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Vorwort zur deutschen Ausgabe.

Die vorliegende Ubersetzung des zweiten Bandes meiner
schwedischen Vorlesungen war schon vor 7 Jahren grofiten-
teils gesetzt, als die Drucklegung wegen des Krieges ein-
gestellt werden mufite. Ich bitte den geneigten Leser, dies im
Gedichtnis zu behalten, denn, wenn man das Buch unter der
sonst so natiirlichen Voraussetzung liest, dafy es neuerdings
geschrieben oder wenigstens revidiert sei, muf} es einen sehr
sonderbaren, sogar licherlichen Eindruck machen. Meine wie-
derholten Lobpreisungen der relativen Vollendung des ,jetzigen
Geldwesens¥, das ich nur eventuell durch ein in theoretischer
Hinsicht noch besseres ersetzt wissen will, sowie meine Ver-
sicherung (S. 138), daf} ,das unheilvolle Durcheinanderbringen
der Reichsfinanzen und des Geldwesens jetzt der Vergangen-
heit angehort usw. sind allerdings geeignet, besonders bei
deutschen Lesern gemischte Gefiihle zu erwecken.

Doch ist dies schliefilich Nebensache: die Hauptsache bleibt
natiirlich, ob die hier wie in meinen ilteren Geldschriften von
mir vertretene Grundauffassung durch die Erfahrungen des
Krieges bestitigt oder widerlegt worden ist. Ich wage in aller
Bescheidenheit ersteres zu glauben. Zwar sind auf dem Ge-
biete des Geldwesens sowohl wihrend wie nach dem Kriege
viele ritselhafte Erscheinungen vorgekommen, fiir deren richtige
Erklirung die notigen Daten meiner Ansicht nach noch immer
nicht vorliegen; im grofien und ganzen aber wird man doch
behaupten konnen, dafd die klassische Geldtheorie, die sog.
Quantitdtstheorie, von der meine eigene Theorie oder Hypo-
these nur noch eine Modifikation oder Spielart bildet, sich im
wesentlichen bewidhrt und tatsichlich auch Anhinger unter
denen erworben hat. die ihr frither mehr oder weniger skep-
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tisch gegeniiberstanden. Vor allem diirfte der seit dlterer Zeit
fortlebende Kohlerglaube an die immanente Wertbestindig-
keit des Goldes jetzt endlich einen Riff bekommen haben,
von dem er sich nicht so leicht erholen wird. Hat doch wih-
rend und nach dem Kriege der Wert des Goldes sich ganz
widerstandslos. wie weiches Wachs, den Evolutionen der Kredit-
mittel gefiigt, so dafl man mit Fug und Recht sagen konnte,
der jetzige Wert des Goldes sei ganz einfach der Wert des
Dollars, weder mehr noch weniger, oder mit anderen Worten:
daf} er restlos von der Kreditpolitik der Vereinigten Staaten
geregelt werde.

Wenn also das metallische Gold wieder allgemeiner Wert-
messer werden soll. so wird man — darin stimme ich meinem
Landsmann Prof. Cassel vollkommen bei — entschieden fordern
miissen, daf3 Mafiregeln getroffen werden, die imstande sind,
den Wert dieses Wertmessers selber zu regulieren und ihm
eine Bestidndigkeit zu verleihen, die er, sich selber iiberlassen,
offenbar nicht besitzt. Welcher Ait aber diese Mafregeln
auch sein mogen, so konnen sie jedenfalls nur dadurch ihren
Zweck erreichen, dafl sie bei den Banken eine Zinspolitik
erzwingen, die an sich geeignet ist, die Wertkonstanz des
Geldes, d. h. die Unverdnderlichkeit des durchschnittlichen
Warenpreisniveaus, zu erhalten. Es scheint dann eine sowohl
einfachere wie auch wirksamere Methode zu sein, wenn die
Erhaltung des Geldwertes den Hauptbanken direkt iiberlassen
wird unter ihrer Befreiung von den jetzigen (vorkriegszeitlichen)
Verpflichtungen in betreff der Noteneinlésung. Mit anderen
Worten: das Gold wiirde am besten demonetisiert werden —
oder bleiben — wie vor bald 50 Jahren das Silber, oder héch-
stens als Handelsmiinze mit verdnderlichem Werte erhalten
bleiben, und die Banknote oder die Einheit, in welcher die
Rechenschaften der Banken gefiihrt werden, definitiv als Geld-
einheit angenommen werden. Daf} eine solche Entwicklung sehr
wohl moglich ist. lifit sich wohl neuerdings nicht gut be-
zweifeln. Der einzig streitige Punkt ist, ob man sich da-
bei, um die praktische Unverinderlichkeit der Wechsel-
kurse wieder herzustellen, mit einem durchschnittlichen
Geldwert, einem durchschnittlichen Warenpreisniveau fiir die
ganze Welt begniigen soll, wihrend diejenigen der ver-
schiedenen Linder notwendig mehr oder weniger schwankend
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bleiben; oder ob vielmehr jedes Land fiir sich ein mog-
lichst unverinderliches Preisniveau erhalten soll, was natiirlich
zu gleicher Zeit die Schwankungen der Wechselkurse in ziem-
lich enge Grenzen bannen wiirde, ohne jedoch ihre prak-
tisch vollkommene Unverdnderlichkeit, wie vor dem Kriege,
herstellen zu kénnen. Zunichst sollte meines Erachtens ver-
sucht werden, letzteres Ziel zu erreichen; die Erfahrung mag
dann an die Hand geben, inwieweit ersteres sich iiberhaupt
wiinschenswerter erweisen wird.

Was schlieilich die Frage betrifft, auf welcher Hohe der
Geldwert und das Warenpreisniveau der verschiedenen Linder
festgelegt werden sollte, sowie besonders die Frage der Re-
generation des Geldwesens in Lindern mit stark entwerteter
Wihrung, wie z. B. Deutschland, so erlaube ich mir die Be-
merkung, daf} dies in Wirklichkeit keine technische, sondern
ganz und gar eine rechtliche Frage ist. Die technische Seite
des betr. Problems ist rein formal, sie kann im Handumdrehen
geldost werden. Durch Einziehung und Abstempelung von
Noten — wie dies in Tschechoslowakien wihrend des Krieges
bewerkstelligt wurde, und jetzt in noch viel gréflerem Mafdstabe
in Ruf}land geplant wird — kann natiirlich ohne weiteres das
allgemeine Preisniveau beliebig niedrig, der Wert der Geld-
einheit somit beliebig hoch gestaltet werden — allerdings unter
Voraussetzung, daf} jene abgestempelten (oder neu erschaf-
fenen) Noten nicht wiederum in wachsender Menge ausgegeben
werden. Sobald sich dabei der ,innere“ und der ,duflere®
Wert des heimischen Geldes in leidliche Ubereinstimmung ge-
setzt hidtten, kdnnten sogar — was ich jedoch nach dem vor-
her gesagten nicht befiirworten mochte — die Einlosung der
Zettel mit Gold, eventuell zum alten Pari, vorgenommen werden.
was nach den Erfahrungen vor dem Kriege tatsidchlich bei be-
liebig kleinem Metallvorrat bewerkstelligt werden kann (Gold-
wechselstandard!).

Die einzig belangreiche Frage — die aber merkwiirdiger-
weise fast gar nicht diskutiert zu werden pflegt — ist vielmehr
die, was dabei mit Schulden und Forderungen gemacht
werden soll. Ist jeder, der wihrend der Krisenzeit eine Schuld in
Papiermark kontrahiert hat, dann, wenn durch das oben angege-
bene oder ein dhnliches Vorgehen etwa die Gold mark in Deutsch-
land wiederum zur Geldeinheit gemacht wird, nun verpflichtet,
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ebensoviele Goldmark, also eventuell das 40- oder vielleicht
gar 50-fache des urspriinglichen Schuldbetrages zu bezahlen?
Oder soll umgekehrt derjenige, der vor dem Kriege Forderungen
auf Goldmark erworben hatte. sich jetzt mit 1/, oder !/, seiner For-
derung begniigen miissen? Weder das eine noch das andere kann
meines Erachtens im Ernste behauptet werden. Ersteres wire
wohl in den meisten Fillen sogar physisch unmédglich, die letz-
tere Alternative scheint aber ebenso unannehmbar zu sein. Wes-
halb sollten die Sachenrechte erhalten bleiben, wenn alle For-
derungsrechte praktisch abgeschafft werden? Die Konsequenz
scheint dann vielmehr zu fordern, dafi alles Eigentum dem
Staate zufalle. Wenn man sich iiberhaupt auf den Boden
des Privateigentums stellen willy mufl wohl deshalb not-
gedrungen — wie zur Zeit der Abschaffung der franzdsischen
Assignaten — eine Regulierung der Forderungen und Schulden,
folgerecht sogar eine Revision, wo sie noch moglich ist, aller
Geschiftsabschliisse der verflossenen7 Jahre nach den Prinzipien
der Gerechtigkeit vorgenommen werden.

Allein in derselben Lage wie Deutschland befinden sich
mehr oder weniger alle Linder der Welt. Auch wenn, wie z. B.
in Schweden, das Papiergeld nur noch einige Prozent unter
seinem Pariwert gegen Gold steht, ist es doch in Wirklichkeit
stark entwertet, denn das Gold ist ja, trotz seiner letzten
Wertsteigerung, gegeniiber der Vorkriegszeit noch immer stark
im Werte gesunken. Wenn die jetzigen mittleren Lebenskosten
in Schweden in Gold umgerechnet werden, stehen sie noch
immer doppelt so hoch, wie vor dem Kriege, aber andererseits
bedeutend tiefer als vor 1!/, Jahren. Wiirde jetzt Schweden
— was meines Erachtens an sich keine Schwierigkeiten bote —
zum Gold bei altem Pari zuriickkehren und der Goldwert
nachher unverinderlich bleiben, so hitten somit alle Gliubiger
aus der Zeit vor dem Kriege (oder der ersten Kriegszeit) die
Hailfte ihres Vermdgens definitiv verloren, aber zur selben Zeit
wiren alle, die wiahrend der noch viel teueren Jahre 1918—20
Schulden kontrahiert haben oder Warenlager auf Kredit ein-
gekauft usw., zu Geldzahlungen verpflichtet worden, die sie
sehr oft zur Bankerotterklirung bringen wiirden (wie dies tat-
sdchlich schon jetzt eingetreten ist). Wenn hingegen das Gold in
der nichsten Zukunft seine alte Kaufkraft zuriickgew®nne, so
wiirden allerdings die vorkriegszeitlichen Gliubiger automatisch
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in ihre alten Rechte eingesetzt werden: um so furchtbarer
aber wiirde sich das Los der Schuldner aus der Krisenzeit ge-
stalten. Das einzig Richtige scheint mir deshalb zu sein, unter
Beibehaltung unseres jetzigen freien“ Miinzfufles mit Hilfe
der Diskontpolitik entweder die jetzige Preislage festzulegen
oder auch. was in vieler Hinsicht besser wire, durch Einzie-
hung und Abstempelung der Noten auf einmal zur Preislage
vor dem Kriege zuriickzukehren — um diese dann in Zukunft
zu bewahren — in jedem Falle aber mit einer durchgreifenden
Revision aller Schuldverhiltnisse, ja, wo moglich aller Ge-
schiiftsabschliisse der Krisenzeit.

Die Forderungen der Gerechtigkeit diirften sich iibrigens in
diesem Falle, wie so oft, mit denjenigen der Wirtschaftlichkeit
decken. Bei der jetzigen Wandelbarkeit und Unsicherheit
aller Werte, mit anderen Worten: bei der jetzigen Rechts-
unsicherheit, ist, wie jedermann erkennen muf}, das ganze
Geschiftsleben ins reinste Hazardspiel verwandelt worden.
Arbeit und redliches Bemithen helfen nichts mehr, sondern nur
das Gliick sowie die Skrupellosigkeit, die sich aller Windstoe
der Konjunktur bedienet. Manchmal anstachelnd, wirken doch
im Grofien und Ganzen solche Umstidnde auf die Geschiifts-
welt erlahmend; sie sind gewif} eine der Hauptursachen der
jetzigen Gedriicktheit der wirtschaftlichen Lage. Erst dann, wenn
€s von vornherein sowohl dem Schuldner wie dem Glaubiger
klar ist. dafS ersterer nicht mehr zu leisten, letzterer nicht
weniger zu empfangen gezwungen werden wird, als dem Werte
der geborgten Geldsumme zur Zeit des Kontraktes entspricht,
wird das Vertrauen wieder erwachen, wird von einem gesun-
den und deshalb erfolgreichem Geschiftsleben noch einmal
die Rede sein konnen.

Aus dem Vorworte der ersten schwedischen Auflage (1906)
fihre ich noch folgende Zeilen an, die ich durch einige jetzt ge-
machte Bemerkungen ergiinzt habe.

»Beim Ausarbeiten meiner+, urspriinglich vor ganz
jungen Studenten gehaltenen, ,.Vorlesungen fiir den Druck
habe ich es mir zur Regel gemacht. Seiten des Gegenstandes,
tiber welche sich der Leser aus anderen, allgemein zu-
gdnglichen Schriften die notige Kenntnis ebensogut. wenn
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nicht gar besser verschaffen kann, nur im Voriibergehen und
um des Zusammenhanges willen zu berithren und das aus-
fithrlichere Behandeln auf solche Punkte aufzusparen, bei welchen
ich entweder geglaubt habe, den traditionellen Lehren eine
leichter fafiliche, systematischere Darstellung geben zu konnen,
das rationelle Miteinanderzusammenhingen gewisser Daten,
die man sonst nur empirisch zu geben pflegt, nachweisen zu
konnen usw., oder hinsichtlich welcher mir die herrschenden
Lehransichten erginzungsbediirftig oder geradezu unrichtig zu
sein schienen. Letzteres gilt besonders der immer noch so
unklaren Frage der Ursache des Geldwertes und der Ver-
dnderungen des allgemeinen Niveaus der Warenpreise, ohne
deren richtige Beantwortung alles Raisonnieren iiber Geldfragen
tatsichlich in der Luft schweben wird. Die Losung dieses
Problemes mit seinen auflerordentlich wichtigen praktischen
Konsequenzen bildet den Hauptzweck des Buches und fillt
besonders seine vierte (oder, nach Abrechnung der Einleitung,
dritte) Abteilung aus, worin man demnach den Schwerpunkt
der Darstellung sehen wolle.

Das Prinzip, von welchem ich hierbei ausgegangen bin
— das Verhiltnis des tatsidchlichen Geldzinses zu dem gleich-
zeitig herrschenden realen oder natiirlichen Kapitalzinse —
ist im wesentlichen das schon in meinem Buche Geldzins
und Giiterpreise!) von mir entwickelte; jedoch habe ich in
meiner Darstellung dieses Prinzipes verschiedene Verinde-
rungen und, wie ich glaube, Verbesserungen vorgenommen®.

. »U. a. habe ich durch eine sorgfiltigere Analyse des
Ricardo-Tookeschen Streites die von mir umfafite An-
sicht {iber den Zusammenhang zwischen Geldzins und Waren-
preisen gegen den auf den ersten Blick hin so plausiblen, bis-
weilen noch heute gehorten Einwurf zu sichern gesucht. dafy
niedriger Geldzins nicht etwa ein Steigen, sondern viel-
mehr ein Herabsetzen der Preise der Waren bewirken miisse,
weil es ihre Produktionskosten vermindere, ein Satz, der
sich scheinbar obendrein noch auf die Tatsache stiitzt, dafd man
niedrige Preise und niedrigen Geldzins gewShnlich zusammen
antrifft und desgleichen hohe Preise und hohen Geldzins.

Hinsichtlich des letzterwdhnten Teiles dieses Einwandes
verweise ich auf das im Buche selber Gesagte. Uber die An-

¥y G. Fischer, Jena 1898.
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sicht im allgemeinen mag noch folgendes bemerkt werden:
Sie ist, wenn ich nicht irre, ein Beispiel der eben so gew6hn-
lichen wie verhingnisvollen Verwechslung des privatékonomi-
schen mit dem volkswirtschaftlichen Gesichtspunkte. Wenn
ein einzelner Produzent (oder eine kleine Gruppe solcher)
Geld zu niedrigerem Zinsfufie, als dem sonst geforderten, zu
borgen vermag, so ist er ohne Zweifel imstande, den Preis seiner
Erzeugnisse herabzusetzen und dadurchseine Konkurrenten aus
dem Felde zu schlagen. Noch mehr wiirde dies der Fall sein
wenn er das Geld zinslos bekommen koénnte, und am allermeisten
natiirlich dann, wenn er, als Produzent, noch teilweise oder
ganzlich von der Verpflichtung, das Geldkapital zuriickzuzahlen,
befreit wiirde. Wie verkehrt aber wire es zu glauben, dab,
wenn simtliche Produzenten, auch nur als solche, Geld ohne
Zins oder gar ohne Zuriickbezahlungsschuldigkeit bekommen
konnten, dies eine Erniedrigung der Warenpreise herbeifiihren
wiirde! Es ist doch sonnenklar, dafl sie durch ihre gegen-
seitige Wetteiferung um Arbeitsleistungen und sonstige produk-
tive Leistungen, Rohmaterial usw. die Preise in kiirzester Zeit
iiber alles Maf} hinaufschrauben wiirden. Um die betreffende
Ansicht iiberhaupt aufrechthalten zu konnen wird man sich
deshalb jedenfalls ein Mindestmaf} vorstellen miissen, bis
zu welchem ein sich erniedrigender Zins von fallenden Preisen
begleitet wire, nach dessen Uberschreiten aber er umgekehrt
auf die Preise erhdhend einwirken miifite: schon diese Kon-
sequenz diirfte hinreichen, um die Willkiirlichkeit und Unbhalt-
barkeit der ganzen Anschauungsweise zu zeigen.

Die von mir vertretene Ansicht dagegen beruht ganz und
gar auf einer Tatsache, welche durch das Vielfachverschlungen-
sein der 8konomischen Zusammenhidnge verschleiert, aber nicht
aufgehoben werden kann, der nidmlich, dafy ein Darlehen und
eine Anleihe an Geld letzterer Hand immer ein — durch die
Geldinstitute vermittelte — Darlehen und eine Anleihe an Re-
alkapital, also an Waren und Dienstleistugen bedeutet. Um
Nachfrage und Angebot hinsichtlich dieses Realkapitals ins
Gleichgewicht zu bringen, mufl dann entweder der Zins-
satz der Darlehen hinreichend hoch, bzw. niedrig sein (der
normale Zins) oder auch eine Preissteigerung bzw. Preis-
emiedrigung der betreffenden Waren und Leistungen eintreten,
was offenbar dieselbe Wirkung ausiibt, so lange die zu-
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kinftigen Preise noch als unveridndert aufgefaf3t werden.
Sobald aber die zukiinftigen Preise nach der schon erreichten
Hohe der jetzigen Preise beurteilt werden — was frither oder
spdter der Fall sein wird — geniigt die bereits eingetretene
Preissteigerung bzw. -erniedrigung nicht mehr, sondern muf3
durch eine neue Verinderung derselben Art Platz machen.
Die Richtung, in welcher ein zu hoher oder zu niedriger Zins-
satz die Warenpreise beeinflufit, diirfte somit nicht zweifelhatt
sein; tiiber die Stirke oder Schnelligkeit seines Einflusses ist
viel schwieriger, etwas Bestimmtes zu sagen, da schlie8lich
alles auf das rein psychische Moment der gegenwirtigen
Beurteilung der kiinftigen Preise hinauslduft, das ja tat-
sichlich allen Zinsgeben oder Zinsnehmen zugrunde liegt.
Jedenfalls aber ist diese Wirkung ihrer Art nach kumulativ
und muf} deshalb iiber alle anderen Einwirkungen auf die Preise
frither oder spiter hinausgehenl.)

wIndessen habe ich mich bei der Erkliarung der tatsdchlichen
Preisgestaltung veranlaf3t gesehen, das Giiltigkeitsgebiet jenes
Prinzipes ein wenig zu beschridnken, ndmlich in Beziehung
auf den Einflufl der Goldmenge selber auf die Preise. Ich
hatte mir frither, in genauer Ubereinstimmung mit der Ansicht
der klassischen Schule, vorgestellt, dafy auch dieses Einwirken
hauptsidchlich durch den Geldzins als Zwischenglied geschehe,
indem eine iiber den Bedarf hinausgehende Goldproduktion
in erster Reihe eine Vermehrung des Goldvorrates der Banken
und damit eine Herabsetzung ihrer Zinssitze verursachen
miisse, was seinerseits Veranlassung zu einer Preissteigerung

1) Um es mit einem Satze auszudriicken: Solange die in oben erwihnter Weise
eingetretene Preisverinderung als voriibergehend aufgefaft wird, bleibt sie tatsichlich
permanent; sobald man sie aber als permanent betrachtet, wird sie fortschreitend,
wenn schliefilich als fortschreitend aufgefafit, wird sie lawinenhaft , . .

Wie es sich gezeigt hat, bin ich nicht der erste, welcher die im Texte gemachte
Schluffolgerung gezogen hat. In der schwedischen Ekonomisk Tidskrift (1916, S. 391)
hat Prof. Davidson nachgewiesen, dal derselbe Gedankengang vollkommen klar
und in ziemlich ausfiihrlicher Weise von dem Engléinder H. Thornton in seiner schon
im Jahre 180z herausgegebenen Schrift, The paper credit of Great Britain, entwickelt
wurde. Fs scheint jedoch, wie Davidson auch bemerkt, Thorntons Werk von
den spiteren Nationalokonomen fast génzlich vergessen worden zu sein. In Palgraves
Dictionary wird das Buch und sein Verfasser nur in aller Kiirze. im Handwérter-
buch der Staatswissenschaften iiberhaupt nicht erwihnt.
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geben wiirde, bei welcher dann die neuen Goldvorrite nur
noch eben fiir den Umsatzbedarf geniigten. Bei genauerem
Nachdenken bin ich jedoch zu der Anmnsicht gelangt, daf} man
hierbei das Hauptgewicht eher auf die iiberschiissige Waren-
nachfrage von Seiten der goldproduzierenden Linder zu legen
habe, eine Nachfrage, die, wenn ihr nicht ein ebenso grofies
iiberschiissiges Warenangebot, mit anderen Worten: ein eben
so grofier Bedarf an neuem Golde, von Seiten der iibrigen
Ldnder entspricht, notwendigerweise eine Preissteigerung zur
Folge haben muB, und zwar unmittelbar, so daf} der Geld-
zins vielleicht gar nicht beriihrt oder méglicherweise sogar
nach entgegengesetzter Richtung hin beeinfluf3t wird?). — Fiir
die praktischen Schlufifolgerungen hinsichtlich der Moglich-
keit einer rationellen Regulierung des Geldwertes hat jedoch
diese Modifikation meiner friiheren Auffassung keine Bedeutung,
weil eine derartige Regulierung, meines Erachtens, iiberhaupt
das vollstindige Loslgsen des Geldwertes von den Wert-
schwankungen des metallischen Goldes voraussetzt.

Im Zusammenhange mit diesen Fragen habe ich, obschon
in groBter Kiirze, hinsichtlich des Phénomens der Kapital-
bildung in sogenannten guten und schlechten Zeiten eine von
der gewshnlichen Anschauungsweise stark abweichende An-
sicht aufgestellt, welche jedenfalls einige Gesichtspunkte bieten
dirfte, die bei der Erklirung jener immer noch so dunklen
Fragen beriicksichtigt werden sollten.

') Was hier von der Geldproduktion gesagt wird, gilt, mutatis mutandis, auch
von der Emission von Staatspapiergeld und dergl. Jedoch kénnte dieser Fall eher
unter die allgemeine Formel gebracht werden, indem eine solche Emission als Geld-
anleibe zu sehr billigen Bedingungen aufgefaBt werden kinnte, den gegeniiber sehr
hohe, wenngleich unsichere Gewinnchancen (z. B. ein gewonnener Krieg!) stehen.

Ubrigens darf nicht iibersehen werden — worauf ein jlingerer schwedischer
Nationalkonom neuerdings mit Recht aufmerksam gemacht hat —, dafi sowobl ein
starker Goldimport wie noch mehr eine Emission von Staatspapiergeld die Tendenz
hat, das Realkapital des betreflenden Landes zu schmilern und dadurch die Hohe
des realen Zinses zu steigern, so daf auch von dieser Seite her eine Diskrepanz zwischen
dem bedungenen und dem vorschwebenden realen Zinse entsteht. Ob aber dieser Um-
stand auch hinreichend ist, die tatsichliche Preissteigerung in solchen Fillen zu er-
kldren, scheint mir zweifelhaft. Die handgreitliche Tatsache der gesteigerten Nach-
frage von der Scite, welche, sei es durch Geldproduktion oder Emission von Papier-
miinze, Zahlungsmittel einfach verfertigt, sollte wohl hier vielmehr an die erste
Stelle gestellt werden.
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Ich schlof3 das damalige Vorwort mit Angabe der Griinde,
weshalb nach meinem Darfiirhalten die endgiiltige Bekriftigung
der aufgestellten Theorie durch die Statistik leider noch immer
nicht geliefert werden konnte. In dieser Hinsicht hat sich je-
doch, wie mir scheint, die Sachlage stark verdndert. Die ge-
waltigen Umwilzungen durch den Krieg haben auch zur Beur-
teilung dieser Fragen Material in Hiille und Fiille gebracht,
durch dessen sorgfiltige Bearbeitung sich wahrscheinlich eine
Theorie des Geldes ergibt, die sich in hoéherem Grade,
als bisher der Fall gewesen, der allgemeinen Anerkennung
des Nationalokonomen sowie der Minner der Praxis erfreuen
wird. Ich zweifle nicht daran, daf} es sich dann auch zeigen
wird, dafs die von mir behauptete These jedenfalls als ein not-
wendiges Element der vollstindigen Theorie des Geldwertes
anerkannt werden muf, so daf meine auf ihre Ausarbeitung
verwendete Miihe nicht vergeblich gewesen ist.

Stocksund (Schweden), Januar 1922.

Knut Wicksell.



I.
Einleitung.
Der Begriff und die Funktionen des Geldes.

Literatur. Die Literatur des Geldwesens ist auflerordentlich reich oder
wenigstens in reichlicher Menge vorhanden: nach einem Uberschlage C. Mengers
(Artikel ,,Geld* in Conrads Handworterbuch) wiirde ein anniherungsweise vollstindiges
Verzeichnis davon einen mehr als 300 Seiten umfassenden Oktavband fiillen. In-
dessen steht ihre Bedeutung nicht ganz in richtigem Verhiltnisse zu dem Umfange:
die zahllosen Spezialschriften iiber das Geldwesen verschiedener Linder und Zeiten
haben natiirlich immer ihren Wert, aber der ,standard works®, durch welche
unsere Kenntnis der Natur und der Gesetze des Geldes wesentlich gefordert worden
ist, sind relativ wenige. Das Geldwesen im allgemeinen anbetreffend sei hinsichtlich
der Auffassung der klassischen Schule auf die Werke Adam Smiths und besonders
aut die Ricardos hingewiesen, auch auf J. St. Mill (Primciples, Book III,
Chapters VII—XIII und XIX—XXIV), dessen Darstellung jedoch gewissermafien
darunter gelitten hat, daB der Verfasser zwei grundverschiedene Anschauungen mit
einander hat vereinigen wolien.

Zur orientierenden Ubersicht des modernen Geldwesens und der neueren An-
sichten hiertiber ist E. Nasses im ganzen vortrefflicher Aufsatz in Schénbergs
Handbuch (mit Erginzuog von W. Lexis), sowie auch C. Mengers obengenannter
(mehr theoretisch gehaltener) ‘Aufsatz im Handworterbuche zu empfehlen. FEine aus-
fithrliche und in jeder Hinsicht lesenswerte Darstellung gibt K. Helfferichs ,Das
Geld*, zweite Auflage. Fesselnd geschrieben (wenngleich etwas einseitig) und
terminologisch sehr bedeutend ist G. F. Knapps ,Staatliche Theorie des Geldes™.

In Beziehung auf skandinavische Verhiltnisse haben die das Geldwesen be-
handelnden Kapitel in T. H. Aschehougs, von Thorvald Aarum in zweiter
Auflage herausgegebener ,,Sozialgkonomik" grofies Interesse.

Weitere Hinweisungen auf Literatur erfolgen bei den einzelnen Hauptabteilungen
dieses Buches.

In der Einleitung des vorhergehenden Bandes sind der
Plan und die allgemeine Anordnung dieser Vorlesungen aus-
einandergesetzt worden. Danach wiirde die Lehre iiber das
Tauschmittel, die Geld- und Kreditlehre, die fiinfte und
letzte Unterabteilung des allgemeinen oder theoretischen Teiles.

Wicksell, Nationalskonomie 1l 1
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dessen vorhergehende vier Abteilungen im ersten Bande be-
handelt worden sind, bilden. Auch der Inhalt dieses Bandes
ist somit wesentlich theoretisch.

Des Zusammenhanges wegen werden wir jedoch, wenn
auch mehr im Voriibergehen, einige technische Fragen. das
Miinz- und Kreditwesen betreffend, behandeln, welche streng
genommen dem nidchsten Hauptteile, der speziellen oder an-
gewandten, praktischen Nationalskonomie angehdren wiirden.
Zu beachten ist indessen, dafl wir von dem umfangreichen
Gebiete des Kredites hier nur einen einzigen Teil oder eine
einzige Seite zur Betrachtung aufnehmen. die Seite ndmlich,
welche in unzertrennlicher Weise mit dem Geldwesen ver-
einigt ist, indem der Kredit, dem gewthnlichen Sprachgebrauche
zufolge, ein Surrogat des baren Geldes bildet, oder. wie wir
es lieber ausdriicken wollen, ein Mittel ist, um die (wirkliche
oder virtuelle) Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes zu be-
schleunigen, indem wir unter dem Gelde einstweilen nur Metall-
geld verstehen. Die iibrigen Seiten des Kreditwesens sind
angemessenerweise in den verschiedenen Abteilungen der
praktischen National6konomie zu behandeln, also bei denen der
Landwirtschaft und der Industrie (landwirtschaftlicher und in-
dustrieller Kredit) und besonders beim Handel. der sich nicht
nur regelmiflig des Kredites bedient, sondern von welchem der
Handel mit Kredit: Effektenhandel, Emissions- und Borsen-
wesen usw. einen besonderen Zweig bildet, wozu auch wich-
tige Teile des Bankwesens gehoren.

Die so begrenzte Geldlehre bildet gewissermaflen ein ab-
gerundetes Ganzes, von welchem sich in eminentestem Sinne
sagen liflt, dafl es eine Domidne der Wirtschaftswissenschaft
bilde. Auf allen andern wirtschaftlichen Gebieten haben nim-
lich teils die Produktionstechnik und die mit ihr zusammen-
hangenden Verhiltnisse, teils die individuellen Verschieden-
heiten der wirtschaftenden Personen oder Gesellschaftsklassen
einen Spielraum, den die Wissenschaft nur in unvollkommener
Weise iiberblicken und beherrschen kann. Auf dem hier in
Rede stehenden Gebiete wiederum sind wir selber. d. h. die
Staatsmédnner und, falls ihr Rat eingeholt wird, die Minner
der Wissenschaft diejenigen, welche alles bestimmen; die Wahl
des Wertmaf3stabes, des Geldsystemes. der Geld- und Kredit-
gesetzgebung liegt in der Hand der Gesellschaft selber, und



—_— 8 —

die Naturverhiltnisse oder die technischen Bedingungen, z. B.
die leichtere Erwerbung des einen oder des anderen der als
Miinze benutzten Metalle, deren chemische Eigenschaften usw.
haben eine vergleichsweise untergeordnete Bedeutung. Hier
erhalten also die in der Gesellschaft Mafigebenden Gelegen-
heit, das Resultat ihrer nationalokonomischen Weisheit — oder
Torheit — direkt zu zeigen und zu erproben. Daf} die letz-
tere Eigenschaft dabei oft die Oberhand gehabt hat, das zeigt
uns die Geschichte des Geldwesens, die voller grofer, ver-
héngnisvoller Irrtiimer ist. Andererseits wire es gewify zuviel
gesagt, dafl die Menschheit aus diesen Irrtlimern nichts gelernt
habe: ohne Zweifel sind wir in Beziehung auf die Theorie
sowohl wie auf die Praxis des Geldwesens bedeutend weiter
gelangt als vor 1oo bis 150 Jahren. Indessen bleiben gerade
auf diesem Felde immer noch eine Menge dunkler Punkte
aufzukldren; verschiedene, ja sogar einander diametral ent-
gegengesetzte Meinungen herrschen fortwahrend iiber die wich-
tigsten hierhergehorenden Fragen; was umsomehr zu bedauern
ist, als ja die Geld- und Kreditwirtschaft mit jedem Tage,
welcher vergeht, ihr Gebiet in unwidersiehlicher Weise auf
Kosten der alten Naturalwirtschaft erweitert. Auch kleinere Mif3-
griffe konnen daher heutzutage schwere Folgen haben, weil
sich jede Storung in viel intensiverem Grade und iiber einen
viel ausgedehnteren Umkreis hin fiithlbar machen mufi. als es
ehemals der Fall war.

Es kann, aus verschiedenen Griinden, hier nicht die Rede
davon sein, einen ins Einzelne gehenden Bericht iiber alle die
ungleichen Ansichten iiber die Theorie des Geldwesens geben
zu wollen; ein mehr summarischer Bericht dagegen wiirde, wie
ich fiirchte, bei den meisten Lesern nur ein Gefiih! der Verwirrung
und der Unsicherheit hervorrufen. Ich werde mich deshalb
in der Hauptsache damit begniigen, eine zusammenhingende
Darstellung derjenigen Auffassung dieser Gegenstinde, welche
mir selber die richtigste zu sein scheint, zu geben: nur an
einigen, besonders wichtigen Punkten, an welchen der Streit
zwischen einander entgegengesetzten Theorien eine in der
Wissenschaft epochemachende, manchmal sogar eine welt-
geschichtliche Bedeutung gehabt hat, soll ausfiihrlich und ein-
gehend iiber jene Meinungen berichtet werden.

1



1. Die Bedeutung des Geldes in der Volkswirtschaft.

Im vorigen Bande haben wir die Produktion, die Ver-
teilung und den Tausch so behandelt, als ob sie simtlich ohne
Mitwirkung des Geldes stattfinden, mit anderen Worten, wie
wenn die an der Produktion Beteiligten: Arbeiter, Grundbe-
sitzer und Kapitalisten, ihre Anteile an dem Produktionsresultate
in natura ausgehindigt erhielten (wenn auch, was die beiden
ersten Kategorien anbetrifft, in Vorschuf, d. h. aus einer vor-
hergegangenen Produktion derselben Art) und nachher die so
erhaltenen Produkte untereinander austauschten. Mit irgend-
welchen anderen Preisen als den gegenseitigen Tauschwerten der
Waren hatten wir es damals also nicht zu tun, und der Kapital-
zins wurde von uns als der unmittelbare Ausdruck der Grenz-
produktivitdt des Realkapitals oder, richtiger, des ,,Wartens*
betrachtet, mit andern Worten: als der Unterschied zwi-
schen der Grenzproduktivitit der ersparten Arbeitskraft und
Bodenkraft und jener der laufenden (prisenten) Arbeitskraft
und Bodenkraft; wobei es im Grunde gleichgiiltig war, ob
man den Besitzer des produktiven Kapitals selbst als Unter-
nehmer auffafite oder so, als ob er sein Kapital an einen
andern Unternehmer ausgelichen habe. Einen Unternehmer-
gewinn im strengen, eigentlichen Sinne nahmen wir ndmlich
prinzipiell nicht in unsere Betrachtungen auf, sondern setzten
voraus, dafl dieser Gewinn bestindig eine Tendenz nach
Null zeige, sobald das Produktionsfeld groff genug sei, um
eine vollig freie Konkurrenz der Unternehmer unter einander
zu gestatten. Eine derartige Vereinfachung ist bei einer
ersten Behandlung der wirtschaftlichen Erscheinungen absolut
notwendig, weil das konkrete wirtschaftliche Leben sich meistens
viel zu verwickelt zeigt, um mit einiger Aussicht auf Erfolg
unmittelbar untersucht werden zu kénnen. Sie ist auch als
eine erste Anniherung zulissig, denn ohne Zweifel lassen
sich die mit Hilfe des Geldes bewerkstelligten Transaktionen
in vielen Fillen begriffsmiflig so auffassen, als ob sie ohne
Dazwischentreten des Geldes vor sich gegangen seien. Unter
den vielen Gleichnissen, vermittelst welcher man die Natur
und die Funktionen des Geldes zu veranschaulichen gesucht
hat, ist das von dem Ole in einer Maschinerie aus meh-
reren Gesichtspunkten recht zutreffend; das Ol bildet keinen
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Teil der eigentlichen Maschine, ist weder treibende Kraft, noch
ausfilhrendes Werkzéug, und in einer absolut vollendeten
Maschinerie wiirde ein Minimum an Schmiermitteln erforderlich
sein. Natiirlich aber darf jene Vereinfachung nur provisorisch
sein: die Nationalskonomen gehen nicht selten zu weit, wenn
sie voraussetzen, daf} die wirtschaftlichen Gesetze, die sie mit
Abstrahieren vom Gelde deduziert haben, ohne weiteres unter
den wirklichen Verhiltnissen, wo das Geld tatsichlich so gut
wie alle Tausche und alle Kapitalunterbringungen oder Kapital-
tibertragungen vermittelt, gelten wiirden. Die in idealer Voll-
endung dastehende Maschinerie, die ganz ohne Reibung ginge
und daher keiner Schmiermittel bediirfte, ist noch nicht erfunden;
wenngleich man sich hierin auf dem wirtschaftlichen Gebiete
vielleicht mehr der Vollendung genihert hat als auf dem
mechanischen. Der Gebrauch (oder der Mifibrauch) des Geldes
kann die realen Tausch- und Kapitalphinomene tatsichlich in
sehr starker Weise beeinflussen; vermittelst des Geldes, z. B.
durch das Ausgeben von Staatspapiergeld, kann man grof3e
Massen an Realkapital vernichten sowie das ganze wirtschaft-
liche Leben in heillose Verwirrung bringen, und dies ist tatsdch-
lich schon unzihlige Male geschehen: aber durch verstindiges
Benutzen des Geldes und des Kredites kann man die reale
Kapitalbildung und die ganze Produktion auch wirksam unter-
stiitzen. Nicht, als ob das Geld oder der Kredit in Wirklich-
keit Realkapital sei oder Realkapital ersetzen konne, sondern
so, dafl man vermittelst ihrer die Einschrinkungen in der
gegenwirtigen Konsumtion, mit einem Worte: die Ersparnisse,
welche die wirkliche Vermehrung des Realkapitals zustande-
bringen, hervorlocken oder sogar — was jedoch nicht immer
unbedingt gut ist — erzwingen kann; wihrend zugleich der
Kredit, in ausgedehnterem Sinne, den Zweck verfolgt, diesem
Realkapitale grofitmogliche Produktivitit zu verleihen. Im ganzen
ist ein griindlicheres Studium des Geldes und seiner Funktionen
schon deshalb von Interesse, weil es geeignet ist, eine Menge
mehr oder weniger unerwarteter Sachverhalte, auch solcher,
die dem Gebiete der Produktion und dem der Konsumtion
angehoren, zu enthiillen; in dem Mafle aber, wie sich das Geld
selber, wenigstens in Form barer Miinze, iiberfliissig machen
liele, kénnen die Bedingungen hierzu selbstverstindlich nur
durch das Studium seiner eigenen Gesetze angegeben werden.
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2. Das Geld als Wertmesser und Werthewahrer.

Der Begriff des Geldes liegt in seinen Funktionen ein-
geschlossen. Gewdhnlich pflegt man deren drei zu unter-
scheiden: die des Wertmessers, die des Wertbewahrers
und die des Tauschmittels, denen bisweilen noch gewisse
mehr oder minder scharf ausgeprigte Spielarten wie Sparmittel,
Leihmittel, Zahlungsmittel (dieses letztere bei einseitigen Zah-
lungen wie Steuern o. dergl.) hinzugefiigt werden. Unter den
drei Hauptfunktionen ist es aber nur die letzte, die das Geld
im eigentlichen Sinne charakterisiert; als Wertmesser kdnnte
doch jede beliebige Ware fungieren, ja, im Grunde ist dies keine
Funktion, die sich mit den beiden anderen vergleichen lief3e,
d. h. nichts, was den Gegenstand selber oder irgendeine
seiner dufleren, physischen Krifte in Anspruch nimmt. Die
einzige Eigenschaft, die man von einem Gegenstande verlangt,
wenn er als Wertmesser dienen soll, ist die, daf} er selber
einen moglichst unverdnderlichen Wert habe — was diese
Forderung in letzter Hand bedeutet, das werden wir spiter
griindlicher untersuchen. Wie wiinschenswert es nun auch
sei, dafl das Gut, welches als Tauschmittel benutzt wird, auch
jene Eigenschaft der Wertkonstanz habe, so ist dies dennoch
nicht ganz unerldfilich, noch viel weniger liegt es in dem Be-
griffe Tauschmittel an sich; es ist auch lange Zeiten hindurch
vorgekommen, dafl eine Giitergattung, z. B. die edlen Metalle,
als Tauschmittel benutzt worden ist, eine andere aber, z. B.
Getreide, als Wertmesser, besonders beim Feststellen der Lohne
oder der Abgaben (noch bis vor wenigen Jahren wurde bei
uns in Schweden die Besoldung der Landpastoren teilweise in
Korn berechnet, obwohl nach sogenanntem ,markeging®?)
in Geld ausgezahlt, und dies ist fortfahrend bei den wenigen
noch vorhandenen , Freigutsrenten* der Fall); auch hat man
gerade in neuerer Zeit als Abhiilfsmitte]l gegen die dem Gelde
mangelnde Wertbestindigkeit vorgeschlagen, dafl da, wo es
sich um wirtschaftliche Vereinbarungen auf mehr oder weniger
ferne Zukunft handle, der Wertmesser (die Werteinheit) ein
anderer sein solle als das Geld, z. B. der Durchschnittspreis
einer grofleren Anzahl Waren (also eine Art mittlerer .. marke-

1y ,markegang® (das ,,a" wie ,,0" gesprochen) = auf eine gewisse Zeit angenom-
mener durchschnittlicher Marktpreis zur Bestimmung des Preises der Naturalabgaben.
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gdng®, ein sogenannter multiple standard). Nun ist es in-
dessen klar, daf} ein Gegenstand, der als Tauschmittel dient,
dadurch von selber zum Wertmesser fiir Warenlieferungen oder
Dienstleistungen, welche einander zeitlich nahestehen oder
geradezu in der Zeit zusammenfallen, wird, und da es schwierig
and unangebracht ist, hier eine bestinmte Grenze zu ziehen,
so hat die Entwicklung auch dahin gefiihrt. dafl das Geld
sich nach und nach iiberall in den allgemeinen Wertmesser
verwandelt hat, selbst dann, wenn es sich um Wertungen, die
in der Zeit weit auseinanderliegen, handelt. Aus demselben
Grunde haben sich auch, wie wir gleich sehen werden, die
Giitergattungen, welche allzu heftigen Wertveranderungen unter-
worfen sind, da, wo man sie als Tauschmittel benutzt hat,
dazu ungeeignet erwiesen. Das Zustandekommen einer grofderen,
ja soweit, wie es moglich ist, einer absoluten Werkonstanz des
Geldes ist daher auch heutzutage eine der wichtigsten Auf-
gaben der praktischen Nationalokonomie geworden; zugleich
ist dies aber leider eine Aufgabe, in deren Ldsung man noch
nicht weit gelangt ist.

Auch die Rolle des Wertbewahrers charakterisiert das
Geld als solches natiirlich nicht: ja man kann sogar behaupten,
dafS das Geld diese Funktion niemals in volkswirtschaftlichem,
sondern nur in privatwirtschaftlichem Sinne ausiibe. Der Ge-
sellschaft, in ihrer Totalitdt betrachtet, kann es ja nur wichtig
sein, niitzliche Dinge, also einen gewissen Gebrauchsnutzen,
fiir die Zukunft aufzubewahren. Nun sind freilich die edlen
Metalle, wenn sie sorgfiltig verwahrt werden, beinahe unzer-
storbar, weil der Sauerstoff der Luft sie nicht angreift; der
Nutzen, den sie als Schmuckgegenstinde oder als Befriedigung
gewisser technischer Bediirfnisse schenken, 143t sich daher fast
beliebig lange Zeit erhalten. Dieser Nutzen ist indessen viel
zu beschrénkt und zu speziell; er wird auch fast nie bezweckt,
wenn Geld in der Truhe verwahrt wird (nicht einmal immer
dann, wenn man es in Gestalt von Schmuckgegenstdnden auf-
bewahrt), sondern man hat dabei vielmehr die Absicht, sich
spdter etwas anderes dafiir zu kaufen: es ist, mit andern
Worten, der Tauschwert des aufbewahrten Geldes, den man
sich zu erhalten wiinscht, man bewahrt das Geld als zukiinftiges
Tauschmittel auf. Beinédherem Nachdenken findet man nun leicht
heraus, daf} dies nur unter gewissen bestimmten Voraussetzungen
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moglich oder effektiv ist. Falls irgendein anderer zu der-
selben Zeit ebensoviel Geld zur Aufbewahrung zuriicklegt.
wie ich aus meinem Pulte herausnehme, um es jetzt als Tausch-
mittel zu benutzen, werden die Menge des zirkulierenden
Geldes und damit, wie wir annehmen wollen, die Warenpreise
ungefihr unveridndert bleiben; privatwirtschaftlich gesehen, er-
filllt nun das Sparen seinen Zweck, indem der Sparende in
der Zukunft den Genufl der Konsumtion haben wird, welcher
er jetzt entsagt und auf welche dann irgend ein anderer ver-
zichtet, — volkswirtschaftlich genommen, wird das Resultat
des Ganzen nur sein, daf} auf diese Weise ein Teil des Geldes
sich gewohnheitsmidfig der Zirkulation entzieht oder, wie wir
zu sagen vorziehen, daf} die Umlaufsgeschwindigkeit der ganzen
vorhandenen Geldmenge langsamer geworden ist. Wiirde aber
jenes Verfahren zu gleicher Zeit und nach derselben Richtung
hin bei allen stattfinden, so wire es natiirlich gédnzlich verfehlt:
solange, wie gespart wird. fallt nun der Preis der Bedarfs-
gegenstinde, und wenn alle gleichférmig sparten, so erhielten
sie deshalb fiir ihre iibriggebliebenen Einklinfte genau soviel
an Nutzbarkeiten, wie sie erhalten wiirden, wenn sie das Sparen
unterlassen hitten, und wiren also tatsichlich nicht zum Be-
schrinken ihrer Konsumtion gezwungen; wenn aber das ge-
sammelte Geld eines Tages hervorgeholt wird, dann steigen
dafiir die Preise aller Bedarfsgegenstinde, und es kann also
in Wirklichkeit niemand seine Konsumtion vergrdfern: mit
andern Worten: das Sparen hat hier iiberhaupt keine Mithe
gekostet, aber sein Resultat wird auch gleich Null sein. Hier-
aus folgt, dafl das Anhidufen des Geldes in concreto. das
Schatzbilden, das frither etwas so Gewdhnliches war, allerdings
ein recht "gutes Mittel — wenigstens solange, wie es kein
besseres gab — in solchen Fillen sein konnte, wo man seine
Hinterbliebenen oder sein eigenes Alter vor Not und Mangel
schiitzen wollte. Den Altersklassen, welche beim Sparen
waren, standen ja dann, der Natur der Sache nach, andere
gegeniiber, welche, umgekehrt, frither gemachte Ersparnisse
angreifen mufiten. Dagegen war dieses Mittel als Schutz vor
einer allgemeinen Notlage, z. B. einer Hungersnot, offenbar
gianzlich ungeeignet. ganz besonders in dlteren Zeiten, in
welchen sich nicht so leicht Korn aus einem Lande nach dem
andern bringen lief}. In weniger fortgeschrittenen Lindern,
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wie in Indien, herrscht noch immer die Sitte, das Geld als
solches aufzubewahren; auch der Armste hat gewohnlich in
dem Lehmboden unter seinem Bette einige Silberstiicke ver-
graben oder trigt sie als Schmuck auf dem eigenen Leibe.
Hiermit wird vor allem bezweckt, bei den von Zeit zu Zeit
eintretenden Mifiernten einen Reservefond zu besitzen: handelt
es sich bloff um lokale Miflernte und entspricht ihr reichliche
Ernte in einem angrenzenden Distrikte, so ist das Mittel gut
und wirksam; ist dagegen die Ernte in einem grofieren Ge-
biete mifiraten, so sind jene gesammelten Geldvorrite — und
waren es vor dem Anlegen der Eisenbahnen in Indien in noch
hoherem Grade — véllig nutzlos und dienen nur dazu, die
Lebensmittelpreise zu schwindelerregender Hohe hinaufzu-
treiben.

Ein in Macauleys Englischer Geschichte erwihnter Zug er-
innert uns daran, wie iiblich auch in relativ neuerer Zeit ein solches
Schitzesammeln tiberall in der Welt gewesen ist. Ein Londoner
Kaufmann Namens Pope, Vater des bertihmten Dichters, gab zu Ende
des 17. Jahrhunderts sein Geschift auf und zog auf ein ihm gehdrendes
Landgut, die besonders dazumal sehr bedeutende Summe von £ 20000
in Gold- und Silbermiinzen mitnehmend. Diesem Reservefonds
entnahm er nun wihrend des Restes seines Lebens von Zeit zu Zeit
das Geld, dessen er zu seinem eigenen Unterhalte und zu dem seiner
Familie bedurfte.

In Frankreich hat sich der Brauch, grofie Bargeldbetrige in der
Kasse zu haben, bis auf unsere Tage erhalten. Ein ,Zeuge* in der
englischen Gold- und Silberkommission (1887) erzihlte, dafl er einmal
mit einem siidfranzésischen Hotelwirte, dessen Jahresumsatz sich auf eine
Million Francs oder mehr belaufen, gesprochen habe. Auf die Frage,
mit welcher Bank er denn in Verbindung stehe, habe der Hotelwirt,
auf einen in einer Ecke des Zimmers stehenden Geldschrank zeigend,
geantwortet: dort ist meine Bank.

Das Schétzesammeln, das in dlteren Zeiten regelmiflig von seiten
der Firsten betrieben wurde und dessen Hauptzweck das Beschaffen
eines Reservefonds zu kitnftigen Kriegen war, hatte einen etwas anderen
Charakter. In Friedenszeiten waren die Abgaben der Untertanen,
wodurch jene Schitze gesammelt wurden, annehmbarerweise wenig
driickend, indem der Verminderung der Geldeinkiinfte der Individuen
die wohlfeileren Preise der Bedarfsgegenstiinde mehr oder weniger
entsprachen. Wenn Krieg eintrat und die gesammelten Staatsschitze
nun hervorgeholt wurden, um in die Zirkulation hinauszustrémen,
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dann zwang wieder die hierdurch entstichende Steigerung aller Waren-
preise die Mehrzahl der Einwohner zum Einschrinken ihrer Konsumtion,
wodurch Vorrat zu dem improduktiven Verbrauchen des aufgebotenen
Heeres beschafit wurde — das ganze war also sozusagen eine ver-
kleidete Kriegssteuer. Die wihrend des 18. und 19. Jahrhunderts
so hiufigen Emissionen von Staatspapiergeld in Kriegsfillen hatten
im Grunde ganz dieselbe Wirkung, waren aber insofern gefihrlicher,
als man sich ihrer in fast unbegrenztem Umfange bedienen konnte,
weshalb auch die fast immer versprochene kinftige Wiedereinziehung
des Staatspapiergeldes meistens unterblieb.

Von privatwirtschaftlichem Gesichtspunkte aus ist indessen
das Benutzen des Geldes als Wertbewahrungsmittel auf lingere
Zeitraume hinaus eine recht unvollkommene, ja schlechte
Methode, da hierbei das ersparte Kapital nicht im Dienste der
Produktion verwendet wird und also im allgemeinen auch
keinen Zins abwirft. Durch die Entwicklung des Kreditwesens
ist daher in den fortgeschritteneren Lindern nunmehr das pri-
vate Schitzesammeln fast ganz aufiler Gebrauch gekommen
und durch eine wirtschaftlichere Methode des Wertbewahrens
ersetzt worden. indem das ersparte Geldkapital, meistens durch
die Vermittlung der Banken und der Sparkassen, so schnell
wie moglich ausgeliehen und dadurch der Zirkulation wieder-
zugefithrt wird. Vom Gesichtspunkte des Individuums aus
bedeutet dies das Austauschen eines toten Kapitals gegen
ein fruchtbringendes, gegen eine von den Banken garantierte
zinstragende Forderung, und bringt, sogar auch dann, wenn
keine Zinsen gegeben werden, wenigstens den Vorteil, daf} der
Sparer seinen gesammelten Schatz nicht dngstlich zu bewachen
braucht.

Dagegen liefle es sich ja in Frage stellen, ob der Gewinn
dieses Arrangements von volkswirtschaftlichem Gesichtspunkte
aus, also im groflen gesehen, sonderlich bedeutend sein wird.
Anfangs konnte es den Anschein haben, als ob er sich darauf
beschrianke, den ganzen vorhandenen Geldvorrat dem Umsatze
zugidnglich zu machen. Fiir ein einzelnes Land ist dies aller-
dings sehr vorteilhaft, denn das Geld, welches der Umsatz
nicht braucht, kann dann versandt werden und wird tats#chlich,
sozusagen rein automatisch, im Tausche gegen Waren oder
als sich verzinsende Anleihe ins Ausland geschickt. Dies ist
aber im Grunde wiederum ein nur privatwirtschaftlicher Vorteil:



— 11 —

fiir eine isolierte Volkswirtschaft oder fiir alle Linder zusammen
wiirde, wie man meinen kdnnte, das Resultat nur darin beste-
hen, dafl — wie wir voraussetzungsweise annehmen wollen —
die vergréferte Geldmenge eine entsprechende ErhShung der
Warenpreise bewirkt. Der unmittelbare Gewinn hiervon wire
gleich Null, denn dem Umsatzbediirfnisse leistet ja bei den
nun in die H6he geschrobenen Preisen die grofiere Geldmenge
blof3 denselben Dienst wie die geringere Geldmenge bei
niedrigeren Warenpreisen. Auch in diesem Falle entstinde
freilich zuletzt noch ein reeller Gewinn, dadurch nznlich, da®
die Produktion der edlen Metalle weniger lohnend wiirde, wo-
durch die Arbeit und das Kapital, die jetzt an diese haupt-
sdchlich improduktive Titigkeit verschwendet werden, niitz-
lichere Verwendung finden konnten.

In Wirklichkeit ist jedoch die volkswirtschaftliche Be-
deutung des Vertauschens der Schatzbildung mit den modernen
Formen des Sparens und der (privatwirtschaftlichen) Kapital-
bildung weit durchgreifender. Derjenige. welcher einen Teil
seiner Einkiinfte spart, das Geld aber in seine Truhe legt und

es so der Zirkulation entzieht, iibt insofern einen — wenn-
gleich, bei jedem sparenden Individuum besonders, nur einen
minimalen — die Preise herabdriickenden Einflufl aus. Hier-

durch erhalten andere Personen mehr fiir ihre Geldeinnahmen
als vorher, sie kénnen sich also unter einander die Konsumtion
teilen, auf welche er durch sein Sparen verzichtet hat. Wenn
er dann, z. B. im Alter, sein erspartes Geld verbraucht, oder
seine Kinder es nach seinem Tode tun, so miissen, umgekehrt,
andere ihm oder den Inhabern seiner Rechte einen Teil ihrer
Konsumtion abtreten. Die Wirkung des Ganzen ist also einer
Art Konsumtionsdarlehn zu vergleichen, welches der Sparer
seinen Zeitgenossen gegeben hat und dessen Kapital, jedoch
ohne Zinsen, er nachher von derselben oder von der nichsten
Generation zuriickfordert.

Beim Sparen in modernem Sinne aber vertraut er seine
ersparten Mittel, in dem Mafle, wie sie sich anhiufen, einer
Bank an, die sie moglichst schnell an irgendeinen Unter-
nehmer ausleiht, welcher ihnen eine oder die andere pro-
duktive Verwendung gibt. Das Geld hat dann blof} einen
Augenblick oder vielleicht auch gar nicht die Zirkulation ver-
lassen, ein Driicken der Preise braucht jetzt also nicht zu
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entstehen, die Bedarfsgegenstinde, auf deren Konsumtion der
Sparende verzichtet hat. werden. wenn sich alles durchaus
zweckmiflig ordnet, iiberhaupt nicht produziert, indem
der Betrag an Arbeitskraft und Naturkraft, der sonst auf ihre
Herstellung verwendet worden wire, anstatt dessen nun Vor-
bereitungen zu kiinftiger Produktion gewidmet wird.
Abgesehen von einer gewissen unvermeidlichen wirtschaft-
lichen Friktion bleibt also an dem Zeitpunkte des Sparens sonst
alles unverindert, aber die Produktion ist in hoherem Grade
kapitalistisch geworden, d. h. mehr auf die Zukunft gerichtet
als friher und wird daher in der Regel auch eintraglicher.
Wenn nun der Sparende in der Zukunft sein Kapital zuriick-
fordert, so kann er folglich einen Zuschufi dazu in Zinsform
erhalten — dieser Zins kann natiirlich auch wihrend der
Zwischenzeit ausgezahlt werden und wird es gewohnlich —.
aber er raubt trotzdem der kiinftigen Generation nichts, son-
dern hat, umgekehrt, im allgemeinen zur Erhéhung ihrer Real-
einkiinfte und ihrer Konsumtion beigetragen, weil die inten-
sivere kapitalistische Produktion steigernd auf Arbeitsléhne und
Bodenrente gewirkt hat.

Die bei den klassischen Nationalokonomen, z. B. bei Mill,
so oft wiederkehrende Vorstellung, dafl der Sparer schon in
der Gegenwart andern Personen eine Vergroflerung der
Unterhaltsmittel bereite, die der Konsumtion, auf welche er
selbst verzichte, genau entspreche, ist dagegen im groflen ge-
sehen unhaltbar, und zwar gerade dann, wenn es sich um die
modernen, auch von ihnen vorausgesetzten Formen des Sparens
handelt. Der Nutzen, welchen das Sparen bringt, zeigt sich
vielmehr erst in der Zukunft, wenn mit seiner Hilfe die gesell-
schaftliche Produktion gréfler geworden ist.

Denken wir uns eine durchaus organisch vor sich gehende
Kapitalvergréfierung und Produktionsverldngerung, so miifiten sich
freilich die Anteile der urspriinglichen Produktionskrifte, Arbeitslohn
und Bodenrente, in der Regel gleich von Anfang an vergréfiern, aber
lange nicht um einen den neuen Ersparnissen entsprechenden Betrag.

Gehen wir auf das aulerordentlich einfache Beispiel der Wein-
ablagerung (Band I, S. 238ff.) zuriick, so wiirden, falls man den
urspringlichen Betrag des Gesellschaftskapitals, 314 Millionen Mark,
erhohte, der Preis des Weinmostes, V,, der bisher Mk. 67 pro hl be-
tragen hat, und mit ihm der Arbeitslohn (und die Bodenrente) sofort zu
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steigen beginnen und der Kapitalzins — bei fortfahrend vierjihrigem
Lagernlassen — folglich sinken, bis der V, ungefihr Mk. 68,30 sein
witrde und der Kapitalzins zugleich auf 109, gesunken wire, weshalb
sich jetzt ein fiunfjihriges Lagernlassen genau ebenso lohnend er-
wiese wie das vierjihrige. Von diesem Augenblicke an wiirde das
Kapital, sowohl das neue wie das alte, bei unverindertem V, — oder
richtiger, unter dem Drucke einer nur minimalen Steigerung des Wein-
mostpreises — sich immer mehr dem finfjihrigen Lagernlassen zu-
wenden und schliefflich in seiner Gesamtheit hierzu ttbergehen, worauf
der V, aufs neue zu steigen und der Kapitalzins zu sinken anfinge usw.

Hitten wir anstatt dessen eine durchaus organisch geschehende
Produktionsverlingerung angenommen, so wiren natiirlich die Arbeits-
16hne Seite an Seite mit der Kapitalvergréflerung ununterbrochen
gestiegen. Zugleich aber fanden wir a. a. O,, daf} z. B. eine durch neue
Ersparnisse bewerkstelligte Vergrofierung des Kapitals von 314 auf 422
Millionen Mark, also seine ErhShung um 108 Millionen Mark, die jihr-
liche Summe an Arbeitslohnen und Bodenrenten nur um nicht ganz
drei Millionen Mark vergréfiern wiirde. Es fehlt also noch sehr viel
daran, daf} die Arbeiter hier ,die Konsumtion, auf welche der Sparer
in der Gegenwart verzichtet, teilen® dirften.

Der Fehler, den die alten Okonomisten hierbei machten, bestand
hauptsiichlich darin, dafl sie sich durchgehends die Produktion als nur
einjdhrig dachten und ein Beriicksichtigen der Verlingerung des
Produktionsprozesses, welche die Kapitalvergréferung verursacht, unter-
lieflen. Im vorliegenden Falle wird das neu gebildete Kapital gréfiten-
teils dadurch absorbiert, daf} nach und nach ein zuschiissiger Jahrgang
Wein auf Lager gelegt wird, wozu jedoch keine feue Arbeit, sondern nur
das Aufschieben des Verkaufens des vierjihrigen Weines erforderlich ist.

Im zweiten Teile des Marxschen Werkes, Das Kapital, S. 490ff.,
wird dieses Ubersehen der klassischen Okonomisten mit Recht hervor-
gehoben. Das Zahlenbeispiel, welches Marx dort gibt (und welches
Tugan-Baranowsky und andere nachher wiederholt haben) ist je-
doch insofern ungeeignet, als es eine zu gleicher Zeit stattfindende
Steigerung aller drei Produktionselemente: Arbeit, Naturkraft und
Kapital, also nicht blofi des Kapitals voraussetzt.

Das Ubergehen von Thesauration (Schatzbildung) zu mo-
dernen Sparformen ruft auflerdem an sich gewisse eigentiim-
liche Phanomene hervor. Wenn sich Banken in einem Lande
etablieren, das bisher noch keine gehabt hat, sondern wo
vielleicht der grofite Teil des Geldvorrates bei Privatpersonen
»in Kisten und Kasten“ gelegen hat, so wird dieses Geld in
den Verkehr hinausgezogen, und die Folge wird, aufler ver-
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groferter Unternehmungstitigkeit, auch eine mehr oder weniger
starke Preissteigerung sein. Letztere ist hier tatsdchlich eine
notwendige Voraussetzung der ersteren, denn die allen hier-
durch aufgezwungene Verminderung an Konsumtion
macht zum grofien Teil gerade die reale Kapitalbildung aus,
welche die unerliflliche Voraussetzung einer in hSherem Grade
als vorher kapitalistischen Produktion ist. Mit anderen Worten:
durch die vergrifierte Unternehmungstitigkeit wird der Pro-
duktion gegenwirtiger Bedarfsgegenstinde eine gewisse Menge
Arbeitskraft und Naturkraft entzogen, um anstatt dessen der
Vorbereitung zu kiinftiger Produktion gewidmet zu werden.
und dies ware ja auf die Dauer unmioglich, wenn nicht die
gegenwirtige Konsumtion in ungefihr demselben Grade ein-
geschrankt wiirde. Dieselbe Wirkung konnen ibrigens die
Banken auch selbstindig erzielen, ohne vorher vorhandene
Geldvorrite in Anspruch zu nehmen. nidmlich, wie wir spiter
sehen werden, durch erhthte Emission von Kreditscheinen. —

Die einzigen grofleren, gesammelten Vorrite an barem
Gelde, welche heutzutage in den wirtschaftlich am weitesten
vorgeschrittenen Ldndern vorkommen, sind bekanntlich die
Kassenbestinde der Banken: was indessen nicht ver-
hindert, daf} in Lindern, wo der allgemeine Verkehr sich immer
noch in weitem Umfang des Bargeldes bedient, die so in den
Hinden des Volkes befindlichen kleinen Summen zusammen
einen noch gréfleren, manchmal sogar viel grofieren Betrag
ausmachen kénnen, als der Vorrat der Banken an edlem Me-
talle repridsentiert, Dieser Umstand ist tatsichlich zum Beur-
teilen der Minz- und Zinspolitik der Banken von grofler
Wichtigkeit. In solchen Lindern ist es namlich die Haupt-
aufgabe der Bankkassen als Regulierungsfonds, der den Ver-
kehr mit einem eventuellen Mehrbedarfe an Bargeld versieht
oder auch ihn von einem Uberflusse daran befreit, zu dienen,
und dadurch auch als Regulator des Geldwertes und des
Warenpreises. Wertbewahrungsmittel konnen jedoch jene
Kassen bei dieser Funktion kaum genannt werden, da sie in
Wirklichkeit der Volkswirtschaft irgendwelche reale Werte
weder zufiihren noch rauiben.

Daneben spielen jedoch die Metallvorrite der Banken die
bekannte Rolle des Reservefonds fiir die internationalen
Zahlungen. und insofern sind sie ohne Zweifel als Wert-
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erhaltungsmittel zu betrachten. Doch da die Volkswirtschaft
als solche bei den Gelegenheiten, wenn diese Vorrite so in An-
spruch genommen werden, gegen die anderen Volkswirtschaften
gewissermaflen als Individuum auftritt, erhdlt, vom Gesichts-
punkte der Weltwirtschaft und des universalen Geldwesens
aus, auch diese Funktion des Geldes im Grunde einen privat-
wirtschaftlichen Charakter: Versuche oder Vorschldge, auch
diesen letzten Rest des alten Schitzesammelns iiberflissig zu
machen, sind auch in neuerer Zeit oft gemacht worden; mit
den Bedingungen ihres Erfolges werden wir uns spiter aus-
fithrlich beschiftigen.

3. Das Geld als Taunschmittel.
Der Tauschwert des Geldes und der Geld-,,bedarf<.

Es bleibt also noch die Funktion des Geldes als Tausch-
mittel (bezw. Zahlungsmittel) ibrig, welche, wie gesagt, die
eines (privatwirtschaftlichen) Wertbewahrungsmittels auf
kiirzere Zeit einschliefit, auf die Zeit nimlich zwischen einem
Verkaufe und einem darauffolgenden Kaufe oder, genereller,
zwischen einer erhaltenen Bezahlung oder Vorstreckung und
einer von derselben Person gemachten Auszahlung. Was ist
denn unter Tauschmittel zu verstehen? Offensichtlich ein
Gegenstand, der in Tausch genommen wird, aber nicht um
seiner selbst willen, d. h. um vom Empfinger konsumiert oder
im Dienste der technischen Produktion Anwendung zu
finden, sondern nur um binnen kiirzerer oder lingerer Zeit
wieder gegen etwas anderes vertauscht zu werden. Es konnte
den Anschein haben, als ob diese Definition auch die Handels-
waren der Kaufleute einschliefle, von denen sich ja dasselbe
sagen laf3t, aber dabei handelt es sich im Grunde um fort-
gesetzte Produktion: denn der Handel, die Distribution,
laf3t sich ja als ein Teil des Produktionsprozesses, als seine
Schlufiphase oder — beim Handel mit Rohprodukten und
Halbfabrikaten, sowie mit Maschinen und Werkzeugen — als
ein Zwischenglied dieses Prozesses betrachten. Diese Gegen-
stinde sind also im Grunde Produktionsmittel, daher nicht
reine Tauschmittel. Doch auch nach dieser letzteren Be-
grenzung ist unsere Definition noch zu weit, um genau auf
das Geld zu passen; es mufl noch etwas mehr hinzukommen,
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namlich die Eigenschaft eines allgemeinen oder konven-
tionellen Tauschmittels. Wir werden die Bedeutung dieser
letzteren Nuance an einem Beispiele zeigen und damit in
Wirklichkeit zugleich recht tief in das eigentliche Wesen des
Geldes eingedrungen, ja, genau genommen, bis auf seinen
Grund gelangt sein.

Zu diesem Zwecke kehren wir zu dem im vorigen Bande
(S. 144ff.) besprochenen Falle zuriick, in welchem drei
oder noch mehr Warengattungen, (A), (B), (C) usw., auf dem-
selben Markte gegeneinander ausgetauscht werden, indem wir,
wie dort, einstweilen von der zu allem tatsichlichen Waren-
tausche notwendigen Zeit absehen. Sind der auf dem Markte
auftretenden Waren nur zwei, so kénnen sie, wie dort hervor-
gehoben direkt, ohne Zuhilfenahme eines Tauschmittels mitein-
ander ausgetauscht werden, und das Benutzen einessolchen wiirde
dann, immer unter der obengenannten Voraussetzung, auch
keinen eigentlichen Vorteil mit sich bringen, obgleich das Geld
natiirlich immer noch als Wertmesser dienen konnte und es
bei Naturalientausch tatsdchlich oft tut. Sind der Waren da-
gegen mehr als zwei, so kann, wie L. Walras nachgewiesen
hat, solange im allgemeinen keine endgiiltige Gleichgewichts-
lage auf dem Markte zustandekommen, wie die Warenbesitzer
darauf angewiesen sind, direkt miteinander thre Vorrite aus-
zutauschen. Freilich wiirden auch dann unter dem Einflusse
des Angebotes und der Nachfrage auf dem Markte gewisse
Gleichgewichtspreise zustandekommen: eine Einheit der Ware
(A) wiirde gegen eine gewisse Anzahl Einheiten der Ware (B)
oder auch gegen einen Bruchteil einer solchen Einheit aus-
getauscht werden; eine Einheit der Ware (B) gleichfalls gegen
gewisse Einheiten der Ware (C) usw.; aber diese Preise wiirden
im allgemeinen keine Korrelate sein: wahrend bei gewohn-
licher Preisbildung der in der Ware (C) ausgedriickte Preis
der Ware (A) immer gleich dem mathematischen Produkte
des Preises der (A), in der Ware (B) ausgedriickt, und des
in der (C) ausgedriickten Preises der Ware (B) sein mufl —
oder, wenn man es lieber will, gleich der Quote zwischen
den Preisen der (A) und der (C), beide in der (B) ausgedriickt,
— so wird dies, generell genommen, hier nicht der Fall sein,
sondern die Ware (A) kann, in der (C) ausgedriickt, einen
Tauschwert erhalten, der entweder gréfler oder auch kleiner
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ist als jenes Produkt, bzw. jene Quote. Wire z. B. 1 kg der
(A) gegen 3 kg der (B) vertauscht worden und 1 kg der (B)
gegen 2 kg der (C), so wire es sehr wohl moglich, dafl 1 kg
der (A) trotzdem nicht gegen 6 kg der (C) vertauscht worden
wire, sondern den Umstdnden nach gegen, sagen wir 5 oder 7 kg.

Wenn aber dies der Fall ist, so stellt sich auf dem Markte
notwendigerweise die Operation ein, welche von dem inter-
nationalen Geld- und Wechselhandel her unter dem Namen
Arbitrage bekannt und in Wirklichkeit, dort wie hier, nur
eine Art Zwischenhandel ist. Ist z. B. der in der Ware (C)
ausgedriickte Preis der (A) gréfler als jenes Produkt, bzw.
jene Quote. so wird es. wovon man sich leicht liberzeugen
kann, den Inhabern der Ware (C) grofleren Vorteil bringen,
wenn sie sich ihren Bedarf an der Ware (A) auf indirektem
Wege verschaffen, indem sie sich erst die (B) gegen die (C)
und nachher die (A) gegen die (B) eintauschen. Mit anderen
Worten: dem direkten Tausche gesellt sich unter solchen
Umstidnden stets in groflerem oder geringerem Umfange ein
indirekter Tausch hinzu, und erst durch das Zusammen-
wirken beider entsteht das generelle Gleichgewicht der Preise
auf dem Markte, bei welchem Gleichgewichte alle Preise Kor-
relate werden, sodafd sich ein Tauschverhiltnis jederzeit durch
das Produkt, bzw. die Quote, zweier oder mehrerer unter
den iibrigen ausdriicken lif}t. — Besonders auffallend wird
dieser Sachverhalt in dem extremen Falle, den wir gleichfalls
an der oben angefijhrten Stelle besprochen haben, nimlich
dann, wenn die Inhaber der Ware (A) gar nicht nach der (C).
sondern nur nach der (B) fragen: die Inhaber der Ware (B)
dagegen nach der (C), aber nicht nach der (A): die Inhaber
der (C) schlief3lich wohl nach der (A), aber nicht nach der (B),
— in dem dort angefiihrten Beispiele lieflen wir die (A) Holz,
die (B) Stockfisch und die (C) Getreide sein und nahmen als
die tauschenden Parteien die drei skandinavischen Lander an.
Unter solchen Umstinden kann natiirlich gar kein direkter
Austausch zustande kommen, wohl aber ein indirekter, z. B. so,
daf3 die Inhaber der Ware (C), die Bevdlkerung Dinemarks,
sich gegen ihre eigene Stapelware, Korn, ein gewisses Quan-
tum der (B), des norwegischen Stockfisches, eintauschen, aber
nicht, um ihn selber zu konsumieren, sondern um ihn ihrer-

_ seits gegen die Ware (A), Schwedens Holz. auszutauschen

Wicksell, Nationalskonomie I1 2



und dadurch schlieSlich in den Besitz dieser von ihnen ge-
wiinschten Ware zu gelangen.

In dieser Transaktion spielt nun die Ware (B) augen-
scheinlich die Rolle eines Tauschmittels, und sie ist, im
Gegensatz zu Waren, mit welchen weitere Produktion oder
Handel im eigentlichen Sinne bezweckt wird, ein reines
Tauschmittel; der Zweck des ganzen Verfahrens war ja nur
der, einen Tausch zu ermdoglichen. der sonst nicht hitte zu-
stande kommen konnen, trotzdem sich gerade die gewiinschten
Waren bereits in unmittelbarer Ndahe der Konsumenten be-
fanden. Aber sie ist kein allgemeines Tauschmittel, sie ist
nur fiir den Zwischenhidndler Tauschmittel, fiir den Produzenten
und den schliefllichen Konsumenten aber schlechtweg eine
Ware wie andere Waren. Infolgedessen ist auch die ganze
Operation sehr schwerfillig und unvollkommen: das Tausch-
mittel mufd in einer Menge, welche der Wertsumme der ganzen
gewiinschten Ware, bzw. der ganzen abgelassenen Ware ent-
spricht, angeschafft und fortgeschafft werden — ein an sich
ginzlich unnétiger doppelter Transport einer vielleicht sowohl
viel Raum einnehmenden wie auch empfindlichen Ware.

Ganz anders wird das Verhidltnis, wenn man iiber ein
allgemeines Tauschmittel verfiigt, d. h. iiber einen Gegen-
stand, der gewohnheitsmidflig und ohne Zaudern von jeder-
mann gegen jeden anderen Gegenstand in Tausch genommen
wird, besonders wenn er daneben auch haltbar und leicht zu
transportieren ist, indem er in geringem Gewichte oder Volumen
groflen Tauschwert enthilt. Ein Inhaber der (A), welcher zu-
gleich im Besitze jenes Gegenstandes, den wir (G) nennen
wollen, ist, gibt eine gewisse Menge davon in Austausch gegen
die von ihm gewiinschte Quantitit der Ware (B); der Inhaber
der (B) gibt sie seinerseits in Tausch gegen eine Quantitit
der Ware (C), und von dem Inhaber der (C) wird sie dann
gegen eine Quantitit der Ware (A) ausgetauscht, ist also alifs
neue in die Hinde des Inhabers der Ware (A) gelangt. Im
allgemeinen ist dieser ein anderer als derjenige, welcher das
Tauschmittel zuerst in Zirkulation setzte; der letzte Verkiufer
wird daher nun vermittelst des Tauschmittels seinen Einkauf
der (B) ins Werk setzen, worauf der neue Verkiufer der (B)
seinen Einkauf der (C) macht usw. bis die Ware (G) — das
konventionelle Tauschmittel oder das Geld — nach einer
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grofieren oder geringeren Anzahl Kreisungen dieser ihrer
schlingenférmigen Bewegung zu ihrem urspriinglichen Aus-
gangspunkte zuriickkehrt, nachdem sie also die Ubertragung
und den Austausch einer so grofien Menge der Waren (A),
(B) und (C), wie ihrem eigenen Tauschwerte mit der Anzahl
der Kreisliufe multipliziert entspricht, vermittelt hat.
Durch diese Eigenschaft, nach der Vermittlung eines Kaufes
oder Verkaufes unmittelbar einen neuen ausfithren zu kdnnen
und so nach einem kiirzeren oder lingeren Wege an den Aus-
gangspunkt zuriickzukehren, unterscheidet sich das Geld von
allen anderen Waren, auch wenn diese zufillig durch Zwischen-
handel als (individuelles) Tauschmittel] werden dienen kénnen.

Im wirklichen Leben geschieht es allerdings, wenigstens in gré3eren
Wirtschaftsgebieten, nicht so oft, daf} ein einmal ausgegebenes Geldstiick
incorpore zu seinem fritheren Besitzer zuriickkehrt, und nattirlich noch
seltener, daf} es dies tut, bevor er eine neue Auszahlung zu machen
braucht. Anstatt dessen aber stellt sich bei ihm friiher oder spiter
ein anderes Geldstiick, gleicher Gréfle und gleichen Wertes wie das
frithere, ein, womit, soweit es ihn anbetrifft und fiir diesmal, der Kreis-
lauf des Geldes vollendet ist. Das Geld hat ja, und dies ist auch eines
seiner wichtigsten Merkmale, in hdchstem Grade die Eigenschaft einer
res fungibilis. Es verhilt sich hiermit auf dieselbe Weise wie hin-
sichtlich des Blutumlaufes, mit welchem die Geldzirkulation eine

" oft betonte, wenn auch mehr oberflichliche Ahnlichkeit zeigt. Im grofien
- gesehen zirkuliert die Blutmasse ununterbrochen im Gefif}systeme, aber
~ es diirfte aulerordentlich selten vorkommen, daf} dasselbe Blutkiigelchen

zweimal — und am allerwenigsten zweimal hintereinander — dasselbe
Kapillargefify passiert.

Hinsichtlich des Geldwesens ist dies jedoch in gewissem Mafie
eine Unvollkommenheit und, logisch gesehen, lige — wenn man von

. der zu Kiufen und Bezahlungen erforderlichen Zeit ganz absehen kénnte
{ — dem nichts im Wege, da} alle Geldtransaktionen in einem Lande
: oder in der ganzen Welt mit einundemselben Zehnpfennigstiicke
¢ bewerkstelligt wiirden. Das Paradoxe dieser Vorstellung vermindert
: sich einigermafien, wenn man bedenkt, dafl die Hauptmasse wenigstens
- des internationalen Warenhandels tatsichlich ganz ohne Geld liqui-

. diert wird.

Die tibrigen, eigentlichen Waren gelangen, wie man ge-

- sagt hat, auf den Markt, nur um ihn aufs Neue zu verlassen;

sie bewegen sich im allgemeinen in einfachen, leicht iiberseh-

* baren Bahnen vom Produzenten zum Konsumenten hin, hsch-

2%
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stens unter Vermittlung einiger weniger Zwischenhinde, wes-
halb auch der bisweilen angewendete Ausdruck Waren-
zirkulation wenig angemessen ist. Das Geld wiederum
bleibt bestindig auf dem Markte, obwohl immerfort in anderen
Hinden, denn es ist eben seine Rolle, nur von Hand zu
Hand zu gehen. Der beriithmte hollindische Nationalskonom
N. G. Pierson hat das Geld in dieser Hinsicht sehr treffend
mit der auf einem Bahnhofe stationierten Rangiermaschine ver-
glichen: bald dampft sie an der Spitze einer Reihe Eisen-
bahnwagen, bald schiebt sie eine andere Reihe vor sich her.
es ist ihre Aufgabe, jeden Wagen auf das richtige Geleise
zu bringen, um ihn dadurch instand zu setzen, seinen Be-
stimmungsort zu erreichen — sie aber verlift das Gebiet des
Bahnhofes niemals.

Eine notwendige Folge der obenstehenden Betrachtungen
— welche. so einfach, ja trivial sie auch erscheinen mogen,
dennoch beim Raisonnieren iiber Geldfragen in neun Fillen
unter zehn iibersehen oder vergessen_ werden — ist, dafs der
Warencharakter des Geldes und seine konkreten Eigenschaften
wihrend seiner Verwendung als Geld immer mehr in den
Hintergrund treten: sie koénnen wieder hervortreten, aber
erst dann, wenn es aufhort, Geld zu sein, und sich wieder in
Ware verwandelt. Das Geld verfliichtigt sich also zu einer
abstrakten Quantitdt, einer blofifen Wertmenge. Schon der
romische Jurist Paulus wufite ja, daf’ das Geld seine Dienste
non tam ex substantia quam ex quantitate erweist.
Richtiger ist es vielleicht doch, zu sagen, daf} das Geld, wirt-
schaftlich gesehen, eine Quantitdt von zwei Dimensionen
sei, Wertmenge einerseits und Umsatz- oder Umlaufsgeschwindig-
keit andererseits. Diese zwei Grdoflen geben, miteinander
multipliziert, das an, was K. Helfferich die Effektivitit des
Geldes oder seine Fahigkeit, wihrend einer bestimmten Zeit,
z. B. im Laufe eines Konsumtionsjahres, den Warenumsatz zu
beférdern, nennt. Eine gréfiere Umlaufsgeschwindigkeit leistet
vom Gesichtspunkte der Volkswirtschaft aus ganz denselben
Dienst wie eine groflere Menge oder wertvollere Substanz des
Geldes, und umgekehrt. Infolgedessen werden die Gesetze
des Geldes und seines Tauschwertes oder was dasselbe ist,
nur von anderer Seite gesehen, die Gesetze des allgemeinen
Niveaus der konkreten Warenpreise (der Geldpreise) und
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seiner Verdnderungen, ganz anders sein als die Gesetze, welche
die gegenseitigen Tauschwerte der eigentlichen Waren, also
die relativen Warenpreise, bestimmen. Es ist ein grofer
aber, wie gesagt, leider sehr gewdhnlicher Fehler, dies zu
ibersehen und sich vorzustellen, dafy das, was von den eigent-
lichen Waren, bzw. von den Waren untereinander gilt, sich
auch ohne weiteres auf ,die Ware Geld* und das Verhiltnis
der iibrigen, eigentlichen Waren zu ihr anwenden lassen werde.
Dies ist nicht der Fall, ganz einfach aus dem Grunde. weil
das Geld keine Ware wie alle anderen ist.

Die Formeln, durch welche wir im vorhergehenden Bande
die Gesetze der Preisbildung auszudriicken versucht haben
und welche sich alle zusammen auf die gegenseitigen
Tauschwerte der Waren beziehen, werden sinnlos, wenn es
sich um den Tauschwert des Geldes oder die konkrete Hohe
der Warenpreise handelt. Der durch das Geld vermittelte
Warentausch wird freilich, wenigstens im grofien gesehen,
noch immer durch jene Gesetze reguliert: das Angebot an
jeder besonderen Ware und die Nachfrage nach ihr miissen
sich bei Preisgleichgewicht fortfahrend miteinander decken, der

* Grenznutzen einer Ware, und zwar fiir jeden Konsumenten
- besonders, wird immer ihrem Preise proportional sein. Aber
- das Geld an sich hat ja keinen direkten Grenznutzen, weil es

LAt At AL ERCAT A T i

weder unmittelbar noch in absehbarer Zukunft zum Konsumiert-
werden bestimmt ist. Es hat, wenn man so sagen will, einen
indirekten Grenznutzen, nimlich denselben Grenznutzen wie
die Waren, welche man sich gegen Geld eintauschen konnte,
abér dieser Grenznutzen ist ja seinerseits von dem Tausch-
werte oder der Kaufkraft des Geldes unmittelbar abhingig,
kann also an sich diesen Tauschwert nicht regulieren. Auch
..Angebot und Nachfrage*, diese bequemen Ausdriicke, welche
sich sonst beinahe auf alles unter der Sonne anwenden lassen,

; werden dunkel und in Wirklichkeit nichtssagend, sowie es

sich um das Geld handelt. Von dem einzelnen Verkédufer, der
seine Waren zu einem bestimmten Preise anbietet, lAf3t sich
allerdings sagen, dafl er zu einem der Verkaufssumme ent-
sprechenden Betrage ,Nachfrage** nach Geld halte, und eben-
so kann man sagen, dafl der nach Waren fragende Kiufer
eine entsprechende Menge Geld ,anbiete*. Doch diese in-
dividuellen Nachfragen, bzw. Angebote bilden zusammen nur



einen abstrakten Wertbetrag, aber keine gesellschaftliche Ge-
samtnachfrage nach einer gewissen, physisch bestimmten
Geldmenge und auch kein Gesamtangebot einer solchen;
denn ein und dieselben Geldstiicke ktnnen ja von heute auf
morgen zu wiederholten Malen als Verkauf- und Kaufsumme
fungieren und daher sowohl Gegenstand der Nachfrage wie
des Angebotes sein. Die Nachfrage nach Geld kann darum
in diesem Sinne niemals das Angebot ibersteigen, noch
unter ihm bleiben: eine noch so geringe Geldsumme konnte
ja, wie schon gesagt, innerhalb einer gegebenen Zeit den Um-
satz beliebig vieler und in beliebig hohem Preise stehender
Waren vermitteln, wenn sie nur mit geniigender Schnelligkeit
zirkulierte; und umgekehrt kann ein gegebener (jdhrlicher)
Warenumsatz jede noch so grofie Geldmenge, bis zu seinem
eigenen Wertbetrage, in Anspruch nehmen, nur daf} sie dann
um so langsamer zirkuliert.

Es ist etwas ganz Gew&hnliches, daff man (so z.B. C.Menger in
dem Artikel Geld im Handwdrterbuch der Staatswissenschaften) zwischen
dem ,,Gelde, das der Zirkulation dient¥, und dem Gelde, ,das nicht
der Zirkulation dient”, weil es lingere Zeit unwirksam in den Kassen
liegt, einen Unterschied zu machen sucht. Nur jenes, meint man,
werde die Hbhe der Warenpreise beeinflussen. Diese Anschauung ist
jedoch wenig wissenschaftlich, jedenfalls ist es unméglich, hier eine
bestimmte Scheidegrenze zu ziehen. Eine Kasse muf ja, um ihre Aui-
gabe zu erfiillen, so grof sein, daf} sie nie ganz leer wird und nur
selten unter einen bestimmten Minimalbetrag herabsinkt. So kann es
daher oft vorkommen, dafl gewisse Geldstiicke jahrelang regungslos
in ein und derselben Kasse liegen bleiben, — aber deshalb haben sie
doch nicht aufgehdrt, der Zirkulation zu dienen. Wenn man es wollte,
so kénnte man sie ja dann und wann gegen andere Geldstiicke aus-
tauschen, sodafl schliefilich jedes einzelne Geldstiick ganz dieselbe
Umlaufsgeschwindigkeit erhielte, nimlich die durchschnittliche Umlaufs-
geschwindigkeit der ganzen Metallgeldmenge, worauf zuletzt alles
beruht.

Wenn es sich um Thesauration in strengem Sinne, die indessen
in den zivilisierten Lindern immer seltener wird, handelt, so kann man
nattirlich davon reden, dal gewisse Geldbetriige ,,abseits der Zirkulation
liegen“, aber auch dies ist unnétig; jedenfalls hindert uns nichts daran,
das Ganze gleichsam in dem Begriffe der allgemeinen Umlaufsgeschwin-
digkeit der gesamten Geldmenge aufgehen zu lassen. Sollten sich die
Warenpreise veridndern, z. B. so stark heruntergehen, dafl sich ein
vorteilhafter Ankauf dauerhafter Gebrauchsnutzbarkeiten, bzw. festen
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Eigentums darbdte, so wiirde man oft genug sehen kbtnnen, daf sich
jenes thesaurierte Geld teilweise aus seinen Verstecken hervorlocken
lifit — und bei steigenden Preisen umgekehrt —; es dient dann in
dieser Beziehung zur automatischen Regulierung der Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes und damit der Warenpreise.

Man hat bisweilen versucht, dem Begriffe Nachfrage nach
Geld oder ,,Bedarf an Geld*“ dadurch gréfiere Bestimmtheit zu
geben, dafl man nur die Geldsummen beriicksichtigt, welche
an einem gewissen Zeitpunkte, z. B. zu gewissen, durch Ge-
setz oder Brauch bestimmten Zahlungsterminen, wie am Ende
des Monats, beim Quartalswechsel usw., zur Zahlung fillig
sind. Dies aber fithrt kaum zu einem irgendwie bedeutenden
Resultate, denn unter den Personen, welche bei derartigen
Gelegenheiten Geld auszahlen miissen, haben sicherlich viele,
und vielleicht die meisten, sich so einzurichten gewuf}t, daf}
sie gerade zu diesem Zeitpunkte Geld entweder als Zahlung
oder als Darlehn einzunehmen haben, weshalb auch die
Geldzirkulation gerade wihrend der Zahlungstermine gewohn-
lich mit viel groflerer Schnelligkeit vor sich geht als in der
Zwischenzeit.

Mit einem Worte: in dem Tausche als solchem liegt
nichts, was den Wert des Geldes oder die konkreten Waren-
preise bestimmen konnte; iibrigens eine beinahe selbstverstind-
liche Sache, da es ja schliellich nur Waren sind, die gegen
andere Waren ausgetauscht werden. Dem einzelnen Tauscher
ist es vollig gleichgiiltig, ob er fiir die Ware, welche er ver-
langt. drei- oder viermal so viel Geld wie gewdhnlich ausgibt,
wenn er nur dessen gewify sein kann, daf} die Bezahlung seiner
eigenen Ware in derselben Proportion erhoht wird, denn das
Resultat ist dann ja wie vorher, dafl das ausgegebene Geld
nach beendetem Tausche zu ihm zuriickkehrt — jedenfalls
gilt dies dann, wenn die zur Transaktion erforderliche Zeit
nicht in Betracht gezogen zu werden braucht. Der Gesell-
schaft im ganzen ist es, wenn mdglich, eine noch gleichgiiltigere
Sache; nichts kann, wenigstens dann, wenn man nur den
inneren Verkehr im Auge hat, einem Lande unwichtiger sein
als die Frage, ob es viel. bzw. wenig Geld habe oder ob
dieses Geld viel, bzw. wenig wert séi. Die Geldmenge, die
Umlaufsgeschwindigkeit und das Warenpreisniveau stellen sich
ndmlich von selber immer so, daf} alles Geld. welches iiber-
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haupt der Zirkulation dient (was sich, wie wir soeben betont
haben, im Grunde von allem in einem Lande befindlichen
Gelde sagen lifit), gegen alle Waren, die im ganzen um-
gesetzt werden, zum Austausche gelangt. —

Wir haben indessen hierbei angenommen, daf} die Waren,
welche unter Vermittlung des Geldes endgiiltig gegeneinander
vertauscht werden, sich zu gleicher Zeit auf dem Markte —
in ausgedehnteren Sinne dieses Wortes — befinden, d. h. zu
gleicher Zeit umgesetzt werden. In solchem Fallen gibt es.
streng genommen, keine andere Grenze der Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes, und damit keine andere Minimalgrenze des
Geldbedarfes bei gegebenem Umsatz und gegebenem Waren-
preisniveau, als diejenige, welche durch den zur Bezahlung
oder Geldiibertragung gerade nétigen Zeitraum bedingt wird.
Dieser ist freilich bei Zahlungen zwischen entfernt liegenden
Orten nicht ganz unbedeutend, aber bei den heutigen Ver-
kehrsmitteln dauert ein derartiger Transportdochim allgemeinen
nur einige Tage oder noch kiirzere Zeit, und virtuell wird
der Geldumlauf, vor allem bei den internationalen Zahlungen
durch das bekannte Kompensationsverfahren mit Auswechseln
und Tilgung der Forderungen und Schulden noch mehr be-
schleunigt.

Die obenerwidhnte Voraussetzung ist jedoch natiirlich selten
erfillt. Der Verkidufer auf dem Markte verwandelt sich in
Wirklichkeit nicht sofort in einen Kiufer, sondern behilt seine
Eigenschaft als Verkiaufer oder verlafit den Markt, ohne selber
gekauft zu haben. Das erworbene Geld bleibt dann in seinem
Besitz als Handkasse fiir vorausgesehene, aber nicht unmittel-
bar bevorstehende Kiufe oder Zahlungen, bzw. als Reserve filir
unvorhergesehene Ausgaben. Das Geld dient ihm also jetzt
als Wertbewahrungsmittel, wenn auch gewohnlich nur auf
kiirzere Zeit, als latente Kaufkraft oder kiinftiges Kaufmittel,
mit anderen Worten: als Unterpfand und Garantie dafiir, — ob-
gleich nur tatsdchlich, nicht etwa in rechtlichem Sinne — daf,
wenn die Zeit dazu gekommen ist, die Gegenleistungen, welche
zu fordern er durch seine vollzogenen Leistungen wirtschaftlich
berechtigt ist, auch erfiillt werden. Und da das Geld, das
sich in der Kasse des einen befindet und befinden muf3, nicht
zugleich in der Hand eines anderen als Tausch- oder Zahlungs-
mittel dienen kann. so liegt hier die eigentliche Grenze
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der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes an jedem ge-
gebenen Zeitpunkte. Die notwendige Grofie der individuellen
Kassenbetrige ist es, die in ihrer Totalitdit den Geldbedarf
reguliert und begrenzt und dadurch modifizierend auf den
Geldwert einwirkt; und in diesem Sinne kann man sagen,
dafd das Geld seine Rolle als Wertbewahrer noch keineswegs
ausgespielt habe, sondern im Gegenteil gerade diese noch
immerfort zentrale Bedeutung besitze, besonders als ein auf
den Tauschwert des Geldes einwirkender oder dessen Kauf-
kraft beeinflussender Faktor. In den Lindern, wo der Verkehr
sich viel des baren Geldes bedient, und besonders dann, wenn
daneben die Banktechnik wenig entwickelt ist, bilden, wie schon
hervorgehoben, diese einzelnen Kassen, trotzdem jede fiir sich
relativ klein ist, zusammen auflerordentlich grofie Betrige.
welche mit der Entwicklung der Volkszahl und der Geldwirt-
schaft immerwédhrend wachsen, und wenn beispielsweise die
Produktion an edlem Metalle mit dem zunehmenden Bedarfe
an Kassenmittel nicht gleichen Schritt zu halten vermag,
so wird die unmittelbare Folge eine Steigerung des Geld-
wertes und ein Herabdriicken der Warenpreise sein.

Andererseits aber strebt die Entwicklung unablissig und
an vielen Orten mit groflem Erfolg darauf hin, mit Hilfe des
Kredites auch diesen letzten Rest der uralten Funktion des
Geldes als Wertbewahrungsmittel iberfliissig zu machen: was,
rein abstrakt genommen, in jeder beliebigen Ausdehnung ge-
schehen konnte, da ja ein Zahlungsversprechen — falls es
sonst zuverldssig ist und sich jeden Augenblick geltend machen
lifit — ein ebenso gutes Unterpfand oder eine ebenso reelle
Kasseneffekte bildet wie ein Vorrat an Tauschmitteln. Die
Grenzen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und die des
Geldbedarfes bleiben also auch hier auf den ersten Blick hin
sehr unbestimmt und unklar, und ihr niheres Erforschen ver-
langt eine griindliche Untersuchung.

4. Das Verhilinis zwischen Geld und Kredit.
Schon aus dem Gesagten geht der enge Zusammenhang
zwischen Geld und Kredit mit volliger Klarheit hervor, in-
dem der Kredit, wie wir bereits angedeutet haben und spiter
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noch ausfiihrlich zeigen werden, der Haupthebel zum Be-
schleunigen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und damit
zum Vermindern des Geldbedarfes ist. Aber dieser Zusammen-
hang hat noch eine andere, sehr wichtige Seite, indem ndm-
lich das Geld seinerseits in vielen Fillen sozusagen die Form
bildet, in welcher der Kredit gegeben wird oder Kapitaliiber-
tragungen geschehen, und damit auch die Form des Kapital-
bildens, des Sparens, ist. Das Geld hat, wie man zu sagen
pflegt, neben seinen iibrigen Funktionen auch die des Spar-
mittels und des Kapitaliibertragungsmittels (Leihmittels). Unter
Kapital verstehen wir dann hier ausschliefflich das im Dienste
der Produktion. inklusive des Handels, angewendete Real-
kapital, und dieses Kapital 1dfit sich. wie wir im vorhergehen-
den Bande gezeigt haben. stets auf eines oder gewdhnlich
auf beide der zwei Elemente: ersparte (angehiufte) Arbeits-
kraft und ersparte Boden- oder Naturkraft zuriickfiihren. Die
einfachste denkbare Form der Kapitalbildung und der kapita-
listischen Produktion — was in diesem Falle einunddasselbe
wire — wiirde nun die sein, dafl die Inhaber der Arbeits-
und Naturkrifte auf eigene Rechnung diese Krifte zum Her-
stellen von Gegenstinden, die zur (Produktion und) Konsum-
tion der Zukunft bestimmt wiren, verwendeten. Dies aber ist,
besonders hinsichtlich der Inhaber der Arbeitskraft nur selten
der Fall. Gewdhnlich bilden diese eine Gruppe, diejenigen,
welche die Arbeitskraft im Dienste der Produktion verwenden,
also die Unternehmer, eine zweite Gruppe und die Kapital-
bildner, die Sparer — diejenigen, welche auf eine Konsumtion,
zu welcher sie wirtschaftlich berechtigt sind, verzichten oder
sie hinausschieben und dadurch eine auf die Zukunft gerichtete
Produktion ermdglichen — eine dritte Gruppe. Kapitalbildung
und Kapitaliibertragung gehen hierbei fast immer unter Ver-
mittlung des Geldes vor sich, z. B. nach folgendem einfachem
Schema.

Ein Gutsbesitzer, der einen Teil seiner Einkiinfte aufsparen
will, zeichnet und bezahlt Aktien einer in der Nihe liegenden,
im Bau befindlichen Eisenbahn oder kauft Obligationen dieser
Bahn. Die Eisenbahndirektion lohnt mit dem erhaltenen Gelde
eine Anzahl Arbeiter ab, welche sich von dem betreffenden
Gute her mit Milch und anderen Lebensmitteln versehen, wo-
rauf der Gutsbesitzer das Geld. wie es zu ihm zuriickstrémt,
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zu neuer Aktieneinzahlung oder neuem Obligationskaufe ver-
wendet usw. Der Gutsbesitzer hitte, wenn er gewollt, jene Ar-
beitsleistung auch direkt konsumieren konnen, z. B. wenn er
gerade jene Arbeiter als Treiber bei einer Klopfjagd angestellt
hétte: anstatt dessen wird nun jene Arbeitskraft in ersparter
Form angewendet, um einen zukiinftigen Bahnverkehr zu er-
moglichen: dies ist die reale Kapitalbildung. Vervoll-
stindigen wir das Beispiel mit Pferden, die in einem Falle
von der Jagdgesellschaft zum Reiten benutzt, im anderen Falle
aber vom Gutsbesitzer gegen Barzahlung als Zugtiere beim
Bahnbau vermietet werden, so haben wir auch das andere
Element des Kapitals, die ersparte Bodenkraft, hineingezogen,
indem wir den Wert der Weide, des Heues, des Hafers usw., der
zum Aufziehen jener Pferde verwendet worden ist und nun zu
ihrem Unterhalte draufgeht, als hauptsichlich Bodenrente
reprisentierend betrachten. Nach demselben Prinzipe lassen
sich im Grunde alle, selbst die verwickeltsten Fille einer Kapital-
bildung und Ubertragung, sowie auch einer Erneuerung und
Umgestaltung der schon gebildeten Kapitale konstruieren.
Wie wir sehen, dienen die Geldtransaktionen auch hier nur
als Form der realen wirtschaftlichen Phidnomene: und eine

- noch so geringe Geldmenge wiirde, wie sich aus dem oben-

stehenden Beispiele unmittelbar ergibt, theoretisch genommen,

© zureichend sein, um eine noch so grofle Menge an Kapital-
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bildung und Kapitaliibertragung successive zu vermitteln. Mit
anderen Worten: die Geldmenge in einem Lande und seine

Kapitalmenge stehen in gar keinem notwendigen Verhiltnisse
zueinander.

Entgegengesetzter Ansicht war in diesem Punkte der hervorragende
dédnische Nationaldkonom Professor W. Scharling. Nach ihm hat das
Geld aufler seiner Funktion als Tauschmittel auch die ,das Kapital
zu reprdsentieren”. ,Man meint nur zu oft¥, sagt er (Bankpolitik,
erste dinische Auflage, S. 43), ,,daB} jede Erhshung der Goldproduktion
die zirkulierende Geldmenge in entsprechendem Grade vermehre. . ..
aber in Wirklichkeit geht nur ein Teil dieser Metallmenge in die Zir-
kulation tiber, oft nur ein verschwindender Teil, weil das bestindige
Zunehmen der Kapitalvorrite ein bestindiges Vermehren der ruhenden
Geldkapitale verlangt“ usw. Als Beweis dieser Behauptung fithrt
Scharling an, dal der gesamte Metallvorrat der grofien Hauptbanken

i wihiend der Jahre 1873 bis 1886 von 3329 Millionen Reichsmark auf

6044 Millionen angewachsen sei, wihrend der Betrag der gegen diesen
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Metallvorrat ausgestellten Banknoten und Papiergeldscheine zugleich
von 11328 Millionen auf 10389 Millionen heruntergegangen sei.
Da jedoch die Banknotenmenge die Metallgeldmenge also fortfahrend
um ein Bedeutendes iiberstieg, kann man schwerlich behaupten, daf
irgendein Teil der letzteren ,der Zirkulation entzogen* worden sei.
Scharling scheint hier iibrigens die ungeheuere Vergréfierung zu
iibersehen, welche zu gleicher Zeit mit dem Scheck- und Giroverkehr
vorgegangen war, der zu den meisten Zwecken genau denselben Dienst
leistet wie eine Zirkulation, sei es nun eine des Bargeldes oder eine
des Papiergeldes, weshalb man ebenso gut hitte sagen koénnen, daf
,die ruhenden Geldkapitale** im Verkehr seien, auch wenn keine ent-
sprechende Papiergeldzirkulation auf ihrer Grundlage stattgefunden hat.

Eine Tatsache, welche anscheinend zu Gunsten der Auffassung
Scharlings sprechen kdnnte, ist die, dafl wihrend einer De-
pressionsperiode das bare Geld sich gewdshnlich in den Banken
anhiuft, wihrend die Fabrikanten mit grofien Warenlagern (angehiuftem
Realkapitale) sitzen bleiben. Treten wieder gute Zeiten ein, so stromt
das Geld in den Verkehr hinaus, und die angehiuften Warenlager
beginnen dann konsumiert zu werden, und zwar von Arbeitern und
anderen Produzenten, welche feste Kapitalgegenstinde herstellen, mit
anderen Worten: das disponible Realkapital verwandelt sich in ein festes
Kapital. Aber der Zusammenhang dieser Erscheinungen ist wohl mehr
scheinbar als wirklich; beginnende Arbeitslosigkeit, niedrige Léhne und
verringerte Konsumtion sind daran schuld, daf die Zirkulation in ge-
driickten Zeiten weniger bares Geld erfordert als sonst, wihrend der
Gegensatz zu allem diesen in einer aufwirtsgehenden Zeit sichtlich
eintritt.

Scharling hat iibrigens mehrmals betont, dafl der moderne
Metallvorrat in den Hauptbanken iiberfliissig grof3 sei, was kaum der
Fall wire, wenn man seiner als Vertreter der sich wahrscheinlich in

noch viel groBerem Mafstabe anhiufenden realen Kapitalmassen
bediirfte ).

Da sich nun aber die verschiedenen Seiten des Kredites,
die, welche eine Kapitaliibertragung bedeutet, und die, wodurch
er dazu dient, das Geld als Wertbewahrungsmittel zu ersetzen
und damit den Geldumlauf zu beschleunigen, niemals ganz
voneinander trennen lassen, sondern unaufhorlich ineinander
eingreifen. so sind der Geldmarkt und der Kapitalmarkt (Kredit-

1) Schon in meinem Buche ,Geldzios und Giiterpreise'* (S. 106) bin ich jener
Ansicht Scharlings entgegengetreten. Sie ist spiter von K. Helfferich in dem-
selben Sinne kritisiert worden.
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markt) nicht nur in der allgemeinen Anschauungsweise und
im allgemeinen Sprachgebrauche, sondern zum grofien Tei.
auch in der Wirklichkeit ein und dieselbe Sache, oder besser
gesagt, sie beeinflussen einander gegenseitig, wobei bald der
eine bald der andere die fiihrende Stellung einnehmen kann.
Besonders die Zinsen geliehenen Geldes, welche ,theoretisch*
nur eine Einkleidung, eine Form des natiirlichen Kapitalzinses,
des realen Ertrages des Kapitals in der Produktion sein wiirden,
konnen auf kiirzere oder lingere Zeit, vor allem durch die
Mafiregeln der kreditvermittelnden Geldinstitute, mehr oder
minder davon abweichen. Hieraus entstehen Konsequenzen
nach zwei verschiedenen Richtungen hin; teils kdénnen die
Geldanstalten, wie gesagt, das reale wirtschaftliche Leben in
bedeutendem Mafde beeinflussen, entweder um es anzustacheln
oder um es zu ziigeln: teils kann, was flir uns hier noch
wichtiger ist, eine Verinderung in dem Verhéltnisse zwischen
dem natiirlichen Kapitalzins und dem konventionellen nicht
umhin, einen bestimmenden Einflufy auf den Umfang auszuiiben,
in welchem der Kredit in Anspruch genommen wird, und
damit auf einen der Faktoren einzuwirken, durch welche der
Wert des Geldes selber oder seine Kaufkraft in letzter Hand
reguliert wird.

In der Folge wird es nun unsere Aufgabe sein. die eben
angedeuteten Grundziige des Wesens und der Funktionen des
Geldes nidher zu erkliren und miteinander zu kombinieren.
Unser Gegenstand zerfillt infolge des Gesagten ungezwungener-
weise in folgende drei Abteilungen: 1) die Lehre des Geldes
selber oder seiner Substanz: des Miinzwesens, indem wir der
Einfachheit halber in der Folge immer, falls es nicht ausdriick-
lich anders angegeben wird, unter Geld nur die klingende
Valuta, das bare Geld, verstehen; 2) die Lehre der Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes im weitesten Sinne oder, was im
Grunde dasselbe ist, die Lehre des Kredites und des Bank-
wesens, in dem Umfange ndmlich, in welchem dieser Gegen-
stand hier von uns behandelt werden soll; 3) die Lehre des
Wertes oder der Kaufkraft des Geldes bei Waren und Diensten,
nebst der praktischen Anwendung dieser Lehre: der Art und
Weise, die Wertkonstanz des Geldes in Raum und Zeit zu
erhalten und so ein Tauschmittel zustande zu bringen, das zu-
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gleich einen — soweit wie dies moglich ist — unveridnder-
lichen Wertmesser bildet.

Ganz und gar lassen sich diese drei Teile des Gegenstandes
natiirlich nicht voneinander trennen, besonders nicht der letzte
von den beiden ersten, sondern ebenso, wie wir schon im
vorhergehenden voraussetzungsweise verschiedene Sitze iiber
die Ursache der Wertverinderungen des Geldes ausgesprochen
haben, werden wir uns auch in dem nichstfolgenden genétigt
sehen. dies zu tun. Eine zusammenhingende Darstellung der
ganzen Geldwertlehre, jenes von den Nationalokonomen bisher
leider so vernachlidssigten Themas. wird indessen in der letzten
Abteilung des Buches gegeben; sie bildet den schwierigsten.
aber zugleich auch den wichtigsten Teil unserer Untersuchung,
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Das Miinzwesen.

Literatur. Der bercits erwihnte Aufsatz von Nasse-Lexis und besonders
die Schriften Helfferichs; Conrads Handwérterbuch, die Artikel Mtnzwesen,
Mitnzbund, Edelmetalle, Gold-, Silber-, Doppel-, Parallelwihrung usw., die meisten
uoter ihnen von W. Lexis, mit darin angefiihrter Literatur. Unter skandinavischen
Schriftstellern: Aschehoug, Kapitel 58—61, sowie Davidson, Die Goldproduktion
und die Warenpreise (Ekonomisk Tidskrift 1901, S. 525 ff).

Aus dem lebhaften, jetzt jedoch nicht mehr aktuellen Streite iiber Monometallismus
und Bimetallismus seien als Vertreter der letzteren Richtung die Namen Wolowski,
Cernuschi, O. Arendt, Lavelcye, Ad. Wagner, Schiffle u. a. erwihnt und
als (Gold-) Monometallisten Soetbeer, Roscher, Knies, Bamberger, Nasse
und viele andere, in neuerer Zeit besonders K. Helfferich, genannt.

Die schwierigen Fragen des Miinzwesens der antiken Welt und des Mittelalters

" werden in Babelons Les origines de la monnaie relativ leichtfaBlich und inter-
essant bchandelt, auch von Ridgeway, Metallic currency and weight standards.
Hinsichtlich des ilteren schwedischen Geld- und Minzwesens: die hierher gehirenden
"Kapitel in K. Hildebrands Svenska Medeltiden und C. E. Ljungbergs Aufsatz
in Agardh-Ljungbergs Staatswirtschaftlicher Statistik #lber Schweden, Teil I (schwe-
disch). Hinsichtlich des Ubergehens Schwedens zum GoldmiinzfuSe: Das Comité-
gutachten vom 13. August 1870, Urkunden an den zusammengesetzten Bank- und
Gesetzausschu von 1873 eingeliefert, sowie das cigene Gutachten dieses Ausschusses
und die Reichstagsprotokolle desselben Jahres,

1. Die Edelmetalle als Miinze. Geschichtliche Notizen iiber das
Miinzwesen im Altertum und wiihrend des Mittelalters.

Uber den ersten Anfang des Geldbenutzens weifs man
nichts sicheres. Die von Karl Biicher ausgesprochene Ver-
- mutung, dal ein Bedarfsgegenstand, der an einem Orte oder
bei einem Stamme nicht produziert wird, sondern sich nur
durch Austausch mit anderen Stimmen erlangen lif}t, stets
den Charakter des Geldes annehmen werde, sowie seine iibrigen
Eigenschaften sich dazu eigneten. scheint viel fiir sich zu
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haben. Die Gewohnheit, sich gerade diesen Gegenstand ein-
zutauschen, und die Notwendigkeit, ihn vorritig zu haben,
bis die ndchste Karawane oder die nichste Schiffsladung ihn
wieder brachte, hitte dann von selbst an diesem Orte zu
seiner Benutzung als mehr oder weniger allgemeines Tausch-
mittel gefiihrt, einer Verwendung, die. wohl zu beachten,
sich selber immer erhidlt und verstirkt, sowie nur der Anfang
dazu in geniigend grofler Skala gemacht worden ist. Es ist
indessen bekannt, dafl bei den Kulturvélkern der Erde die
edlen Metalle, Gold und Silber, seit unvordenklichen Zeiten als
Tauschmittel benutzt worden sind und in dieser Funktion all-
mihlich alle anderen verdringt haben. Die Eigenschaften,
welche sie hierzu vorzugsweise geeignet machen, sind auch
nicht schwer herauszufinden, ihre Schonheit, ihr Glanz, ihre
Dauerhaftigkeit, ihre relative Seltenheit und ihr daraus folgender
hoher Wert (der tbrigens durch ihr allgemeines Benutztwerden
als Miinze noch vergroflert wird), wodurch eine grofie Wert-
summe sich leicht transportieren, verstecken usw. lifdt; ihre
vollige Gleichartigkeit (Homogeneitit), infolge welcher die
notwendige Eigenschaft des Geldes als res fungibilis den
Edelmetallen in eminentem Grade zukommt: ihre Schmiedbar-
keit und ihre unbegrenzte Fihigkeit, sich in kleinere Stiicke
teilen oder zu grofieren zusammenhdmmern zu lassen, eine
Eigenschaft, die bekanntlich der Platina und natiirlich noch
mehr den Edelsteinen abgeht: schliefilich, als anfinglich
wohl mehr geahnte denn deutlich erkannte Eigenschaft. ihre
Wertbestindigkeit, welche wieder darauf beruht, dal} sie
aufier ihrem Benutztwerden als Miinze beinahe ausschlieflich
zu Schmuckgegenstinden dienen und daher sich nur in sehr
geringem Mafle abnutzen und verbrauchen: weshalb auch ihre
jahrlich produzierte Quantitidt, und andererseits ihre definitiv
konsumierte, im allgemeinen nur einen geringen Teil des ge-
sammelten Vorrates ausmacht. Mit Ausnahme der Miinzmuschel)
fehlt letztere Eigenschaft simtlichen Gegenstinden, die sonst
als Tauschmittel benutzt worden sind und bei den Naturvilkern
noch als solches benutzt werden, ginzlich, also dem Pelz
werke, den Salzfiaden, dem Tee, den Kakaobohnen usw. und

1) Der sogenannten Kaurimuschel, die in groSen Teilen Asiens und Afrikas noch
heute als Geldmiinze benutzt wird, Eine andere Muschel, die Wampun, soll nach
Laughlin noch im 17. Jahrhundert in Massachusetts als Geld gedient haben.
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auch dem Vieh. Bei ihnen handelt es sich um Waren, die
Gegenstinde eines stindigen Verbrauches bilden und bei
welchen die permanenten Vorrdte also im Verhidltnisse zu
den alljahrlich produzierten und konsumierten Mengen nicht
eben besonders grofl sein kénnen. Wenn sich Produktion
und Konsumtion nun nicht genau decken, so entsteht Uber-
fluf}, bzw. Mangel an dem betreffenden Tauschmittel, was
notwendigerweise seinen Wert beeinflussen und infolgedessen
heftige Preisschwankungen aller anderen Waren hervorrufen
wird. Dasselbe 143t sich unter den Metallen auch vom Kupfer
und noch mehr vom Eisen sagen, die beide ehemals in aus-
gedehntem Mafle als Tauschmittel benutzt worden sind (das
griechische Obolos bedeutete ja urspriinglich eine kleine Eisen-
stange; Drachme, eine Handvoll = 6 Obolen, d. h. so viel der-
artige Eisenstangen, wie man mit der Hand umspannen konnte,
— man muf} sich daran erinnern, daf} das Eisen im Altertume
ein verhdltnismifliig seltenes Metall war). Was nun speziell
das Kupfer anbetrifft, welches das urspriingliche Geld im alten

Rom war — woran man durch eine Menge noch gebriuch-
licher Ausdriicke erinnert wird, wie aerarium = Schatzkammer,
aestimieren, eigentlich: in Kupfer (aes) abschitzen, — so

kennen wir Schweden es ja nur zu gut aus unserer eigenen
Geschichte, in welcher es sogar noch im 18. Jahrhundert eine
verhdngnisvolle Rolle gespielt hat, und dasselbe gilt von
Rufiland. Bekanntlich sind auch die heftigen Wertschwankungen,
welche der schwedische Kopparpldt oder Kupfertaler erlitt und
die im Verein mit seiner eigenen Schwerfilligkeit dieses
Metall zu besonders unpraktischem Gelde machten. Daf}
das Kupfer oder vielmehr seine Legierung mit Zink und Zinn
(Bronze) fortfahrend in den meisten Landern als Scheidemiinze
benutzt wird, ist etwas ganz anderes; hierbel ist, wie wir bald
sehen werden, der ..innere* Wert, der Metallwert, eine durch-
aus untergeordnete Sache, er macht tatsichlich bei den Kupfer-
miinzen nicht mehr als einen Bruchteil ihres gesetzlichen
Wertes aus.

Wihrend der Bliitezeit der antiken Welt drangen jedoch
das Silber und das Gold nebeneinander als Tauschmittel und
Wertmesser absolut in den Vordergrund, in ilteren Zeiten
auch das ,Elektron“, das eine natiirliche Legierung aus Gold
und Silber gewesen sein soll; man erstaunt tiiber die un-

Wicksell, Nationalokonomie II. 3
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geheuerlich groflen Mengen, besonders an Gold, welche teils
in Griechenland zur Zeit der mazedonischen Herrschaft, teils
in Rom wihrend der Kaiserzeit zu finden gewesen sein miissen.
Da im Altertum die Bevélkerungszifier viel kleiner war als
heutzutage und sein Handelsumsatz, auch proportionsweise
zur Volkszahl, sich sicherlich nicht mit dem der Gegenwart ver-
gleichen liefie. begreift man nicht recht, wozu solche Massen
edlen Metalles iiberhaupt haben benutzt werden konnen: aber
man mufl daran denken, dafl einerseits die gegenwirtigen Me-
thoden zur Beschleunigung der Geldzirkulation den Vilkern
des Altertumes nicht zu Gebote standen und dafl andererseits,
und als Hauptsache, das Schitzesammeln, auch um seiner
selbst willen als Mittel zu Reichtums- und Prachtentfaltung, in
jenen Zeiten einen Umfang hatte, von welchem wir uns heut-
zutage gar keinen richtigen Begriff machen k&nnen.

Im Mittelalter dagegen waren jene Schitze zum grofiten
Teile verloren gegangen, und die bekannten Bergwerke waren
erschdpft; es herrschte Mangel an Edelmetall, und er scheint
sich, nach mehreren Anzeichen zu urteilen. wihrend des spi-
teren Mittelalters sehr gesteigert zu haben, bis die Entdeckung
der bohmischen und tvroler Metallschitze, vor allem aber die-
Jenigen Siid- und Zentralamerikas hierin einen Umschlag ein-
treten liefl, wovon sogleich die Rede sein wird. —

Auch die Geschichte des gepriagten Geldes ist hinsicht-
lich seines Ursprunges ziemlich dunkel und viel umstritten.
In der eigentimlichen Form der i#ltesten Miinzen hat man
einen Versuch sehen wollen, die Gegenstinde, welche vorher
als Tauschmittel oder wenigstens als Wertmesser oder Wert-
bewahrer gedient haben diirften, also Fische, Vieh, Hausgerite
usw. abzubilden. Hauptsichlich aber hat die Minzprigung
wohl den Zweck gehabt, den Tausch dadurch zu erleichtern,
dafl man Stiicke der edlen Metalle nach Gewicht und Feinheit
fixierte. Das ganze Altertum hindurch hielt sich jedoch neben
der Miinzpriagung der Brauch, die Edelmetalle nach Gewicht ab-
zuschitzen, wie es in Ostasien noch Sitte ist. Die meisten
dlteren Geldbenennungen: Talente, Minen, Sikel, Stater usw.
sind anfinglich Bezeichnungen einer gewissen Gewichts-
menge Goldes oder Silbers. Auch bei den Hebrédern herrschte
dieser Brauch allgemein, wie die Schriften der Bibel zcigen.
Die bekannten mystischen Worte aus dem Buche Daniel:



Mene, tekel, upharsim, enthalten wahrscheinlich nichts Merk-
wiirdigeres als die Namen dreier Gewichtssitze, die zugleich
drei Geldbenennungen gewesen; mene wire ganz einfach das
griechische mena oder mina, tekel = sikel usw., und die Worte
lieBen sich also in freier Weise etwa mit Pound, Shilling und
Pence oder dergl. {ibersetzen.

In dem Mafle. wie die Staatsmacht sich entwickelte, die
Regierungen die Minzprigung selber in die Hand nahmen
und Steuern und Abgaben in geprdgtem Gelde ausbezahlt
werden mufdten, diirfte sich dieses jedoch in bedeutendem Um-
fange neben dem gewogenen Metalle Zahlungskraft erkdmpft
haben. Hierin lag natiirlich eine wesentliche Erleichterung
fir den Handelsumsatz, zugleich aber auch eine bestindige
Versuchung zu Miinzverschlechterungen, die schon seit der
Zeit der antiken Welt (z. B. in Rom unter Septimius Severus
und seinen Nachfolgern) ein vollig durchgehender Zug der
Geschichte des Miinzwesens bis in die neueste Zeit hinein
sind, und wodurch die urspriinglichen Gewichtsbezeichnungen
der Miinzen allmihlich zu leeren Namen ohne entsprechenden
Inhalt herabsinken mufiten. Eine Ursache dieser fortgesetzten
Miinzverschlechterungen mag schon hier hervorgehoben werden,
da sie mit der eigenen Natur der metallischen Geldmiinze
zusammenhingt. Der Vorteil, ein schon durch seine dufiere
Form leicht erkennbares Metallquantum als Tauschmittel zu
haben, ohne bei jedem Tauschakte zu Wagschale und Priif-
stein greifen zu brauchen, ist so grof, daf3 der allgemeine
Verkehr lieber noch iiber bedeutende Ungleichheiten des Ge-
wichtes oder der Zusammensetzung der Minzen hinwegsieht,
ehe sie ihm wegen ihrer inneren Wertverminderung als Tausch-
mittel untauglich erscheinen. In &lteren Zeiten, als man es
noch nicht verstand, die Edelmetalle durch Legierung mit
Kupfer haltbarer zu machen, sowie sie durch eine kiinstlerische
Form vor betriigerischen Eingriffen zu schiitzen, wurden die
Miinzen viel mehr abgenutzt und beschidigt, als sie es jetzt
werden; ist es nun einmal dahin gekommen, daf’ der Geldbestand
eines Landes aus derartigen nicht vollwertigen Miinzen be-
steht, so ist es vergeblich, ihn nach und nach dadurch rege-
nerieren zu wollen, dafl die neuen Miinzen vollgewichtig
geprigt werden. Diese neuen Miinzen, welche man ja ebenso
wohlfeil erhalten kann wie die alten abgenutzten, werden

3#
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namlich mit Vorliebe von den Schatzbildnern gesammelt oder
eingeschmolzen und ins Ausland geschickt: das schlechtere
Geld vertreibt, wie es heifit. das bessere. Dies ist das heutige
sogenannte Greshamgesetz, das schon im Altertume wohl-
bekannt war. Einer Regierung bieten sich in solchem Falle
nur zwei Auswege dar, entweder der, den ganzen Bestand an
Miinzen einzufordern, einzuschmelzen und umzuprigen, was
indessen beschwerlich ist und grofie Unkosten verursacht. oder
auch der, die neuen Miinzen nicht vollwertig zu prigen, wo-
durch der erste Schritt zu einer Miinzverschlechterung getan
ist, ein Schritt, dem bald mehrere folgen werden. —

Was nun schlieBlich das Wertverhiltnis zwischen
Gold und Silber und den Tauschwert dieser Metalle zu
den Waren. also, umgekehrt, die allgemeinen Warenpreise
wihrend jener dlteren Zeiten, anbetrifft, so sind auch die hier-
her gehdrenden Fragen recht schwer zu losen.

In dem alten Assyrerreiche wie auch spiter in Kleinasien
und in Persien soll mehrere Jahrhunderte hindurch zwischen
dem Golde und dem Silber ein Wertverhiltnis von 13!/5:1
geherrscht haben. welches moglicherweise so entstanden ist,
daf} man das Elektron, die in der Natur vorkommende Gold-
und Silbermischung als zehnmal so wertvoll wie Silber ansah,
reines Gold aber noch um 1j; wertvoller. Man bediente sich
zur Bezeichnung der verschiedenen Einheitsgewichte derselben
Benennungen beim Golde und beim Silber (Talent, Mine,
Stater usw.), aber die letzteren waren um !/, schwerer als die
ersteren und wurden zehnmal weniger im Werte gerechnet.
Nach der Entdeckung der Goldgruben in Thrakien und Maze-
donien und nachdem Alexander der Grofie die im Oriente
erbeuteten Goldschitze in Umlauf setzte, lie3 sich dieses
Wertverhidltnis nicht ldnger aufrecht erhalten, sondern die
Goldmine und die Silbermine. bzw. die Talente erhielten das-
selbe Gewicht, so dafl das Wertverhiltnis wie 10 : 1 wurde.
In Rom, wo das Benutzen der Silbermiinzen sowohl wie das
der Goldmiinzen vergleichsweise neueren Datums war, scheint
sich irgendein festes Wertverhdltnis zwischen diesen beiden
Metallen nicht haben ausbilden konnen. Wihrend der Kaiser-
zeit wurde das Gold, welches allgemein nur nach Gewicht
angenommen wurde, allmdhlich das einzige wirkliche Geld,
wohingegen das Silber unter unaufhérlicher Miinzverschlechte-
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rung zu einer bloflen Scheidemiinze herabsank, sodafl selbst
der Staat sich schliellich weigerte, es in seinen Kassen an-
zunehmen, und die Zahlung der Steuern in Gold verlangte.
Dieses Metall war inzwischen seltener geworden, sodafi das
Wertverhiltnis, welches zu Julius Caesars Zeiten nicht ganz
9 : 1 betrug, nachher allmihlich stieg und im Codex Justiniani
als 14.4 : 1 festgestellt worden ist. — Wihrend des Mittelalters
ging die Entwicklung den entgegengesetzten Weg: sowohl
das Gold wie auch das Silber, aber besonders dieses letztere
Metall, wurden immer seltener, sodafl am Anfange des 16. Jahr-
hunderts das Wertverhiltnis als 10,3 :1 bis 11: 1 angegeben wird.

In welchem Mafle die verschiedenen Versuche, auf ge-
setzlichem Wege ein bestimmtes Wertverhiltnis zwischen den
beiden Miinzmetallen festzustellen, in jenen ilteren Zeiten
wirklich erfolgreich waren, ist schwer zu sagen. Von irgend-
welchem Bimetallismus in strengem, modernem Sinne kann
wohl keine Rede gewesen sein, eher wohl von etwas dem
Ahnlichen, was man Parallelmiinzfuft oder Sortengeld
nennt und was in Wirklichkeit bis weit in die neuere und
neueste Zeit hinein geherrscht hat. Die beiden Miinzmetalle,
ja auch die verschiedenen Miinzsorten ein und desselben Me-
talles hatten ihre Tatigkeits- und Benutzungsgebiete neben
einander, und die Zahlungen wurden je nach den Umstinden
in dem einen oder dem anderen Metalle, bzw. in der einen
oder der anderen Miinzsorte stipuliert. Andererseits wird man
aber auch nicht behaupten kénnen, dafl die gesetzliche Re-
lation nur einen formellen Charakter gehabt und ohne allen
Einfluf} auf das wirkliche Tausch- oder Abschitzungsverhiltnis
zwischen den edlen Metallen gewesen sei. Das Greshamgesetz,
das nach Ansicht vieler Nationalokonomen jegliches feste
Wertverhiltnis zwischen zwei Metallen, welche beide als Haupt-
miinze benutzt werden, unmdglich machen wiirde, hat. wie
leicht ersichtlich, seinen eigentlichen Geltungsbereich in den
Beziehungen zwischen verschiedenen Lindern. Hat man
auf beiden Seiten einer Landesgrenze, iiber welche hinweg
lebhafte Handelsverbindung stattfindet, eine ungleiche Re-
lation zwischen vollgewichtigen Gold- und Silbermiinzen gleichen
Gehaltes festgestellt, so ist es wohl unvermeidlich, daf} jedes
der Metalle sich frither oder spiter den Weg nach dem Lande
hin sucht, wo es relativ héher bewertet wird. Hiervon finden
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wir auch in der antiken Welt Beispiele. Doch je grofier oder
isolierter das Gebiet ist, auf welchem die gesetzlich festgestellte
Relation herrscht, desto wahrscheinlicher ist es, dafl sie wirk-
lich das Tauschverhiltnis zwischen Mann und Mann be-
stimmen wird, obschon auch dies doch zuletzt unhalthar werden
kann, wenn das eine oder das andere Metall in zu grofler
Fiille gegen sonst auftritt, oder umgekehrt.

In #hnlicher Weise diirfte die iiberhaupt so auflerordent-
lich dunkle Frage nach der Kaufkraft, die das Geld in ilterer
Zeit den Waren gegeniiber gehabt hat, und nach der Ursache
ihrer Verinderungen zu beantworten sein. Dafd auch hierbei
Gewohnheit und Brauch eine sehr bedeutende Rolle gespielt
haben, Lifit sich kaum bezweifeln; das Feststellen der Preise
der verschiedenen Waren zu einander oder in Geld, das in
einem vorgeschritteneren Wirtschaftsleben durch den Einflufd
des Marktes so leicht vor sich geht, ist unter primitiven Ver-
hiltnissen im Gegenteil eine duflerst schwierige, verwickelte
Sache. und es diirfte oft als grofie Erleichterung empfunden
worden sein und einem wirklichen Bediirfnisse entsprochen
haben, wenn die Obrigkeit diese Preise, wie es so oft und bis
weit in die neuere Zeit hinein geschehen ist, durch Taxen
festgestellt hat. Indessen kann man natiirlich ebensowenig
daran zweifeln, dafl die wirtschaftlichen Krifte, welche der
abstrakten Theorie zufolge allein {iber die Preisbildung
entscheiden, sich stets als eine Tendenz geltend machten,
die. wenn der Druck zu stark wurde, durch die Schranken
der Gewohnheit zu dringen vermochte und eine neue Preis-
bildung veranlaf3te, welche nach und nach ihrerseits die
Sanktion des Brauches und der Gewohnheit erhielt. Hier-
von lassen sich tatsichlich auch aus der antiken Welt Beispiele
anfithren: vergleicht man wiederum diese Periode mit z. B.
dem spiteren Mittelalter, so findet man, dafl der Uberfluf3 an
Edelmetall wiahrend jenes und der Mangel daran wihrend dieses
Zeitabschnittes sich in einem Preisniveau ausdriickten, welches
im Altertume, z. B. zur Zeit der Antonine, ungefihr ebenso
hoch gestanden haben soll wie heutzutage, wohingegen wihrend
des Mittelalters die Preise der Bedarfsgegenstinde, die sich
tiberhaupt vergleichen lassen, wenigstens in den skandinavischen
Landern jedenfalls nur einen (leider nicht genau festzustellenden)
Bruchteil der jetzigen betrugen.
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2. Das Miinzwesen in neunerer Zeit, besonders im neunzehnten
Jahrhundert.

Zu Ende des Mittelalters wurden neue Silberlager in Tirol
und in Bshmen entdeckt, besonders bei Joachimsthal in Nord-
bohmen, wonach der Thaler, der Daler und der Dollar ihren
Namen haben; und nach der Entdeckung Amerikas gelangten
die Spanier in den Besitz grofier angehiufter Gold- und Silber-
vorrdte einerseits und der auflerordentlich eintrdglichen Silber-
bergwerke in Bolivia (Potosi) andererseits, wohinzu noch
wihrend des 17. Jahrhunderts Fortschritte in der Kunst, das
Silber durch Behandlung mit Quecksilber (Amalgamierung)
aus dem Erze herauszuziehen, kamen. Die Folge war sowohl
eine wihrend der spiteren Hilfte des 16. und das ganze
17. Jahrhundert hindurch andauernde Preiserhghung aller Waren,
wie auch der spezielle Umstand, dafl das Silber allmihlich
gegen das Gold an Wert sank, und zwar von zirka I:11 in
der Mitte des 16. Jahrhunderts bis auf ungefihr 1:15 am
Ende des 17. Das Silber war nun in bedeutender Weise iiber-
wiegend in der Produktion und blieb es bis zur Mitte des
vorigen Jahrhunderts; auch nach Wert berechnet, machte es
— wihrend der letzten Jahrhunderte des Mittelalters scheint
ein entgegengesetztes Verhiltnis vorgelegen zu haben — zirka
%/; bis 3/, der jihrlich produzierten Wertsumme aus, um die
Mitte des 18. Jahrhunderts jedoch nur zirka 3/;. Es kam auch
nach und nach dahin, daf3 der Miinzvorrat der Welt in {iiber-
wiegendem Grade aus Silber bestand: nur England erhielt in-
folge eines Umstandes, den wir gleich beriihren werden, wihrend
des 18. Jahrhunderts eine Menge Gold in seine Zirkulation
hinein, und da sein Silbergeld abgenutzt und nicht vollwertig
war. ging das Land tatsdchlich schon zu Ende des 18. Jahr-
hunderts und formell im Jahre 1816 dazu iiber, das Gold allein
zu seiner Hauptmiinze zu machen. Das Wertverhiltnis zwischen
Gold und Silber zeigte inzwischen eine beachtenswerte Kon-
stanz. Von der Mitte des 17. Jahrhunderts an und wéhrend
des ganzen 18. variierte dieses Verhiltnis nur zwischen 133/, : 1
und 15%, : 1 und in der ersten Hilfte des 19. zwischen 151/, :1
und 15%/,:1.

In den Jahren 1848 und 1851 ereigneten sich nun die be-
kannten Goldfunde in Kalifornien und Australien, denen spéter
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dhnliche Entdeckungen in Neuseeland, Kolorado usw. folgten;
die Goldproduktion stieg mit einem Schlage auf das Zehn-
fache; in 25 Jahren wurde ebensoviel Gold produziert wie in
den vorhergegangenen 250 Jahren, und die alljdhrlich herge-
stellte Goldmenge machte wihrend zweier Jahrzehnte dreimal
soviel aus wie das zu gleicher Zeit hergestellte Silber, nach
Wert berechnet (nach Gewicht, zirka ein Finftel davon).
Daf} diese Vergrofierung des Vorrates an edlem Metalle nicht
ohne Einflufl auf die Warenpreise blieb, lafit sich statistisch
nachweisen, wenn auch die Krisis des Jahres 1857 einen Riick-
schlag in der aufwirtsgehenden Preisbewegung verursachte.
Dagegen hitte man ja glauben sollen, dafl der Wert des
Silbers nun zu dem des Goldes betrichtlich hitte steigen
miissen, aber dies war merkwiirdigerweise durchaus nicht der
Fall. Trotz der vollstindigen Umwélzung in den Produktions-
verhiltnissen des Goldes und des Silbers blieb ihr gegenseitiger
Wert noch weitere zwanzig Jahre, ja bis in die Mitte der
siebziger Jahre des 19. Jahrhunderts, bei ungefihr derselben
Relation, welche vorher ganze zwei Jahrhunderte hindurch
geherrscht hatte, ndmlich auf ungefihr 15/,:1 oder wenig
darunter stehen. Diese Tatsache bildet unbestreitbar eine
kriftige Stiitze der Behauptung der Bimetallisten, daf} sich
eine Wertkonstanz zwischen den beiden Metallen wirklich auf
gesetzlichem Wege erzwingen lasse, wenn auch natiirlich nur
innerhalb gewisser Grenzen, sodaf} beide als Hauptmiinze mit
freier Ausmiinzung und unbegrenzter gesetzlicher Zahlungs-
kraft benutzt werden konnten. Tatsichlich war bereits am
Anfange des 18. Jahrhunderts in zweien der damals bedeutendsten
Handelsléinder Europas, Frankreich und England, eine gesetz-
liche Relation zwischen dem gegenseitigen Werte der Gold-
miinzen und der Silbermiinzen festgestellt worden. Falls diese
nun in den beiden Lindern gleich gewesen wire, ist es
ziemlich wahrscheinlich, dafi der Marktwert sich ihr eng an-
geschlossen haben wiirde und dafy die Zirkulation beider
Lander aus einem Gemische von Gold- und Silbermiinzen be-
standen hétte. Daraus wurde jedoch nichts. Die in England
abgeschitzte Relation stand auf 15,2:1, was hoher war als
der gleichzeitige Marktwert des Goldes zum Silber, die in
Frankreich dagegen auf 1454 : 1, was niedriger war; oder viel-
mehr: der tatsichliche Marktwerkt oszillierte zwischen diesen
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beiden Relationen. Die Folge war, daf’ die Goldmiinzen aus
Frankreich auswanderten und in England einwanderten, wohin-
gegen die vollgewichtigen Silbermiinzen aus England ver-
schwanden, und nur die abgenutzten dort blieben; alles in
vollkommener Ubereinstimmung mit dem bereits erwihnten
Greshamgesetze. Dies wurde eine Hauptursache dazu, dafs
man in England zuletzt, anstatt die nicht vollwertigen Silber-
miinzen einzuziehen und umzuprigen, um ihnen volles Gewicht
zu geben, lieber zu reinem Goldmiinzfufle iiberging, und im
Einklange hiermit wurde die freie Ausmiinzung des Silbers
auf Privatrechnung in England verboten, als sie in den neun-
ziger Jahren des 18. Jahrhunderts infolge des Fallens des
Silberpreises wieder lohnend geworden war. Kurz vorher hatte
jedoch Frankreich seine Relation auf 15/, :1, das spiterhin
sogenannte bimetallische Pari, erhéht, und es war thm dadurch
gelungen, eine gewisse Goldzirkulation neben dem Silber auf
einige Zeit (bis etwa 1820) wieder herzustellen. — Bei der
Umwilzung der Produktionsverhiltnisse, die nach 1848 statt-
fand, trat nun folgendes ein. Das Gold, welches im Markte
tatséchlich ein wenig unter die Relation 15/, : T im Verhiltnisse
zum Silber herabsank, aber nach dem franz¢sischen Miinz-
gesetze in Frankreich immer noch gesetzlichen Kurs in jenem
Wertverhiltnisse hatte, strémte ins Land und begann Frank-
reichs Miinzenzirkulation anzufiillen, wohingegen das iiber-
fliissige Silber eingeschmolzen und an andere Linder verkauft
wurde; ein grofier Teil davon ging nach Indien, bzw. nach
Ostasien. Das weichende Silber diente, wie man sich ausge-
driickt hat, dem Golde als Fallschirm (parachute) und ver-
hinderte es, im Werte zu fallen, was es sonst unfehlbar getan
hitte. Bei dieser Gelegenheit gab es allerdings neben den
bimetallischen Lindern einerseits reine Silberldnder und anderer-
seits reine Goldldnder, um das eventuell iiberfliissig gewordene
Silber bzw. Gold aufzunehmen: aber das Resultat wire aller
Wabhrscheinlichkeit nach dasselbe geblieben, ja sogar noch
glinstiger ausgefallen, wenn die meisten oder alle Linder das
bimetallische System mit Beobachtung derselben Wertrelation
wie in Frankreich eingefiihrt hitten.

Die erwidhnte Bewegung auf dem Markte der edlen Metalle
wurde die nidchste Veranlassung zum Abschliefen der soge-
nannten lateinischen Miinzunion des Jahres 1865 zwischen
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Frankreich, Belgien, der Schweiz und Italien. Diese simtlichen
Linder hatten das franzésische Miinzsystem angenommen, und
sowohl Silber- wie Goldmiinzen zirkulierten ohne Ansehen
des Gepriages ziemlich ungehindert zwischen ihnen. Als nun
das Silber fortzustrémen begann. fiirchtete man es ganz zu
verlieren. und um wenigstens einen guten Teil davon zu den
kleineren Zahlungen zu behalten. wollte man die kleineren
Silbermiinzen, die Zweifranksstiicke und die Einfrankstiicke,
dadurch in Scheidemiinze verwandeln, dafl man sie nicht
vollwertig ausprigte. Die Vereinbarung hatte nun unter
anderem den Zweck, dafl man sich gegenseitig unter gewissen
Bedingungen das Angenommenwerden dieses nicht vollwertigen
Silbergeldes in den offentlichen Kassen der verschiedenen
Lander garantierte. Die Finffranksstiicke dagegen blieben
nach wie vor vollgewichtig, sie durften fortfahrend frei aus-
gepriagt werden und haben immerw#hrend gesetzliche Zahlungs-
kraft zu jedem beliebigen Betrage innerhalb der lateinischen
Miinzunion.

Zu Anfang der siebziger Jahre des 1g9. Jahrhunderts trat
jedoch ein Ereignis ein, welches die iiber zweihundert Jahre
lang bestehende Wertkonstanz zwischen dem Golde und dem
Silber griindlich stiirzen und nicht nur den europiischen, son-
dern auch mehreren aufiereuropiischen Staaten eine ganz neue
Verfassung des Miinzwesens geben sollte. Die {ibrigen Linder
Europas hatten um diese Zeit teils, wie in Deutschland und
Skandinavien. einzig und allein Silbergeld, — auch Goldmiinzen,
z. B. der Dukaten, bzw. spiter bei uns in Schweden der Karolin,
wurden freilich geprigt, aber nur zu wechselndem Kurse an-
genommen und zirkulierten beinahe gar nicht, — teils, wie
Osterreich und Rufiland, ein unter dem Nominalwerte stehendes
Papiergeld. Hitten sich nun diese Lander dem lateinischen Miinz-
verbande mit seiner freien Ausprigung des Goldes sowohl wie
des Silbers in gesetzlich festgestelltem Wertverhiltnisse ange-
schlossen, so hitte vermutlich die eingebiirgerte Wertrelation
zwischen dem Golde und dem Silber auch fortfahrend erhalten
bleiben kdnnen. In Deutschland plante man ja tatsichlich kurz vor
dem Ausbrechen des deutsch-franzdsischen Krieges einen An-
schluf} an die lateinische Miinzunion, aber infolge des Krieges
wurde aus diesem Plane nichts. Deutschland entschlof3 sich anstatt
dessen, zum reinen Goldmiinzfuf3e iiberzugehen und sich seines
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Silbers so weit zu entiduflern, wie es nicht als Scheidemiinze
gebraucht wurde, und die skandinavischen Léander folgten bei-
nahe unmittelbar, in den Jahren 1873—75, diesem Beispiele.
Annehmbarerweise trug hierzu in einigem Mafle eine gewisse
phantastische Vorstellung bei, dafl Englands wirtschaftliche
Suprematie irgendwie in engerem Zusammenhange mit seinem
Goldmiinzfufle stehe. Es war aber ein verhdngnisvoller Schritt.
Allerdings gelang es Deutschland nicht, all sein Silber zu ver-
kaufen: ein Teil davon blieb im Lande und zirkulierte bis
1907 in Gestalt des Thalers, der nicht als Scheidemiinze an-
gesehen wurde, sondern gleich den Goldmiinzen unbegrenzte
Zahlungskraft besafy, was erst im genannten Jahre aufgehort hat.
Eine grofle Menge Silbers wurde jedoch auf den Markt geworfen:
und da nun zu gleicher Zeit die Goldproduktion ein wenig
abzunehmen begann — obgleich sie immer noch um viele
Male grofer blieb, als sie vor 1850 gewesen — wihrend die
Silberproduktion dagegen infolge verbesserter Methoden (Flamm-
ofenverfahren, bzw. in neuerer Zeit elektrolvtisches Verfahren
anstatt der Amalgamierung) sowie auch der Entdeckung neuer
Silbergruben in den Rocky Mountains schnell zunahm. so
begann das Silber aufs neue in die Geldzirkulation und die
Vorrite der lateinischen Miinzunion hineinzustromen, das Gold
aber aus beiden fortzustrdmen: und diese Linder, welche ihr
neues Gold nicht verlieren wollten, sahen keinen anderen Aus-
weg als den, die frele Prigung des Silbers (der Fiinffranks-
stiicke| erst durch gemeinsames Ubereinkommen einzuschranken
und darauf (im November 1878) ginzlich einzustellen.

Derselbe Beschlufl wurde schon ein wenig frither in
RufSland und bald nachher in Osterreich gefafit. Beide Linder
hatten allerdings noch uneinlosbares Papiergeld, aber dieses
war nun infolge des Fallens des Silberwertes dem Silbergelde
gegeniiber auf Pari, und sogar noch ein wenig dariiber, ge-
stiegen, weshalb Ausmiinzen des Silbers auf private Rechnung
wieder lohnend geworden war. Da man jetzt aber die Ab-
sicht hatte, kiinftighin das Papiergeld nicht gegen Silbergeld,
sondern gegen Gold einzuldsen, d. h. zum Goldmiinzfufle uber-
zugehen, kam diese Silberprigung. die ja in ihrer Fortdauer
sowohl den Wert des Silbergeldes wie auch den ‘des Papier-
geldes herabgedriickt hitte, zu ungelegener Stunde.

Hiermit war die Zeit des uralten Doppelmiinzfufies, sei
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es als Bimetallismus im eigentlichen Sinne oder nur als Parallel-
miinzfuf}, in Europa praktisch zu Ende Das Silber war wesent-
lich zu einer bloflen Handelsware herabgesetzt worden und
sank auf dem Markte immer tiefer im Preise. Vergeblich
versuchten nun die Vereinigten Staaten den Silberwert, an
dessen Aufrechterhalten ihr Land jetzt auch als Produzent
Interesse hatte, durch die bekannten Bland- und Sherman-
Bills zu retten. Die Vereinigten Staaten hatten vor dem
Unionskriege gesetzlichen Bimetallismus; da jedoch die Rela-
tion (aus dem Jahre 1834) so hoch angesetzt war wie 16: 1,
hatte die Goldzirkulation dort beinahe allein geherrscht. In-
folge des Unionskrieges gelangte ein unldsbares, bald stark
herabgesetztes Staatspapiergeld, die bekannten greenbacks
zur Herrschaft: erst 1879 war es gelungen, diese Banknoten
auf Pari zu bringen. so dafl man nun anfangen konnte. sie
einzultsen. Jetzt freie Silberausprigung zu erlauben, wagte
man allerdings nicht, aber durch die kurz vorher angenommene
Bland-bill wurde bestimmt, daf} ein gewisser Betrag an Silber,
der tatsichlich beinahe der eigenen Silberproduktion der Ver-
einigten Staaten entsprach, alljahrlich vom Staate angekauft
und ausgemiinzt sowie einer besonderen Notenemission, den
sogenannten Silberzertifikaten, zugrunde gelegt werden solle,
und dieser Betrag wurde durch die Sherman-bill noch er-
hoht, wobei mit Schatzscheinen, die gleichwohl in Gold ein-
losbar waren, bezahlt wurde. Da jedoch das Silber fortfahrend
im Werte sank, war die Unzulinglichkeit dieser Mafregeln
offensichtlich, und daneben begann das Gold aus dem Lande
fortzustromen. Versuche, die europdischen Linder zum Wieder-
aufnehmen der freien Silberprigung zu bewegen, strandeten
immerfort. Das einzige Land von grofierer Bedeutung und
mit geordneten Miinzverhiltnissen, in welchem freie Silber
prigung noch immer stattfand, war Indien, dessen Hauptmiinze
die Silberrupie war und noch heute ist. Da aber die vielen
Ubelstinde einer steigenden Wertdifferenz zwischen dem
Gelde Englands und dem indischen immer fiihlbarer wurde.
beschlofl die britisch-indische Regierung im Jahre 1893, die
freie Rupienprigung einzustellen. Und nun gab auch Amerika
die ganze Sache auf, stellte alle Silberpriagung, die der Scheide-
miinze ausgenommen, ein und begann anstatt dessen seine Krifte
an ein energisches Aufrechterhalten der Goldwihrung zu setzen.
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Wihrend der letzten Jahre ist die Goldproduktion, welche
zu Anfang der achtziger Jahre des 19. Jahrhunderts bedenk-
liche Anzeichen des Sinkens erkennen lief, durch die Ent-
deckung neuer goldhaltiger Lager in Colorado, in Transvaal,
in Klondyke usw. aufs neue in hohem Grade gestiegen, so daf}
sie die Produktion der finfziger und sechziger Jahre schon im
Anfang der neunziger Jahre erreichte und sie jetzt um das Drei-
fache tiberholt hat. Zu gleicher Zeit und trotz des kolossalen
Fallens des Silberwertes hat sich auch die Silberproduktion
gehoben; wihrend der Jahre 1893-—1907 blieb sie jedoch beinahe
unverdndert gleich. Sie ist indessen fast fiinfmal so grof§ wie
im Jahre 1860, wird aber nichtsdestoweniger durch die gegen-
wirtige Goldproduktion, auch nach altem Werte gerechnet,
bedeutend iibertroffen. Und trotzdem ist das Gold gegen-
wirtig 30 bis 35, ja zuweilen bis zu 40 mal soviel wert wie
das Silber, wihrend vorher dieses Wertverhiltnis wihrend
keiner bekannten historischen Periode vor 1873 je hoher ge-
standen als 151/,:1 bis 16:1, und dies sogar in Zeiten, in
welchen die Goldproduktion auch dem Werte nach gerechnet
nur einen Bruchteil der Silberproduktion ausmachte.

Der Wert des metallischen Silbers wird gewdhnlich vermittelst
der englischen Bezeichnungsweise in pence (d = denarius) pro Unze
Miinzsilber angegeben. Gold wird in England bis zu 3 £, 17 sh.
10/, d.=934,5 d. pro Unze (ca. 31 g) Miinzgold von !/;, Feinheit
ausgemiinzt, und wiren beide Metalle gleich fein, so brauchte man
folglich diese Zah! nur mit derjenigen, welche den Silberpreis in
pence angibt, zu dividieren, um das Wertverhiltnis zwischen dem
Golde und dem Silber zu erhalten. Nun ist jedoch das englische
sogenannte Miinzsilber, das standard Silber (nicht zu verwechseln
mit dem Silbergehalte der gegenwirtigen englischen Scheidemiinzen,
welcher weit geringer ist) noch ein bifichen feiner als das Miinzgold,
ndmlich 11),,,=37/,, fein. Die oben angefithrte Summe muf} also in
dem Verhiltnisse 111/5:11/;, = 111:110 oder auf nahezu 943 d er-
hoht werden, und wenn die notierte Anzahl pence pro Unze standard
Silber hierin dividiert wird, so erhdlt man die gesuchte Relation. Ein
Silberpreis, der z. B. 26 d betrigt, entspricht demnach einer Wert-
relation beider Metalle von 943:26 = 36:1 ungefdhr; wihrend
das bimetallische Pari, 151/,:1, als es sich noch mit dem Marktpreise
deckte, der Notierung 943:161/, = 60%/,; d pro Unze standard Silber
entsprach.
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Es 1afit sich kaum bezweifeln, dafd die Hauptursache des
Fallens des Silberwertes in den Verdnderungen auf dem mone-
taren Gebiete liegt; kdme das Silber in der zivilisierten Welt
wieder als Hauptmiinze neben dem Golde zu Ehren und diirfte
es wieder frei ausgepragt werden, so wiirde dies sicherlich zu
einer betrachtlichen Wertsteigerung auf dem Markte des weifien
Metalles fithren. vielleicht sogar, was nicht unwahrscheinlich ist,
bis aufdas alte Wertverhiltnis 1: 151/, falls dieses als gesetzliche
Relation beibehalten wiirde. Irgendein praktischer Grund. dies
jetzt zustande bringen zu wollen, ist nun freilich nicht mehr vor-
handen, da ja die Goldproduktion der Welt reichlich grof} genug
zu sein scheint und — als jetzt hauptsdchlich auf Grubenbetriel,
nicht mehr wie in fritheren Zeiten auf Auswaschen alter Fluf3-
betten und des Schwemmlandes basiert — wahrscheinlich auch
ergiebig genug ist. um. bei unverindertem Preisniveau, nicht
nur den Goldbedarf der europidischen Linder und der Ver-
einigten Staaten zu decken. sondern auch nach und nach den
auflereuropiischen Landern das Ubergehen zum Goldmiinzfufle
zu gestatten. Dies ist indessen eine Konjunkturfrage und be-
rithrt das theoretische Fundament des Bimetallismus nicht,
das im wesentlichen feststehen diirfte, wenn es auch, wie
wir spdter zu zeigen versuchen werden, in Wirklichkeit iiber
die Schliisse, welche seine Anhidnger selbst darauf zu bauen
pflegen, hinausweist.

Gegenwirtig existiert jedoch in keinem Lande mit ge-
ordnetem Geldwesen freie Silberausprigung. Charakterisieren
lassen sich die jetzt herrschenden Miinzsysteme teils als 1. solche
mit reiner Goldwihrung, wobei das Silber nur Scheidemiinze
mit begrenzter Zahlungskraft ist; teils 2. als solche mit so-
genannter hinkender Doppelwihrung: beide Metalle haben
gesetzliche Zahlungskraft, aber nur eines, das Gold, darf frei
ausgepragt werden: teils schliefSlich 3. als solche mit Kredit-
wihrung, indem die Zirkulation entweder aus uneinldsbarem
Papiergelde oder auch aus Metallgeld (Silber) besteht, aber
dieses Geld blofl vom Staate selbst und auf seine Rechnung
gepriagt werden darf. Zu 1. gehdren England und die meisten
seiner Kolonien, sowie Portugal und jetzt auch Deutschland
die skandinavischen Linder (seit der skandinavischen Miinz-
union von 1873—1875), Finnland, die Vereinigten Staaten und
seit einigen Jahren auch Rufiland nebst Japan. Zu 2. gehoren



Abb. 1. 19%e
Die Produktion und das Wertverhéltnis der 1800
Edelmetalle wihrend der Zeit von 1800—1910.
|
(In zehn- bezw. fiinfjihrigem Durchschnitt.) 1760
jl 1600
Goldproduktion in Millionen Mark. l
------------ Silberproduktion in d:o (1 kg, = 1500
180 Mk.). I
------------------------ Wertverhiltnis (Relation) zwischen I r400
Gold und Silber,
l 1300
AMill, Mk, /
1200 7 [ 1200
| i
]
1000 ' i I/
| I
900 E J’ -
| |
i
!
Soo ) T
1 I
1 T Relation
INENE |
T"“""""I" i ---r-"i ""-'--"._‘ ) 15 11
e ]
600 .“ /
4 / 20 %
i [, 0
]
500 [& / }" |
i 7 T 23 I
[1 N 2 / ]
- ; XE |
] L’ . 30 11
If
| /
3%0 2 . 32 11
l ! g -
. X
/ é
200 ~ CRE:
N e
‘*h Py
~ | —~
100 .Y —y
P P
—
° Q -] -] o w0 ° o [
e £ & 3 FIEEBLLELEFE RS
[ I T | R N SO ,. T
3 o N o T L% 88 KR R e 8138 5 0%
= D b S TR B T IET R ER 32 E T 29



— 48 —

die lateinische Miinzunion sowie auch Holland. Zu 3. gehéren
Siidamerika und in Europa fortfahrend Osterreich, wo die
Goldwihrung noch nicht ganz durchgefiihrt ist, nebst Spanien,
Griechenland und den Balkanstaaten, ferner Indien, wo die
Rupie (Silber) immer noch die Hauptmiinze ist, aber mit be-
grenzter Prigung und nur auf Rechnung des Staates. Dieser
letztere Umstand hat die Folge gehabt, dafl die Rupie trotz
des fortgesetzten Fallens des Silberwertes bald im Werte zu
steigen begann und jetzt so hoch steht, wie sie nach dem
Miinzgesetze des Jahres 1893 tiberhaupt steigen kann, ndmlich
16 englischen pence Gold gleich ist (ihr Metallgehalt ent-
spricht bei dem jetzigen Silberwerte ca. 10 d., bel dem alten
Pari wieder galt die Rupie 22,6 d.). Zu besagtem Preise hat
sich namlich die anglo-indische Regierung verpflichtet, unbe-
grenzt Rupien gegen Gold auszuliefern. Seit 1899 haben
tiberdies englische sovereigns in Indien gesetzliche Zahlungs-
kraft im Verhiltnis von £ 1=—=15 Ruplen. Damit ist jedoch nicht
Goldwihrung vollig eingefithrt: dazu ware ndmlich erforderlich,
dafl Gold auch gegen Rupien zum selben Preise abgegeben
wiirde, woriiber es indessen noch an Bestimmungen f{fehlt,
obgleich es tatsichlich geschieht. Auch in Mexiko, in China
und in anderen Lindern hat man das Ubergehen zum Gold-
miinzfufle oder zu der Abart des Goldmiinzfufies, von welcher
man sagen kann, daf} sie in Indien herrsche, mit grofierem
oder geringerem Erfolge versucht.

3. Schwedische Miinzgeschichte und eine Vergleichung unseres
jetzigen Geldes mit dem anderer Liinder.

Die iltesten schwedischen Miinzen sollen zur Zeit Olof Sk&tkonungs
oder Konig Anunds gepridgt worden sein. Die Miinzen, die man
Penningar (Pfennige — noch immer der schwedische Name fiir
Geld) nannte, waren damals noch richtige Unterabteilungen der Ge-
wichtseinheit, indem auf eine Mark (annehmbarerweise 210 g, also
nicht ganz ein halbes schwedisches Zollpfund) ziemlich reinen Silbers
in Ober-Schweden 8 6re zu 8 ortug gingen, und jedes 6rtug anfinglich
zu 4, spiter aber zu 8 Penningar gerechnet wurde. Eine Mark Penningar
war daher urspriinglich so viel wie ungefihr 32 Kronen jetzigen Geldes,
und ein dre war also ca. 4 schwedische Kronen. Nach und nach
verschlechterten sich jedoch die Miinzen an Gréfie und Gehalt, so dafy man
schon zur Zeit der Provinzialgesetze (,Jandskapslagarne®) einen Unter-
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schied zwischen ,gewogener* und ,gerechneter Mark oder, was das-
selbe zu bedeuten scheint, zwischen ,karlgill* (manngerechter) und
,kopgill® (kaufgerechter) Mark zu machen begann; da man fortfuhr,
die Miinzen zu verschlechtern, war um die Mitte des 15. Jahrhunderts
die Penningmark auf ein Achtel des urspriinglichen Wertes, also auf
4 Kronen heruntergegangen. Wihrend des 16. jahrhunderts ging die
Miinzverschlechterung noch weiter, so dafy in den letzten Jahren der
Regierung Gustaf Wasas die Mark nur eine Krone unseres jetzigen
Geldes wert war. Sie betrug also gerade den vierten Teil der groien
Miinzen, die man im Anfange des Jahrhunderts in Deutschland und
spiter auch in Schweden unter dem Namen Thaler (Joachimsthaler)
zu schlagen begonnen hatte. Die Folge davon war, dal man nun
4 Mark oder 32 ore auf einen Daler (anfangs gleich einem Thaler
oder Specieriksdaler) rechnete, und diese Rechenweise wurde wihrend
aller folgenden Miinzverschlechterungen beibehalten. Wahrend nimlich
der Specieriksdaler, eine Art internationaler Miinze, an Gewicht und
Gehalt fast unveridndert blieb, verschlechterte sich der ihm urspriinglich
gleichwertige ,,schwedische Daler” immer mehr. Die Geschichte unseres
Miinzwesens ist bis 1830 tatsdchlich eine beinahe ununterbrochene Reihe
von Miinzverschlechterungen oder Staatsbankrotten.

Unter Gustaf Adolf und Christina, und auch nachher mit kurzen
Unterbrechungen, war das hauptsichliche Miinzmaterial Kupfer,
welches nicht nur als Scheidemiinze, sondern auch in plumpen
Barren oder Platten (,platar”) als Hauptgeld ausgemiinzt wurde.
Ein Kupferthaler sollte urspriinglich einem Silberthaler gleichwertig
sein, aber diese Wertrelation, welcher der Metallwert des Kupfergeldes
iibrigens schon von Anfang an nicht entsprach, lie} sich nicht aufrecht-
erhalten, sondern der Kupferthaler ging allmihlich, zuerst auf /,, dann
sogar auf 1/; Silberthaler herunter, ein Verhiltnis, das zuletzt gesetzlich
festgestellt wurde. Inzwischen war der Silberthaler (gleich vier Mark
»Silbermiinze®), der bald wirklich ausgeprigt wurde, bald nur eine den
Kupferplatten aufgestempelte Bezeichnung war, gegen seinen Wert in
den sechziger Jahren des 16. Jahrhunderts erst auf 2/, dann aber auf
die Hiilfte herabgesunken, so daf} in Carls des Elften letzten Regierungs-
jahren 1 Riksdaler Specie gleich 2 Daler ,Silbermiinze*, also 6 Daler
oder 24 Mark ,Kupfermiinze* geltend gerechnet wurde.

Unter Carl dem Zwbdlften fand (abgesehen von den Notmiinzen,
die nur als Geldreprisentativmittel anzusehen waren) wieder eine
Minzverschlechterung statt, und zwar durch Umstemplung des ,,Sex-
dalarplat* zum Werte von 9 Daler (Kupfermiinze) mit der Folge, daf3
der Specieriksdaler bald 3 Daler Silbermiinze = 9 Daler oder 36 Mark
Kupfermiinze galt, was der sogenannte Parikurs der ,Freiheitszeit“
wurde, Wihrend dieser letzteren Periode verschwand nimlich, wie

Wicksell, Nationalskonomie II. 4
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bekannt, schliefilich alles Metallgeld aus der Zirkulation, und Banknoten,
die vom Jahre 1745 an uneinldsbar waren, wurden das einzige Zah-
lungsmittel innerhalb des Landes. Durch zu reichliches Ausgeben,
besonders als Darlehn an die Regierung wédhrend des pommerschen
Krieges und auch infolge eines allzu niedrigen Zinsfufles an Privat-
leute, sanken diese Banknoten gegen Silber an Wert oder, was das-
selbe war, der Specieriksdaler und der ihm fast gleichwertige Reichs-
thaler Hamburger Banco, in welchem die meisten Wechsel auf das
Ausland ausgestellt wurden, stiegen gegen die auf Daler oder Mark
lautenten Banknoten im Kurse. Durch die Realisation des Jahres 1776
wurden jene Noten endlich nach einem Kurse von 1 Riksdaler specie
= 72 Mark Kupfermiinze, also zur Hilfte ihres Nominalwertes, in
Silber eingelost. Das alte Verhiltnis, 1 Daler Silbermiinze = 1/; Riks-
daler specie wurde jedoch im Kanzleistile sowie auch bei der Be-
rechnung der Staatseinkiinfte beibehalten. Der in (83<32 =) 95 o6re
Silbermiinze oder in 48 skillingar (Schillinge) eingeteiite Silberreichs-
thaler solite nun die Miinzeinheit des Landes werden.

Nach Gustafs des Dritten russischem Kriege wurden indessen die
vom Reichsschuldkontore ausgegebenen, anfinglich zinstragenden,
hernach aber als Papiergeld fungierenden uneinldslichen Reichs-
schuldscheine das hauptsichlichste Tauschmittel des Landes und ver-
dringten, dem Greshamgesetze gemifs, sowohl das bare Geld wie
auch die noch immer einlosbaren Noten der Reichsbank aus dem
allgemeinen Verkehr. Seit dem Jahre 1803 wurden die Reichsschuid-
scheine auf eine Verfigung der Stinde hin zu 2/; ihres Wertes von der
Bank eingelost. (Hierzu war ein Fonds angeschafft worden, und zwar
teils durch eine allgemeine Vermégenssteuer, die sogenannte Reali-
sationsabgabe, teils durch ,Verpfandung* der Stadt Wismar.) Nach
dem finnischen Kriege war jedoch die Bank auflerstande, sei es ihre
eigenen Noten, sei es die Reichsschuldscheine bar einzuldsen, worauf
beide — mit Beibehaltung der erwidhnten gegenseitigen Wert-
relation — immerfort im Kurse sanken (mit anderen Worten: der
Kurs des Silbergeldes und der Auslandswechsel stieg), bis sie durch
die Realisation des Jahres 1834 zu /s ihres Nominalwertes eingelost
wurden, die Reichsschuldscheine also zu 2j; . 33 = 1/, ihres urspring-
lichen Wertes.

(Der ,Daler Silbermiinze mit seinen Unterabteilungen Mark und
ore wird fortfahrend in alten Gesetzesverordnungen angewendet
und dabei nunmehr zu Y/; Riksdaler banco = 50 6re jetzigen
Geldes gerechnet, in ,Polizeisachen“ jedoch nur halb so hoch, also
zu 25 Ore).

Durch die Miinzverordnung des Jahres 1830 wurde der Silber-
gehalt des Specieriksdalers um ca. ¥/,%/,, also von 25,69 g auf 255¢g
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vermindert, indem die vorher besonders bezahlten Prigungskosten
nunmehr gleich in der Miinze ,miteingeschlagen wurden. Durch die
Minzordnung des Jahres 1855 wurde hieran nichts weiter geéndert,
als daf} ein Viertel Riksdaler specie, der nach der Miinzrealisation des
Jahres 1834 noch immer einem Reichsthaler Reichsschuld entsprach, in
100 Ore eingeteilt unter dem Namen Riksdaler Reichsmiinze als
Recheneinheit angenommen wurde. Die Minzinderung des Jahres
1873 wurde auf der Basis der 1-krona, des Einkronenstiickes (an Wert
gleich 1 Riksdaler Reichsmiinze) als Miinzeinheit und nach einer Wert-
relation zwischen Gold und Silber, die 151/;:1 ein wenig {iberstieg
(15, 81: 1), vorgenommen. Oder wic man noch sagen konnte: das
frither geltende Silbergewicht der Miinzeinheit wurde so herabgesetzt,
dafy 4 Kronen gerade 25 g und 160 Kronen somit einem Kilogyramme
reinen Silbers entsprechen sollten, und zu dieser gedachten Silber-
miinze wurden die Goldmiinzen in dem Wertverhiltnisse 1 : 15/, ge-
prdgt.

Das Resultat war also, daff man aus einem Kilogramme reinen
Goldes 15!/, . 160 = 2480 Kronen pridgte, was noch heute geschieht,

In Deutschland war der Ubergang nach ungefihr denselben
Prinzipien gemacht worden; 1 kg reinen Silbers war dort 180 Reichs-
mark wert, folglich wurde 1 kg reinen Goldes zu 2790 Mark ausge-
miinzt, sodaf} also 9 Mark gerade 8 schwedischen Kronen entsprechen.

Auch in Frankreich stehen die Silber- und Goldmiinzen in
einem einfachen Verhidltnisse zum Kilogramm, jedoch gilt dies dort
zunichst hinsichtlich ihres Bruttogewichtes, nicht vom Netto-
gewichte. 1 kg Silber von °/;, Feinheit wird ndmlich zu 200 Frcs.
ausgemiinzt, und ein kg ebenso feinen Goldes zu 15'j;.200 = 3100
francs. Wir erhalten also

8 Kronen = 19/, . 10 francs
oder
72 Kronen = M. 81 = 100 francs.

Dasselbe gilt von den zahireichen Lindern (darunter Finnland),
welche das franzdsische Miinzsystem angenommen haben. Auch Ruf3-
lands Miinzsystem steht in einem solchen rationellen Verhiltnisse zum
Kilogramme und damit zu unserem Gelde. Ein Silberrubel enthielt
niamlich gerade ebensoviel Silber wie 4 francs, aber die Goldmiinze,
der iltere Imperial a 10 Rubel, war in dem Gewichtsverhiltnisse 1 : 15
ausgeprigt und galt daher ein wenig mehr als 40 francs. Dies wurde
im Jahre 1886, als man ein Ubergehen zum Goldmiinzfufle plante,
ausgeglichen, so daf} die neuen Ganz- und Halbimperiale nun 40 und
20 francs genau entsprachen. Man beabsichtigte, den entwerteten
Papierrubel allmahlich soweit im Werte zu heben, daf} er auf seinen

4*
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alten Pariwert zu 4 francs steige; da dies aber zu lange gedauert
hitte, zog man im Jahre 1897 vor, der damaligen Kurswert des
Papierrubels der Einlosung zu Grunde zu legen, wobei der Wert der
Ganz- und Halbimperiale auf 15 und 7!/, Rubel (anstatt der eigent-
lichen 10 und 5) festgesetzt wurde. Ein Rubel ist jetzt also = 2/5.4 frcs
= 1 Krona 92 6re = 2,16 Mk. Die neueren russischen Goldmiinzen
werden zu 10 und 5 Rubel ausgeprdgt. Die Silbermiinzen sind hin-
gegen unveridndert geblieben, was die Folge gehabt hat, daf} das
gesetzliche Wertverhiltnis zwischen dem Golde und dem Silber in
dem russischen Miinzsysteme ganz anders als in den in Westeuropa
herrschenden ist; ndmlich 23:1, anstatt 15'/,:1,

Das Entstehen der Miinzen der iibrigen Linder iibergehen wir
hier, weil sie in keinem einfachen, rationellen Verhiltnisse zu unserem
Gelde stehen, wenn auch, wie in Osterreich-Ungarn, in den Nieder-
landen und in Japan dieselbe Gewichteinheit, das Kilogramm, der
Ausmiinzung zu Grunde gelegt worden ist. Wir zeichnen nur auf,
dafs erfahrungsmifig

1 Pfund Sterling . . . . . . 18,16 Kronen (ungefihr)

1 hollindischer Gulden . . . 1,50 " "

1 osterreichische Krone . . . 0,76 - "

1 Dollar (Vereinigte Staaten). . 3,78 »

1 indische Rupie . . . . . . 121 " -

1 japanisches Yen (Gold) . . . 1,86 » , sind.

4. Die Technik des Miinzwesens.

Die Miinzprigung hat, wie wir bereits hervorgehoben
haben, den Zweck, von seiten des Staates das Gewicht und
die Feinheit des Metalles zu verbiirgen, deren Untersuchung
sonst eine fiir den Handelsumsatz unleidliche Miihe mit Wigen
und Priifen bei jedem Kaufakte und vor jeder Geldtransaktion
erfordern wiirde. Die Feinheit ist heutzutage bei der Haupt-
miinze, sowohl der Gold- wie auch der Silbermiinze, gewthn-
lich */;, (das iibrigbleibende Zehntel ist Kupfer), in England
jedoch bei Goldmiinzen !/;,. Von Alters her redet man von
dem Schrot und Korn einer Miinze; das Schrot ist das
Bruttogewicht der Miinze, das Korn oder der Feingehalt ihr
Nettogewicht an Edelmetall. Der Ausdruck Miinzfuf} bezeichnet
eigentlich dasselbe, ndmlich das Nettogewicht der Hauptmiinze
an Edelmetall oder, was auf eins hinauslduft, die Anzahl der
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Miinzeinheiten, welche aus einer Gewichtseinheit edlen Me-
talles geprdgt werden; in neuerer Zeit bedient man sich jedoch
des Wortes Miinzfull ofter, um gerade das Metall, aus wel-
chem die Hauptmiinze geprigt wird, zu bezeichnen: man
spricht von Goldmiinzfufy, Silbermiinzfuf, Doppelmiinzfuf} usw.

Auch mit den vollendeten Miinzungsmethoden der Gegen-
wart 18t sich natiirlich keine absolute Genauigkeit erzielen,
weder hinsichtlich des Gewichtes der Miinze, noch in Be-
ziehung auf ihre Feinheit. Daher ist in diesen beiden Hin-
sichten eine kleine Abweichung, das sogenannte remedium,
erlaubt, das jedoch bei den modernen Miinzungsmethoden
nicht entfernt in Anspruch genommen zu werden braucht. ln
den skandinavischen Staaten betrigt das Gewichtsremedium
0.0015 bei Zwanzigkronenstiicken und 0,002 bei Zehnkronen-
stiicken, das Feinheitsremedium beider o0,0015. Auflerdem
aber diirften 10 kg neugeprdgter Goldmiinzen nicht um mehr
als 5g vom Normalgewichte abweichen, also eine Abweichung
von nur 0,005. Nun nutzen sich jedoch die Miinzen, wenn
sie im allgemeinen Verkehre von Hand zu Hand gehen. ab
und verlieren dadurch an Wert. Die Abnutzung ist allerdings
ziemlich unbedeutend: sie betrigt, den Berechnungen nach,
bei Hauptmiinzen, die bestindig in Zirkulation sind, blof§
ca. }/;—!/, pro mille im Jahre. (Die bisweilen gehorte Bé-
hauptung, dafl die Banknoten da seien, um diese Abnutzung
zu vermeiden, ist unrichtig. denn das Unterhalten der Bank-
noten kostet in Wirklichkeit mehr als das der Miinzen. Was
durch metallisch ungedeckte Banknoten eingespart wird. ist
dagegen der Zins des Miinzkapitales.) Im Laufe der Zeiten
kann indessen die Abnutzung bedeutend werden, und durch
betriigerische Eingriffe, welche jedoch heutzutage durch die
Form und die Ausstattung der Miinzen sehr erschwert worden
sind, konnte sie ja beliebig grofl werden. Daher ist eine
Grenze festzustellen, das sogenannte Passiergewicht, unter
welchem die Miinze aufhért, im Verkehre zwischen Mann und
Mann gesetzliches Zahlungsmittel zu sein. Wie in Deutsch-
land, so auch bei uns, ist diese Grenze 1/, 9, unter dem Nor-
malgewichte, in England beinahe 19%,; in Frankreich hat man
innerhalb des Landes kein Passiergewicht, wohl aber zwi-
schen den Staaten der lateinischen Union eines von 1/,9,. Die
Bestimmungen iiber das Passiergewicht geniigen jedoch nicht,



¥

um das Zirkulieren abgenutzten Geldes zu verhindern, denn
der Einzelne nimmt sich nicht die Zeit. es zu untersuchen,
und ist natiirlich wenig geneigt, den Verlust zu tragen, wenn
er zufilligerweise eine abgegriffene Miinze in die Hand be-
kommt. Der Staat muf} daher die Minzen auch dann zu
vollem Werte einlisen, wenn sie das Passiergewicht verloren
haben. So geschieht es auch in Deutschland und ebenfalls
in den skandinavischen Lidndern, wo allerdings die Verpflich-
tung des Staates hierzu nur bis zu einer gewissen Grenze,
hochstens 29, an Abnutzung, geht. was jedoch praktisch nicht
von Belang ist. In England dagegen hoéren die Miinzen, so-
wie sie das Passiergewicht verloren haben, auch dem Staate
gegeniiber auf giiltig zu sein: dies hat indessen nur die Folge,
dafl bhei Zahlung an den Staat oder an die Bank von Eng-
land die vollgewichtigen Miinzen ausgesucht werden, aber
die nicht vollgewichtigen zu zirkulieren fortfahren, besonders
aulderhalb der Hauptstadt.

Da nun das Miinzpragen kostspielige Maschinerie erfor-
dert und {iberhaupt Kosten verursacht, so nimmt der Staat
beim Prigen auf Privatrechnung gewdhnlich eine Abgabe,
Schlagschatz genannt, welcher Name darauf zuriickzufithren
ist. daf’ diese Abgabe in idlteren Zeiten gewothnlich erklecklich
hoher war als die tatsdchlichen Prigungskosten und also fiir
den Staat eine wirkliche Einnahmequelle bildete. Daf} sie dies
sein konnte, sowie iiberhaupt, dafS es sich fiir Privatpersonen
lohnen kann, Edelmetall ausmiinzen zu lassen und dabei mehr
oder weniger fihlbare Miinzungskosten zu bezahlen, hat wie-
der seinen Grund darin, dafl das gemiinzte Metall, weil es
innerhalb des Landes gesetzliches Zahlungsmittel ist, normal
hoheren Wert erhdlt als das ungemiinzte Metall, und der
Unterschied kann, wie die Erfahrung zeigt, bis zu jedem be-
liebigen Betrage oder jedenfalls sehr hoch steigen, falls der
Staat hohen Schlagschatz fordert und nicht zu gleicher Zeit
durch Ausprigung auf seine Rechnung dazu beitragt, daf} der
Miinzenvorrat ungebiihrlich vergrofiert wird. Eine solche Art
und Weise, dem Staate Einkiinfte zu verschaffen, sollte jedoch
vermieden werden. denn derartiges Geld fithrt beinahe zu den-
selben Ubelstinden wie uneinlosbares Papiergeld. Friiher oder
spiter kommt es dahin, daf} die Zahlungsbilanz zum Aus-
lande sich ungiinstig stellt. z. B. dann, wenn infolge einer



schlechten Ernte das Geld teilweise als Zahlung fiir Waren
auler Landes gesandt werden muf}. Im Auslande aber hat
das Geld eines Landes selten hoheren Wert als seinen eigenen
Metaliwert, weil es ja hier im allgemeinen eingeschmolzen und
umgeprigt werden mufd. Die Folge wird sein, daf} das inlin-
dische Geld nun plotzlich seinen kiinstlich in die Hohe ge-
schrobenen Wert verliert und sein Kurs, d. h. sein Wertver-
hiltnis zu dem Gelde des Auslandes. in demselben Verhiltnisse
sinkt. Auf alle Fille wiirde dies eintreten. wenn es nicht
innerhalb des Landes Vorrite ungemiinzten Metalles gibe, zu
welchem man in erster Reihe fiir den Export greifen kann,
bezw. wenn dort keine Auslandsguthaben oder Auslands-
kredite wiren. auf welche Wechsel gezogen werden konnen:
immer aber wird es in einigem Mafle der Fall sein. Daher
ist es am besten, den Schlagschatz auf die wirklichen Pri-
gungskosten zu beschrinken. in welchem Falle die Abwei-
chungen vom Metallwerte und damit eventuell die Kurs-
schwankungen in dementsprechendem Grade unbedeutend
werden. In England existiert nominell iiberhaupt kein Schlag-
schatz. sondern der Staat gewdhrt sozusagen freie Prigung:
dies ist jedoch unnétig und hat iibrigens auch in England,
wie wir gleich sehen werden, keine erhebliche Bedeutung.
Die moderne Entwicklung des Bankwesens und des inter-
nationalen Bezahlungsmechanismus hat es ndmlich mit sich
gebracht, dafl direktes Prigen auf Privatrechnung jetzt fast
gar nicht mehr vorkommt, sondern die Zentralbanken nehmen
Miinzmetall von Privatleuten an und geben ihnen anstatt
dessen geprigtes Geld oder Banknoten in gesetzlich vor-
geschriebenem Verhaltnisse. In England kann wie gesagt,
jeder, der ungemiinztes Gold besitzt, es sich in den Miinz-
werkstdtten des Staates kostenlos ausprigen lassen, aber das
Ausmiinzen erfordert Zeit, was Zinsverlust bringt. Daher
ziehen die Goldimporteure es vor. das Gold in der Bank of
England unterzubringen, die ihnen den Betrag nach einem
Fufle von 3£.17 sh. g d. pro Unze Miinzgold (zirka 31 g) zu-
gutschreibt, also 1/, d. weniger pro Unze, als die Miinzwerk-
stitten des Staates gegeben hitten (3 £, 17 sh. 10l/y d.), was
einem Schlagschatze von etwas iiber 11/, pro mille entspricht.
(Bei uns in Schweden ist der Miinzlohn 1/,%/, fiir die Zwanzig-
kronenstiicke und 1/;°, fiir die Zehnkronenstiicke). Ahnlich
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ist ja das Verhiltnis in Deutschland und anderwirts. Die
Banken verfahren dann mit dem Golde so, wie die Umstidnde
es gebieten, lassen es ausmiinzen oder lassen es in Barren
liegen. Auch ausldndisches Geld wird von den Banken zu
einem bestimmten Preise angenommen, welcher gewohnlich
vom Pari wenig abweicht. ja gelegentlich sogar iiber ihm stehen
kann. Oft schmelzen sie ndmlich diese Miinzen nicht ein,
sondern benutzen sie bei vorkommendem Bedarfe zur Ver-
schiffung, d.h. verkaufen sie zu ein wenig hherem Preise
wieder an Warenimporteure, wenn die Zahlungsbilanz ungiinstig
ist, so dafl Gold hinaus mufl. Infolgedessen kann man sagen,
dafl bei freilem Miinzen mit mifigem Schlagschatze oder
ohne solchen die geprigte Miinze ungefihr denselben. jedoch

normal ein wenig hoheren Wert erhalte als das ungemiinzte
Metall.

6. Hauptmiinze und Scheidemiinze.

Die Miinzart oder die Miinzarten. welche unbegrenzte ge-
setzliche Zahlungskraft in einem Lande haben — so daf3 jeder,
welcher Geld, woriiber nichts Besonderes stipuliert worden ist,
zu bezahlen hat, sich mit gesetzlicher Wirkung seiner Schuld
dadurch entledigen kann, dafl er die Bezahlung in dieser
Miinzart zu ihrem nominellen Werte erlegt — nennt man die
Hauptmiinze (Kurantmiinze) des Landes.

Haben zwei (oder noch mehr) Metalle diese Eigenschaft
mit einer im Gesetze festges'tellten Wertrelation zueinander,
so sagt man. dafl Bi- (Tri-)metallismus herrsche; wenn da-
gegen blofl ein Metall als Hauptmiinze ausgepriagt wird, so
nennt man dies Monometallismus. Ist im ersteren Falle
freies Prigen beider Metalle erlaubt, so findet doppelter Miinz-
fufd im eigentlichen und klassischen Sinne statt: ist dagegen
privates Ausprigen des einen Metalles (des Silbers) ein-
gestellt worden, wihrend jedoch die betreffenden Miinzen
immer noch unbegrenzte gesetzliche Zahlungskraft haben, so
pflegt man, wie gesagt, von hinkendem Doppelmiinzfufy, Bi-
metallismus mit gesperrter Prigung, zu sprechen.

Auch in einem monometallischen Systeme kann man in-
dessen doch nicht ganz ohne die anderen Metalle als Miinz-
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material fertig werden. Die Silbermiinzen, von Kupfer- oder
Nickelgeld gar nicht zu reden, sind bei grofien Abrechnungen
viel zu beschwerlich im Gebrauche, die Goldmiinzen wiederum
wiirden durch Kleinheit und Diinnheit viel zu unhandlich
werden, wenn man sich ihrer bedienen wollte, um ein paar
Mark oder eine noch kleinere Summe auszuzahlen. In Lin-
dern, deren Hauptmiinzen aus Silber sind, erhalten daher die
Goldmiinzen, auch wenn sie zu wechselndem Kurse ange-
nommen werden, oft Verwendung als Handelsmiinze, und
dies war in ilteren Zeiten, ehe die Banknoten in Gebrauch ge-
kommen waren, viel gewohnlieher als heutzutage. Dort
wiederum, wo das Gold Hauptmiinze ist, wie jetzt in einer
immerfort wachsenden Linderzahl, muf3, falls man nicht Bank-
noten zu ganz kleinen Betrigen ausgeben will, das Silber als
Miinze bei kleineren Zahlungen beibehalten werden, und zu
den allerkleinsten mufl man sich aus demselben Grunde des
Kupfer- oder Bronzegeldes oder, wie in Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz. der Nickelmiinzen bedienen. Diese
Miinzen heiflen Scheidemiinzen und unterscheiden sich von
einer bloflen Handelsmiinze dadurch, dafl sie gesetzliches
Zahlungsmittel nach ihrem Nominalwerte, also nicht nach
wechselndem Kurse, sind, aber im Gegensatze zur Haupt-
miinze ist diese gesetzliche Zahlungskraft ihrerseits nicht un-
begrenzt, sondern auf gewisse. gesetzlich bestimmte Betrige
beschrankt, {iber welche hinaus sie niemand als Bezahlung
anzunehmen braucht (bei uns 20 Kronen hinsichtlich der
Zwei- und Einkronenstiicke und kleinere Betrige bei den
kleineren Scheidemiinzen). Regelmiflig ist auch das freie
Ausmiinzen der Scheidemiinze auf Privatrechnung verboten:
dies kann aber auch bei den Hauptmiinzen der Fall sein, wie
vor nicht langer Zeit in Osterreich, Rufiland und Holland und
gegenwirtig in Indien, teilweise auch in der lateinischen
Miinzunion, indem Fiinffranksstiicke fortfahrend als Haupt-
miinze zu betrachten sind.

Da nun jedoch, wenn der Bimetallismus prinzipiell auf-
gehoben ist und von seiten des Staates nichts getan wird, um
auf dem Markte das Wertverhiltnis zwischen metallischem
Golde und Silber festzusetzen, dieses Verhiltnis notwendiger-
weise ziemlich schwankend wird, miissen die silbernen Scheide-
miinzen — und dasselbe gilt von den iibrigen Scheidemiinzen
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— bedeutend unter threm Werte, d. h. so ausgeprigt wer-
den, daf} sie weniger Edelmetall enthalten, als nach dem durch-
schnittlichen Silberpreise auf dem Markte ihrem Nominal-
werte entspricht. Wiren sie ndmlich vollgehaltig, so konnte
gelegentlich der Fall eintreten, dafy ihr Metallwert ihren No-
minalwert iberstiege, mit anderen Worten: dafi die Ge-
wichtsmenge an Silber, welche sie tatsichlich enthalten. auf
dem Markte mehr wert wire, als die Gewichtsmenge Goldes.
welche sie durch ihren nominellen gesetzlichen Wert repriasen-
tieren: und in solchem Falle wire es offenbar lohnend, die
Scheidemiinzen einzuschmelzen und das Metall zu verkaufen
oder zu verschiffen, worauf ein lastiger Mangel an Scheide-
miinzen entstinde. so viele man ihrer auch. in diesem Falle
auf Unkosten des Staates. ausprdgte. Dies war die Veranlassung
dazu. dafl man 1816 in England und dann 1865 in der latei-
nischen Union. sowie um 1873 in Deutschland und Skandi-
navien die eigentlichen Silberscheidemiinzen unter ihrem Werte
zu prigen begann. In Schweden z. B. wiirde, wie gesagt,
fall= das bimetallische Pari zwischen dem Golde und dem
Silber fortfahrend bei Bestand geblieben wire, ein Kilogramm
reinen Silbers 2450: 15/, = 160 Kronen wert sein. In Wirk-
lichkeit enthilt jedoch ein Einkronenstiick nur 6 g reinen
Silbers. es sind also beinahe 167 Silberkronen erforderlich,
um ein Kilogramm reinen Silbers zu liefern.

Aus diesen Zahlen ergibt sich jedoch. dafl man sich nicht
auf groflere Wertschwankungen zwischen dem Golde und dem
Silber gefafit gemacht hatte; indessen sorgte das Fallen des
Silberwertes dafir, dafl die ganze Vorsichtsmafiregel tiber-
fliissig wurde: auch die sogenannten vollgehaltigen Silber-
miinzen, z. B. die Fiinffranksstiicke, haben jetzt nicht einmal
die Hilfte ihres Nominalwertes an Metallwert. Ein schwedi-
sches Einkronenstlick ist, wenn es eingeschmolzen wird, jetzt
etwa 4o Ore wert. Scheidemiinzennachahmung oder, richtiger
gesagt. unerlaubtes Ausprigen dieser Miinzen mit demselben
Silbergehalte, wie die gangbaren haben. wiirde also ein aufler-
ordentlich lohnendes Geschiift sein: sein Ausfiihren im kleinen
wird jedoch durch die kiinstlerische Ausstattung der Miinzen
verhindert: im grofien ausgefiihrt konnte es aber nicht umhin,
unliebsame Aufmerksamkeit zu erregen, denn ,Miinzwerk-
stitten gehoren zu den gerduschvolleren Einrichtungen.
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Dagegen braucht man nicht zu fiirchten. dafs die Scheide-
minzen die Kurantmiinzen verdringen werden, denn der Staat
hat es ja in seiner Hand, das Ausprdgen jener auf das Streng-
notwendige zu beschrinken, was er auch unbedingt tun muf,
wenn nicht das ganze Miinzsystem des Landes aufs Spiel ge-
setzt werden soll. Dafl dagegen den Scheidemiinzen, nach
dem Muster der englischen Miinzgesetze, nur gesetzliche
Zahlungskraft fiir begrenzte Betridge zuerkannt worden ist,
diirfte — wenn es natiirlich auch allzu starkem Prédgen silberner
Scheidemiinzen einen Hemmschuh anlegt — an sich minder
wichtic sein, besonders dann. wenn, wie bei uns, der Staat
auf Verlangen die Scheidemiinzen in seinen 6ffentlichen
Kassen gegen Goldmiinzen einldst. gleichwie die Reichsbank
es mit ihren Banknoten tun mufl.

Suchen wir nun schliefilich den Entwicklungsgang. wel-
chen wir hier oben in kurzen Ziigen skizziert haben. zu tber-
blicken. so ist es deutlich erkennbar. daf} es in unserer Zeit
mit einem hohen Vollkommenheitsgrade gelungen ist. den Teil
des Miinzproblemes zu l9sen, der im Aufrechterhalten der
Einheitlichkeit des Geldes oder der Minze besteht, und
zwar sowohl in der Zeit wie im Raume. Anstatt der ehe-
maligen bunten Vielheit meistens mehr oder weniger ab-
genutzter oder sonst nicht vollwertiger Kurantmiinzen —
gegen welche man sich bisweilen gendétigt sah, dadurch zu
reagieren. dafl man die Miinzbenutzung ganz aufhob, wie in
den alten Girobanken — ist eine geringe Anzahl leicht iiber-
schaulicher Typen getreten, wobei man zugleich durch die
modernen Bestimmungen iiber Passiergewicht und Einlosungs-
pflicht fiir rein automatische Regeneration des draufien zirku-
lierenden Miinzvorrates sorgt, so dafl die einst fast unwider-
stehliche Versuchung zu sukzessiven Miinzverschiechterungen
vermieden wird. Dadurch, dafl fernerhin freies Ausprigen der
Hauptmiinzen gegen keinen oder nur einen unbedeutenden
Schlagschatz erlaubt ist, behidlt man eine wesentliche Wert-
gleichheit zwischen dem gemiinzten Metalle und dem un-
gemiinzten, welche in hohem Grade die internationalen Zah-
lungen erleichtert; und da nunmehr das eine Metall, das Gold.
in gewissem Sinne in fast allen Lindern Hauptmiinze gewor-
den, ist in dieser Hinsicht die letzte Schwierigkeit beseitigt,
und man kann beinahe sagen, dafl in der Gegenwart alle
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Linder, soweit sie iiberhaupt klingende Valuta besitzen, die-
selbe Miinze haben. Ob jedoch hierbei nicht das Preisgeben
des freien Silberprigens ein unnotiges, wenig angebrachtes
Opfer war, das ist eine andere Frage, auf welche wir nicht
niher eingehen wollen.

Hiermit aber ist die wichtigste Aufgabe eines rationellen
Geldwesens, das Erhaltenbleiben der Wertkonstanz des
Geldes gegen Waren und Dienste. ihrer Losung nicht im ge-
ringsten n#hergeriickt. Auch das sorgfiltigste Beobachten
alles dessen. was zur Erhaltung der Vollgewichtigkeit der
Miinze dient, kann nicht verhindern, dafl diese Miinze im
Werte sinkt, falls die Produktion des betreffenden Edelmetalles
sich wesentlich vergréfiern wiirde oder die Entwicklung des
Kreditwesens den schon vorhandenen Vorrat iiberfliissig grof
machen sollte. Und umgekehrt wiirde, wenn sich ein Mangel
an Edelmetall geltend machte, dem der Kredit mit seinen
Methoden zum Beschleunigen der Geldzirkulation nicht abzu-
helfen vermé&chte, das genaue Aufrechterhalten einer voll-
gewichtigen Valuta eher ein Mittel sein, die Wertkonstanz des
Geldes zu verhindern, als eines, um sie zu fordern. Daher
wird es unsere ndchste Aufgabe sein, die Bedeutung der oben
erwiahnten Faktoren fiir das Geldwesen, oder, mit anderen
Worten, das Phdnomen der Geldzirkulation eingehend zu stu-
dieren, wozu wir nun iibergehen, nachdem wir jedoch erst
noch einen Blick auf das Geld vom rechtswissenschaftlichen
Standpunkte aus geworfen haben.

6. Das Geld vom rechtswissenschaftlichen Gesichtspunkte aus.

Wie andere Vermtgensobjekte kann das Geld Gegenstand
von Rechtsstreitigkeiten werden, dies ist sogar eine alltdgliche
Erscheinung. da sich ja die meisten Vermdgensanspriiche in
die Form des Geldes kleiden. Dagegen geschieht es ziemlich
selten, dafl das Geld selber, seine Substanz, sein Tauschwert
usw., den wirklichen Inhalt derartiger Rechtsstreitigkeiten
bildet: unter geordneten Geldverhiltnissen kommt dies bei-
nahe nur bei einer Gelegenheit vor, nimlich beim Ubergehen
von einem Miinzfufle zum andern, beim Eingehen neuer oder
Auflosen alter Miinzkonventionen usw. Dann handelt es sich
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darum, in welchem Mafle Geschiftsabmachungen, Schuldver-
pflichtungen oder andere Rechtsverhiltnisse, die vor diesen
Verinderungen bestanden haben, nun durch sie beeinfluf3t
werden, und besonders darum, in welchem Maf3e Bestimmungen
obenerwihnter Art in Beziehung auf jene ilteren Rechtsver-
hiltnisse riickwirkende Kraft beizulegen ist.

Daf} die Staaten oftmals ihren monetidren Gesetzesverord-
nungen eine solche riickwirkende Kraft verliehen haben, zeigt
schon der Begrifft Zwangskurs, welcher gewdhnlich be-
deutet. daf} diejenigen, welche auf die frithere Landesmiinze
lautende Geldforderungen hesitzen, damit zufrieden sein
miissen. ihre Zahlung in einem vielleicht schon mehr oder
weniger herabgesetzten Papiergelde zu seinem nominellen
Werte zu empfangen. Daraus folgt aber nicht, daf§ ein solches
Verfahren stets mit Gerechtigkeit und Billigkeit verbunden
sei, und noch weniger ist es ohne weiteres klar. wie man hier-
hergehorende Fragen zu beurteilen hat, wenn ausdriickliche
Bestimmungen in jener Hinsicht fehlen.

Eine interessante Frage dieser Art entstand bekanntlich in
Verbindung mit dem Ubergehen des Deutschen Reiches von der
Silber- zur Goldwdhrung im Jahre 1873. Einige &sterreichische
Eisenbahnaktiengesellschaften hatten in Deutschland Obli-
gationsanleihen abgeschlossen. die sowohl auf Osterreichische
Gulden wie auf deutsche Thaler lauteten, beides Silbermiinzen,
deren gegenseitiger Metallgehalt in dem Verhiltnisse 2:3
stand. Beim Ubergehen zum Goldmiinzfufle in Deutschland
war im Miinzgesetze selber erkliart worden, dafy ein Zehnmark-
stiick in Gold an Wert 3!/; Thalern entsprechen solle, und dies
entsprach dazumal auch dem Marktwerte des Goldes und
Silbers. Nach 1873 sank indessen der Wert des Silbers schnell
gegen den des Goldes, und nun entstand die heikle Frage,
ob die Osterreichischen Schuldner verpflichtet seien, ihre
deutschen Gldaubiger in Gold zu bezahlen, obgleich die
Schuld kontrahiert war, ehe man an ein Ubergehen zum
Goldmiinzfufle in Deutschland auch nur gedacht hatte, und
ohne daf} irgendeine Klausel etwas iiber eventuelle Bezah-
lung in anderem Miinzmetalle als Silber sagte, oder ob es so
anzusehen sei, daf} allein die Silbermenge, die zur Zeit des
Kontrahierens der Schuld in der vereinbarten Anzahl Thaler
oder Gulden enthalten gewesen, den Inhalt der Schuld aus-
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mache. Die Gldubiger drangen auf jenes, die Schuldner na-
tiirlich auf dieses; und Dbei den Prozessen, welche infolge-
dessen sowohl bei deutschen wie auch bei dsterreichischen
Gerichten anhingio gemacht wurden, entschieden die letzteren
alle zusammen im Einklange mit den 0Osterreichischen An-
spriichen, die deutschen Gerichte aber, mit einer einzigen
Ausnahme, in Ubereinstimmung mit den Anspriichen ihrer
Landsleute. K.Helfferich. selber ein Reichsdeutscher, schliefSt
sich der Majoritit der deutschen Gerichte mit der Motivierung
an. daf} die gesetzlich geltende Miinze eines Landes nicht mit
der in ihr enthaltenen Metallmenge verwechselt werden diirfe,
auch wenn infolge freier Ausmiinzung beide im Werte sehr
nahe {ibereinstimmten. Die Minze oder Miinzeinheit eines
Landes ist, wie er sagt, das, was nach Bestimmung der Obrig-
keit so angesehen werden soll. und diejenigen, welche eine
geschiftliche Vereinbarung abgeschlossen haben, ohne die
Miinzsorten. in welchen die Zahlung vorgenommen werden
soll, genauer zu spezifizieren. miissen sich in eventuelle Ver-
danderungen des Miinzfulles finden: sie sind zwei Personen zu
vergleichen, die einen Kontrakt abgeschlossen haben. worin
das Bestimmen gewisser Bedingungen einem Dritten tiber-
lassen worden ist. Die Argumentation erscheint mir ein wenig
leichtfertig, unter anderem aus dem Grunde. weil ..der Dritte
hierbei kaum als vollig unparteiisch angesehen werden kann:
es wdre ohne Frage fiir ein verschuldetes Land sehr becuem.
die Zahlung in einem auf den halben Wert herabgesetzten
Miinzfufie erlegen zu diirfen. und ebenso fiir ein Land. das
grolie Forderungen im Auslande hat, sehr vorteilhaft, wenn es
verlangen konnte. in einem doppelt so wertvollen Miinzfufie
bezahlt zu werden. Andererseits 143t sich die reine Metall-
theorie auch nicht immer aufrecht erhalten, z. B. wean die
Schuld wihrend einer Zeit kontrahiert worden ist, in welcher
die Umsatzmittel des Landes aus herabgesetztem Papiergelde
bestanden haben:und jedenfalls ist es gewif3, dafy diese Theorie
nicht minder als die von Helfferich verfochtene zu einer unver-
dienten Beglinstigung sei es des Schuldners oder (auch) des
Gldubigers auf Kosten des anderen Kontrahenten fiithren konnte.
So im vorliegenden Falle, wenn man hétte nachweisen kinnen.
dafs das Silber gesunken, das Gold aber gegen die Waren an
Wert unverdndert geblieben sei. Man wird hier unwillkiirlich
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rungen zugrundeliegend angesehen werden muf}, ndmlich zu
der Voraussetzung der Wertkonstanz des Geldes selbst. Fehlt
sie und ist der Richter nicht im Stande, was er bei nahe nie ist, zu
ermitteln, in welchem Maf3e sich der Tauschwert des Geldes in-
zwischen verdndert hat,so muf} die Entscheidung tiber Fragen die-
ser Natur stets mehr oder weniger den Stempel der Willkiir tragen.

Obgleich die skandinavischen Linder ungefihr zu gleicher
Zeit wie Deutschland von der Silber- zur Goldwihrung iiber-
gingen, sind meines Wissens bei uns. viclleicht mit Ausnahme
unseres Verkehres mit Finnland, ehe dieses Land 1878 zum
Goldmiinzfufle iberging. derartige Konflikte nicht vorgekommen.
vermutlich aus dem Grunde, weil wir in Lindern mit Silber-
fufl keine Forderungen gehabt haben und, umgekehrt, nicht
gut ein Bezahlen unserer Schulden in anderer Wihrung als
der. welche wir selber angenommen, in Frage setzen konnten.

Dagegen ist es unzweifeihaft, dafl unsere politischen Verhiltnisse
durch unser Ubergehen zum Goldmiinzfufle in hohem Grade und aut
unvorhergesehene Weise beeinflufit worden sind. In der vor 1909
geltenden Reichstagsordnung war ndmlich das Stimmrecht zur zweiten
Kammer an gewisse Bedingungen, wie das Besitzen oder Inhaben
einer gewissen unbeweglichen Habe zu bestimmtem Taxwerte oder
auch an ,eine mindestens 800 Riksdaler betragende Jahreseinnahme
gekniipft. Zur Zeit des Euntstehens dieser Reichstagsordnung, im Jahre
1866, hatte Schweden noch Silbermiinzfufl mit freier Silbermiinzung,
ein Riksdaler Reichsmiinze entsprach an Wert ungefihr 63/, g reinen
Silbers, 800 Riksdaler also einer etwas grofleren Quantitit als 5 kg
Silber. Dieser Zensus war damals noch so hoch, dafl er tatsidchlich
den allergrofiten Teil der mannlichen Bevolkerung von der Wahlbe-
rechtigung ausschlofs, Man befand sich jedoch dazumal seit einigen
Jahren in einer Periode steigender Preise und also fallenden Geldwertes,
und dieser Umstand wurde tatsdchlich beim Aufstellen der damals ein-
gefiihrten Bedingungen mit in Rechnung gezogen, indem man sich
dachte, dafl der Geldstrich allmihlich von selbst an Bedeutung abnehmen
und so einem sich immer mehr vergréfernden Teile des Volkes Stimm-
recht zufallen werde, was auch wihrend der nichsten Wahlperioden
geschah. Durch die Miinzverinderung des Jahres 1873 wurde nun der
Riksdaler als Miinzeinheit gegen eine Goldmiinze, oder vielmehr den ca.
0,4 g reinen Goldes entsprechenden Bruchteil einer solchen, unter dem
Namen Krone vertauscht; 800 Kronen decken sich nunmehr also an Wert
mit etwas weniger als 1/; kg reinen Goldes. Im Jahre 1873 hatten auch
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diese beiden Metallquantitidten noch gleichen Wert, aber nach und nach
erhielt die letztgenannte doppelt so grofien Wert wie die erstere.
Das Einkommen, welches, der Praxis und der allgemeinen Anschavungs-
weise nach, zum Stimmberechtigtsein bei den Wahlen zur zweiten
Kammer erforderlich war, wurde infolgedessen zuletzt mehr als doppelt
so hoch, wie es gewesen wire, wenn wir den Silberfull beibehalten
hitten. Das vorgespiegelte ,,Sichsenken des Striches®, das eine immer
aufgeklirter werdende, Interesse an Politik nehmende Arbeiterbe-
volkerung forderte, unterblieb ginzlich; in den achtziger Jahren ging
im Gegenteil die Entwicklung einige Jahre hindurch in entgegenge-
setzter Richtung, was tiefe Spuren in unserem politischen Leben hinter-
lassen mufite. So wenig hatte man dies von Anfang an vorausge-
sehen, daf} man sich nicht einmal die Mithe gemacht hatte, im § 14
der Reichstagsordnung das Wort ,Riksdaler* in ,Kronen* zu ver-
dndern, obgleich das Miinzgesetz, ein seiner Natur nach ,allgemeines®
Gesetz, tatsichlich eine Grundgesetzvorschrift nicht aufheben konnte.

Erst die grofien Goldfunde in den neunziger Jahren des 19. Jahr-
hunderts bewirkten Verdnderungen dieser Verhiltnisse, welche schlied-
lich zum Aufgeben jedes Geldzensus hinsichtlich der Wahlberechtigung
zur zweiten Kammer fithrten. Dagegen ist bekanntlich die Zusammen-
setzung der ersten Kammer fortfahrend von der Hohe des Geldein-
kommens und damit des Geldwertes abhingig, so dafl die politische
Machtstellung in unserem Lande noch immer in hohem Grade von
etwas so Zufilligem und Fremdem, wie dem mehr oder weniger
reichlichen Vorkommen Gold enthaltender Erdschichten in ganz an-
deren Teilen der Welt abhingt.

Schliefilich kann es iiber die Verpflichtungen des Staates
gegen eine Minze, welche aufler Kurs gesetzt worden ist,
d. h. wovon er erklirt hat, dafl sie aufgehort habe, ge-
setzliches Zahlungsmittel zu sein, und besonders iiber die
gegenseitigen Verpflichtungen der verschiedenen Kontrahenten
eines Miinzverbandes hierbei, falls der Verband aufgelsst wird,
zu einer Rechtsfrage kommen. Es ist ja ein billiges Ver-
langen, daf3 der Staat solche Miinzen, die er selber aufler
Kurs gesetzt hat, einlsen miisse, wobei er indessen, wenn es
sich z. B. um ein herabgesetztes Papiergeld handelt, nicht
weiter zu gehen braucht oder auch nur soll als bis zum Ein-
losen des betreffenden Geldes zu dem Werte, welchen es um die
Zeit vor der Einlésung oder wihrend der zunichst vorhergehenden
Jahre tatsidchlich im Handel und Verkehre gehabt hat.

Was nun wiederum die gegenseitige Verpflichtung ver-
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schiedener Staaten anbetrifft, so muf3 man einen genauen Unter-
schied machen, ob die Miinzen von Anfang an unter ihrem
Werte, also ausschliefilich auf eigene Rechnung des Staates,
ausgeprigt worden sind oder ob freies Ausmiinzen auch auf
Privatrechnung hat stattfinden diirfen. Im ersteren Falle diirfte
man schwerlich leugnen kdnnen, dafl jeder Staat die Pflicht
habe, seine eigenen Miinzen einzuldsen, und etwas anderes
ist meines Wissens auch noch nie in Frage gesetzt worden,
wenn auch eine solche Einlosung infolge des Umstandes, daf}
das Metall selber im Werte gefallen ist, manchmal unvorher-
gesehene Verluste herbeifilhren konnte. Dagegen liegt die
Sache anders, wenn die Miinzen von Anfang an haben frei
ausgepragt werden diirfen, wie es innerhalb der lateinischen
Miinzunion lange bei den Fiinffrancsstiicken der Fall war, bis
das Fallen des Silberwertes das Sperren der freien Prigung zur
Notwendigkeit machte. Inzwischen waren aus verschiedenen
Griinden von den verschiedenen Staaten der Miinzunion Miinzen
in sehr ungleicher Menge ausgeprigt worden. Die Schweiz
hatte derartige Miinzen iiberhaupt nicht geprigt, Belgien da-
gegen eine bedeutend grofiere Menge, als seiner relativen Be-
volkerungszahl entsprach. Da aber die Miinzwerkstitten des
belgischen Staates hierbei nur dem Publikum zur Hand ge-
gangen waren, und ein jeder, ob belgischer Nationalitit oder
nicht, solche Prigung ausfiihren lassen konnte, scheint man
kaum mit Fug und Recht zu der Forderung berechtigt gewesen
zu sein, daf} der belgische Staat alle die mit seinem Geprige
versehenen Fiinffranksstiicke einlése. Die Frage ist innerhalb
der lateinischen Miinzunion lebhaft debattiert worden und ist
schlieBBlich in der Hauptsache so entschieden, dafl im Fall
einer Auflésung der Union jeder Staat fiir die mit seinem Ge-
prige versehenen Miinzen einstehen miisse, was man in Uber-
einstimmung mit Helfferich als eine mit den Prinzipien des
Geldwesens nicht véllig in Einklang stehende Losung ansehen
diirfte. Im ganzen sei sowohl diesen Punkt betreffend wie
auch iiberhaupt hinsichtlich der rechtswissenschaftlichen Seite
des Geldwesens auf die ausfithrliche und wohl in den meisten
Fallen durchaus richtige Darstellung in Helfferichs Buche hin-
gewiesen.

Wir haben schon bemerkt, und es versteht sich iibrigens
von selbst, dal die Ursachen aller Rechtsstreitigkeiten um

Wicksell, Nationalokonomie II. 5
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Geld eigentlich aus unvorhergesehenen Verinderungen
seines Tauschwertes bestehen. Das Gesagte bekriftigt daher
noch mehr die souverine Bedeutung der Wertkonstanz des
Geldes in der Zeit, wihrend es zugleich die Vergeblichkeit
aller Bemiihungen, dieses Resultat zu erreichen, solange das
Metall selber Wertmesser ist, also bei freiem Prigen der.
Hauptmiinzen auf Privatrechnung, zu zeigen scheint.



II1.
Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes.
Der Kredit und das Bankwesen.

Literatur. Da die folgende Darstellung iiberwiegend theoretischer Art ist,
mufl, schon als nétige Erginzung zu ibhr, auf Werke hingewiesen werden, welche iber
die tatsichliche Gestaltung des Geldmarktes, besonders in unserer Zeit, mehr oder
weniger ausfiihrlich berichten. Unter den vielen auslindischen Schriften tlber diesen
Gegenstand zeichnen sich besonders die englischen durch kernige, biindige Darstellung
aus, gleichwie der englische Geldmarkt noch immer dem anderer Linder als Vorbild
dient. Genannt seien hier nur die belehrenden kleinen Biicher von Clare, A key
to the money market, Money market primer und Abc of the foreign exchanges, Withers,
The meaning of money, Stock shares and debentures und Money changing, vor allem
aber W. Bagehots nicht mehr neues, aber in der Darstellungsskunst spiter wohl
kaum von jemand erreichtes Buch »Lombard Streete.

Zu eingehenderem Studium praktischer Bank- und Bérsenfragen geben die zahl-
reichen hierhergehorenden Artikel in Conrads Handworterbuch mit der darin ange-
fiihrten Literatur alle erforderliche Anleitung.

Man beachte iiberdies die Hinweisung auf Literatur bei der nichsten Abteilung.

I. Allgemeines iiber die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes.
Kassenbestand und Kredit.

Im Gegensatze zu den Waren, welche mit jedem Kaufe und
Verkaufe auf ihrem Wege vom Produzenten zum Konsumenten
einen Schritt weiter gelangen und nach bewerkstelligter Trans-
aktion gewdéhnlich sogleich den Markt verlassen, bleibt, wie
schon gesagt, das Geld der iiblichen Ausdrucksweise nach auf
dem Markte. Dies ist jedoch, wie wir damals hervorgehoben
haben, bei niherer Besichtigung nicht ganz richtig, wenn nicht
der Verkiufer, der das Geld erhalten hat, selber dableibt und
sich sofort in einen Kiufer verwandelt. Entfernt er sich vom
Markte oder bleibt er zwar da, aber fortfahrend nur als Ver-
kiufer, so sind die Kaufkraft und die Tauschfunktion des
Geldes insofern latent; es funktioniert augenblicklich nicht als
Tauschmittel, sondern liegt als Wertbewahrer in der Kasse

5'
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des Verkiufers still. Die Zeit, welche jedes Geldstiick zwischen
einem Verkaufe und einem darauf folgenden Kaufe sowie tiber-
haupt zwischen einer Geldeinnahme und einer Geldausgabe
einundderselben Person durchschnittlich in der Kasse zubringt,
konnen wir die durchschnittliche Ruhezeit des Geldes nennen,
und der umgekehrte Wert dieser Zeitdauer, in einer gewissen
Zeitperiode, z. B. dem Jahre, als Einheit ausgedriickt, wird
dann die durchschnittliche Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
sein. Mit andern Worten: wenn ein Geldstiick im Durchschnitte
jedesmal einen Monat unberiihrt in der Kasse liegt, so kann
es in einem Jahre zusammengenommen zwdlf Umldufe machen
(zwolfmal den Besitzer wechseln). Seine Umlaufsgeschwindig-
keit ist also 12 (12 mal pro Jahr), wenn seine Ruhezeit 1/,
(des Jahres) betrdgt. Zur Geldzirkulation im weiteren Sinne
gehort natiirlich auch das Vonhandzuhandgehen des Geldes
durch Darlehn oder Vorstreckung. Beim Behandeln gewisser
Fragen ist es indessen notwendig, in Gedanken die Tausch-
transaktionen und die Dahrlehnstransaktionen als je ein Ganzes
fiir sich zu unterscheiden und die Geldzirkulation (in beschrinktem
Sinne) nur auf die ersteren zu beziehen. Im allgemeinen wird
sich, ohne besonderes Betonen, aus dem Zusammenhange er-
geben, welche der beiden gemeint ist.

Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes ist also, theoretisch
gesehen, ein sebr einfacher Begriff, obwohl ihr Erforschen in
der Praxis zu den schwierigsten Aufgaben gehort, welche es
iiberhaupt gibt, unter anderem schon deshalb, weil die Umlaufs-
geschwindigkeit der verschiedenen Teile des Geldvorrates eines
Landes so aufierordentlich ungleich, ja bei jedem besonderen
Geldstiicke ganz verschieden ist. Ungliicklicherweise haben
einige Nationaldkonomen, namentlich die sonst hochverdienten
James Mill und john St. Mill, eher zum Verdunkeln der Frage
beigetragen, und zwar durch die eigentiimliche Behauptung,
daf} die Zeit nichts mit der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
zu tun habe: diese sei vielmehr als die Anzahl Male aufzufassen,
welche eine gewisse Geldsumme ihren Besitzer wechseln miisse,
um eine gewisse Menge Waren umsetzen zu kdnnen,
Hierdurch verfliichtigt sich indessen der ganze Begriff: um die
Umlaufsgeschwindigkeit in diesem Sinne beurteilen zu kénnen,
miifite man ja die Warenpreise selber oder, was einunddasselbe
ist, den Tauschwert des Geldes kennen, und die durchschnitt-
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liche Geschwindigkeit wire dann nur ein anderer Ausdruck
fir diesen; wohingegen die Umlaufszeit, wenn man sie in der
Bedeutung nimmt, wie wir es hier oben getan haben, in der
Wirklichkeit ein wichtiger Faktor zum Regulieren der eigent-
lichen Warenpreise sein wird. Daf3 die Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes wirklich eine durchaus selbstindige Bedeutung
hat, oder sie wenigstens haben kann, ist nicht schwer zu
zeigen. Wenn infolge technischer Umstinde Kauf und Ver-
kauf nur jedes halbe Jahr von derselben Person ausgefiihrt
werden konnten, indem z. B. landwirtschaftliche Waren nur
im Herbste, stidtische Waren aber und Kolonialwaren nur im
Friihlinge feilgehalten wiirden und der Kredit unbekannt wire,
so bliebe das Geld offenbar jedesmal ein halbes Jahr in den
Kassen liegen; seine Summe miifite also zureichend grofd sein,
um dem halben Betrage der alljihrlich zum Verkaufe kommenden
Waren zu entsprechen, und nach diesem Umstande miifiten
sich dann entweder die Warenpreise oder die der Volkswirt-
schaft zugingliche und nétige Geldmenge oder schliefSlich der
relative Umfang der Geld- bzw. Naturalwirtschaft — oder
alle drei zugleich — notwendigerweise richten. Daf} unter
den jetzigen Verhiltnissen die Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes im Gegenteile ziemlich dehnbar und verdnderlich ist,
hebt natiirlich nicht ihren Begriff selbst auf, wenn es auch
auf ihre Bedeutung als wertbildender Faktor einwirken kann
und muf.

Je lingere Zeit jedes eingegangene Geldstiick im Durch-
schnitte in meiner Kasse liegen wird, bevor ich es wieder
benutze, desto griofier ist augenscheinlich mein durchschnitt-
licher Kassenbestand, relativ zu meiner jihrlichen Umsatz-
summe. Man kann also auch sagen, daf} die relative Grofle
der Kassen, ndmlich mit der ganzen jihrlichen Umsatzsumme
verglichen, stets in umgekehrter Proportion zu der durch-
schnittlichen Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes stehe. Der
absolute Betrag der erforderlichen Kasse ist hingegen bei
jedem Individuum auch von der Grofie seines Umsatzes selber
abhingig; hinsichtlich der ganzen Volkswirtschaft wiederum,
als eine Einheit gefaf}t, ist die gesamte absolute Grofie der
Kassen ganz einfach dasselbe wie die ganze im Lande be-
findliche Geldmenge und demnach konstant, falls jene Quan-
titit keine Veridnderung erleidet.
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Beispiel. Ein Groflkaufmann in einer nordischen Seestadt
kauft, wie wir annehmen wollen, einmal im Jahre sein Lager an Korn,
Zucker, Kaffee, Gewlirzen, Heringen, amerikanischem Schweinefleisch
usw. ein und verkauft es nach und nach in kleinen Posten an den
Detailhiindler. Sein Kassenbestand ist dann — oder, richtiger, wiirde
es bei reiner Bargeldwirtschaft sein — im Durchschnitte wihrend des
Jahres ungefihr um die Hilfte so grofd wie der Jahresumsatz. Der
Detailhidndler wieder, der sein Lager vielleicht einmal im Monate er-
neuert, bedarf eines nur };;5 seiner jihrlichen Umsatzsumme betragenden
Kassenbestandes als Maximum, aber, wenn der Verkauf nach und
nach geschiekt, im Durchschnitte nur !f,, davon. Auf dieselbe Weise
wiirde ein Sigewerksbesitzer, der einmal im Jahre seine simtlichen
Jahreserzeugnisse verschifft und dann alle Wochen seine Arbeiter ab-
1shnt, ebenfalls unter Voraussetzung reiner Bargeldwirtschaft, eines
Kassenbestandes, der in mittlerer Zahl ungefihr dem halben Jahres-
umsatze entspriche, bediirfen; wihrend die Arbeiter im allgemeinen
schon nach einigen Tagen ihren Wochenlohn ausgeben und also im
Durchschnitte, auch relativ zu ithrem Jahreslohne oder ihrer Jahres-
konsumtion, einen hdchst geringen Kassenbestand haben. Nehmen
wir der Einfachheit halber an, daf diese beiden Geschiifte einander
genau saldieren — indem der Groflkaufmann die Auslandswechsel des
Holzexporteurs aufkauft und die Arbeiter ihre Eink#ufe bei dem be-
treffenden Detailhlindler machen — so hat, wie man leicht erkennt
jedes Geldstiick im Laufe des Jahres viermal seinen Besitzer gewechselt
und folglich in mittlerer Zahl zwischen jeder Transaktion ein
Vierteljahr in der Kasse geruht. Die ganze hierbei zirkulierende Geld-
menge, die wir a nennen wollen, entspricht teils dem Werte des
ganzen Holzexportes, teils dem sidmtlicher Arbeitslshne und teils
schlieflich dem des Warenimportes; da jedoch die importierten Waren
zweimal im Jahre gekauft und verkauft werden, ist die ganze Umsatz-
summe also =— 4a. (Genau gerechnet wire, wie man leicht heraus
findet, unter jener Voraussetzung, der Kassenbestand des Grofikauf-
mannes wihrend der zwolf Monate des Geschiftsjahres sukzessive 0,
1198, *1aa, ¥1ma und wihrend des letzten Monates 1/,5a oder im
Durchschnitte 11/, a; der des Detailhdndlers !/, a; der des Sigewerks-
besitzers auf dieselbe Weise %,y ¢ und derjenige der Arbeiter zu.
sammen 1@, entsprechend einer durchschnittlichen Ruhezeit des
Geldesin thren Kassen von bzw.: (114-10+94-...+ 24+ 1):12=51/;
Monaten (1/,, des Jahres), !/, Monat, 251/; Wochen und !/, Woche. Die
Summe der Kassen bleibt demnach unverinderlich = & und die gesamte
Ruhezeit ein Jahr, also im Durchschnitte fiir die vier Gruppen 1/, Jahr.

Ein Beschleunigen des Geldumlaufes k&nnte hier z. B, auf die
Weise geschehen, dafl der Holzexporteur dem Grofikaufmanne seine
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Verschiffungswechsel liehe und zwar gegen Zahlung in kleinen Posten
eine Woche nach der andern, je nachdem dieser von dem Detail-
hindler bezahlt erhilt, der seinerseits in dem Mafie bezahlt, wie die
Arbeitersihn bezahlen. In solchem Falle hitte sich die nétige Geld-
menge auf /sy a reduzieren lassen, und da die Umsatzsumme unver-
dndert 44 ist, wire die Umlaufsgeschwindigkeit 208 (208 mal im
Jahre). Die durchschnittliche Ruhezeit wird jetzt folglich 1/, Woche
sein; und dies stimmt, denn in einer Woche wiirde nun ja das Geld
von dem Sigewerksbesitzer zu seinen Arbeitern, von ihnen zum Detail-
hiindler, von diesem als Abzahlung fiir gelieferte Waren zum Grof-
kaufmanne und von letzterem schlieflich als Abzahlung auf das
Darlehn an den Holzexporteur zuriickgehen.

Je mehr es also dem einzelnen unter sonst gleichen Ver-
hiltnissen gelingt, die Grofle seines notwendigen Kassen-
bestandes zu vermindern, desto geringer wird der Anteil an
dem vorhandenen Geldvorrate, den er zu seinem eigenen Um-
satze in Anspruch nimmt; und wenn mehrere seinem Beispiele
folgen, so vermindert sich der Geldbedarf des ganzen Landes
entsprechendermafien. Dem einzelnen bringt, wie wir bereits
hervorgehoben haben, jede solche Mafiregel zugleich eine
Kapital- oder Zinsersparnis, und dasselbe i3t sich von der
einzelnen Volkswirtschaft im Verhdltnisse zu anderen Lindern
sagen. Die Weltwirtschaft wiederum hat, wie schon gesagt,
von einer derartigen Geldersparnis hauptsidchlich den Vorteil,
daf} die eigentliche Produktion der Edelmetalle, die jetzt einen
nicht geringen Teil der Arbeitskraft und des Kapitales des
Menschengeschlechtes in Anspruch nimmt, sich einschrinken
la3t und die betreffende Produktivkraft anderen, niitzlicheren
Zwecken dienen kann,

In dem oben angefiihrten Beispiele war der Holzexporteur tat-
sichlich gezwungen, immerfort den Wert seiner ganzen Jahresproduktion,
a, in Waren oder Geld vorzuschieflen, und ebenso mufite der Groft-
kaufmann in seinem Geschifte ununterbrochen ein Kapital an Waren
oder Geld von der Gesamtgrdfie @ engagiert haben. Durch die er-
wihnte Kreditoperation vermindermn sich diese beiden Kapitale um
etwa die Hilfte. Der Sigewerksbesitzer braucht nun in seinem eigenen
Betriebe nur das Minimum an Kapital zu verwenden, das ihm un-
entbehrlich ist, also !/, a (der Durchschnittszeit von jeder Arbeitsleistung
an bis zum Verkaufe der fertigen Waren entsprechend). Mit dem Reste
seines Kapitales verlegt er, gegen Zinsen, den Grofikaufmann, dessen
unerlifiliches Kapitalbediirfnis tatsfichlich ebenfalls nur !f; a (der Durch-
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schnittszeit zwischen dem Importe der Ware und ihrer Konsumtion
entsprechend) ist und welcher nun also tiberhaupt nicht mit eigenem
Kapitale versehen zu sein braucht. Der Gewinn beider zusammen
entspricht dem Zinse der ganzen Geldsumme g, die nun bis auf einen
unbedeutenden Rest im Auslande angebracht werden kann und die
einstmals dadurch ins Land eingefiihrt wurde, daf® man ein fiir allemal
ein Warenkapital im Werte a aufgeopfert hat.

In einem gewissen Grade geschehen zweifellos die Ver-
dnderungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes rein auto-
matisch, in dem Mafle wie Uberflut oder Mangel an Umsatz-
mitteln herrscht, wodurch der vorhandene Geldvorrat sich
sozusagen von selbst den wechselnden Bediirfnissen der Wirt-
schaft anpafit. Ein jeder, dem es zufillig an Geld mangelt,
schiebt seine Einkdufe soweit wie es moglich ist — und, falls
er sich keinen Kredit verschaffen kann, notwendigerweise —
bis zu einem spdteren Zeitpunkte auf, an welchem er Geld
erhilt; oder er unternimmt vielleicht auch, um sich Geld zu
verschaffen, ein forziertes Verkaufen seiner Waren oder anderer
Vorridte: er sucht nun moglicherweise selber einen Kunden auf,
dessen Kommen er sonst abgewartet hitte usw, Im letzteren
Falle tritt direkt eine Beschleunigung des Geldumlaunfes ein.
Im ersteren Falle wiederum geraten, durch sein Aufschieben,
die Inhaber der Waren, welche er sonst gekauft hitte, selbst
teilweise in Geldmangel und miissen bis auf weiteres mit ihren
eigenen Einkiufen warten. Erhdlt nun schlieBlich der erste
der Kette dieser voneinander abhéngigen Personen Geld, so
kauft in rascher Folge A von B, B von C, C von D usw. —
der Kreislauf des Geldes ist offenbar beschleunigt worden.
Umgekehrt bleibt das Geld, wenn es zufilligerweise im Uber-
flusse vorhanden ist, wohl im allgemeinen linger als gewdhnlich
in den verschiedenen Kassen liegen. — Jedoch hat diese selbst-
titige Regulierung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes ge-
wil eine bestimmte, wenn auch elastische Grenze. Jedes Auf-
schieben eines an sich notwendigen oder wiinschenswerten
Einkaufes verursacht Unbehagen oder Verlust, jeder iiber die
Gebiihr beschleunigte oder unangebrachte Verkauf fithrt zu
einem Herabdriicken des Preises, das dem weniger dringenden
Bedarfe des Kdufers an der Ware entspricht und das der Ver-
kdufer nattirlich zu vermeiden sucht.

Gegen Geldknappheit — welches Wort wir hier in seinem
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eigentlichen Sinne nehmen, nicht als synonym mit mangelnden
Geldmitteln im allgemeinen — hat man seit den dltesten Zeiten
teils in Anordnungen, welche Kaufer und Verkidufer in grofierer
Menge zusammenbringen, z.B.durch Handelsmessen und Jahr-
mirkte, wo sich der Geldumlaufvon selbst beschleunigt, teils aber,
und vor allem, in dem Kredite Abhilfe gesucht. Derjenige,
welcher kaufen muf}, aber augenblicklich kein Geld dazu hat,
wirkt sich Zahlungsfrist aus, kauft, wie man sagt, auf Kredit;
oder er leiht sich auch wohl Geld zu seinen Einkiufen, um
sie nicht verzdgern zu brauchen und nicht zum wenigsten,
um seine eigene Ware halten zu kdnnen, bis sich ein geeigneter
Kiufer findet. Auf diese Weise bildet sich unaufhérlich in
grofierem oder kleinerem Maf3stabe an einer Menge verschiedener
Punkte der Volkswirtschaft ein Kreditnexus: A hat von B auf
Kredit gekauft, B von C, C von D, usw.; erhdlt nun A durch
Barverkauf seiner Ware oder durch Vorstreckung von seiten
eines Dritten Geld, so 19st sich dieser Kreditnexus schnell auf
A bezahlt B, B den C, C den D, usw., alles mit derselben
Folge: einer Beschleunigung der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes. DerKredit ist also, wie schon mehrmals hervorgehoben,
ein besonders kriftiges Mittel, ja das kriftigste aller Mittel zum
Beschleunigen der Geldzirkulation. Dies ist von den National-
tkonomen vielleicht nicht immer geniigend betont worden; ge-
wohnlich hilt man sich nur an die extremen Fille, in welchen der
Kredit das Geld geradezu iiberflissig macht, indem Ubertragen
und Ausgleichen der Forderungen und Schulden als Zahlungs
mittel dient. Beziiglich der zahlreichen Fille aber, in welchen
ein entstandenes Kreditverhiltnis zuletzt vermittelst baren Geldes
solviert wird, hortman oftsagen, dafi derKreditda nichtden ,,Geld-
bedarf* verringert, sondern nur die Anwendung des Geldes auf
spiter hinausgeschoben habe. Im allgemeinen ist dies aber ganz
dasselbewieeine Verringerung des Geldbedarfes. Solange, wiedas
Kreditverhiltnis dauert, ist tatsichlich der Geldbedarf geringer ge-
worden, als er sonst gewesen wire, denn wiren jene Kdufe gegen
Barzahlung abgeschlossen worden, so hitte ja der Verkdufer
unter sonst gleichen Verhiltnissen das Geld in seiner Kasse liegen
gehabt, biser selber einen Kauf hitte abschlieen miissen, wéhrend
nun dieselbe Geldsumme anderswo zirkulieren kann. Auf die
Fille, in welchen die Kreditanwendung das bare Geld geradezu
iiberfliissig macht, werden wir gleich zuriickkommen.
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Diirfte man nun voraussetzen, dafl die verschiedenen
Formen des Kredites nur in Anspruch genommen wiirden, um
einem zufilligen Mangel an Tauschmitteln abzuhelfen, so wiirden
ja die Verinderungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
auch dann gewiflermafien sich automatisch selber regieren
und zum Ausgleichen der Schwankungen der Geldmenge, die
aus irgendeiner Veranlassung an einem Orte oder in einem
Lande entstehen konnen, geeignet sein; und der Geldvorrat
in ausgedehntem Sinne, d. h. die Menge mit der Umlaufsge-
schwindigkeit multipliziert, wiirde dann eine konstante Grofle
haben oder, richtiger, in derselben Proportion wie der Bedarf
an Umsatzmitteln variieren, so dafl die Warenpreise nicht
aus diesem Grunde irgendwelche Verdnderungen zu erleiden
brauchten. So verhilt es sich jedoch nicht, wie jederman weif,
Der Gewinn, den jede Ersparnis an Tausch- oder
Wertbewahrungsmitteln dem einzelnen und der
ganzen Volkswirtschaft bringt, bildeteinen Sporn
zumErfinden und gewohnheitsmifiigen Anwenden
einer Menge Kreditformen, welche schliefilich
ein integrierender Teil des Umsatzmechanismus
selbst werden. Auf jeder Stufe kommerziellen Fortschrittes
gibt es daher einen neuen und im allgemeinen hdheren
Grad durchschnittlicher Zirkulationsgeschwindigkeit des Um-
satzmittels, die sich nachher nicht mehr verringert, aber
einstweilen auch nicht ohne Nachteil vergréfiert werden kann.
Den praktischen Folgen, welche dies in Beziehung auf den
Geldbedarf und den Tauschwert des Geldes hat, wirkt anderer-
seits der Umstand entgegen, dafl bei wirtschaftlichem Fort-
schritte die Umsatzsumme selber steigt, und zwar teils infolge
vergrofierter Volksmenge oder grofieren Wohlstandes oder aus
beiden Griinden, teils aber vor allem dadurch, daf3 die Natural-
wirtschaft, die Produktion auf eigene Rechnung, immer mehr
durch die auf Tausch und Produktion fiir andere gegriindete
Geldwirtschaft ersetzt wird.

Inwiefern das Anwenden des Kredites in allen seinen verschiedenen
Formen wirklich, wie oftmals behauptet worden ist, in Zeiten der
Geldknappheit mehr als sonst hervortreten und somit sich gegen die
Warenpreise wirksamer im Aufrechterhalten einesbereits erreichten Preis-
niveaus als im Steigern dieses Niveaus erweisen wiirde, das mag
dahingestellt bleiben. Im Endergebnisse braucht der Unterschied nicht
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groff zu sein, denn Zeiten des Geldmangels und des Geldiiberflusses
wechseln unausgesetzt miteinander ab, und wenn auch hier wie sonst
»die Not die Mutter der Erfindung ist«, so ist es doch kaum wahr-
scheinlich, dafl eine einmal (wihrend herrschender Geldknappheit) ge-
schaffene Erweiterung der Kreditwirtschaft spiter bei eintretendem
Uberflusse an Geld wieder zurlickgehen und der primitiveren Bar-
geldwirtschaft das Feld rdumen wiirde. Eine andere Frage ist, ob
vergréferter Wohlstand von selbst Neigung zum Halten grofier
Kassenvorrite hervorrufen werde. So behauptet Helfferich mit Hin-
weisung auf Frankreich, dessen Miinzvorrat bekanntlich ungeheuer grofd ist
und wo Geldsicke und Banknotenpakete (fiir welche in ruhigen Zeiten fast
vollstindige Deckung an Metall in der Franzdsischen Bank liegt) die-
selbe Rolle spielen wie in anderen Lindern Wechsel, Kreditiv- und
Scheckbiicher oder »bankmiBig« gedecktes Papiergeld. In gewisser
Hinsicht mag dies schon wahr sein, aber es ist wahrscheinlich, daf}
man es hier eher mit einer Nationaleigentiimlichkeit zu tun hat, die
annehmbarerweise durch die betriibenden Erfahrungen auf dem Gebiete
des Kredit- und Bankwesens, welche dieses Land in #lteren Zeiten in
reichlichem Mafle hat machen miissen, noch verstirkt worden ist.

Neben diesem gleichméfiigen Fortschreiten in der Richtung
einer immer schneller werdenden Geldzirkulation kommen
freilich auch zufillige Steigerungen und zufillige Riickschlige
vor, jene infolge eines ungewdhnlichen oder iibertriebenen In-
anspruchnehmen des Kredites oder wenigstens in Verbindung
damit, und diese, welche meistens als Reaktion gegen jene
auftreten und dann Kredit- oder Geldkrisen genannt zu wer-
den pflegen, durch mangelndes Vertrauen zwischen Mann und
Mann, das fiir den Augenblick die Benutzung auch der ge-
wohnlichen Kreditmittel erschwert oder unméglich macht, her-
vorgerufen. Aber diese gelegentlichen Stérungen, so ein-
greifend sie auch bisweilen sein kdnnen, diirfen uns den Blick
fiir die immerwihrend fortschreitende Entwicklung in der Rich-
tung zunehmender Kreditwirtschaft und abnehmenden Be-
darfes an barem Gelde nicht triiben.

2. Virtuelle Umiaufsgeschwindigkeit.

Wir haben schon einleitungsweise gedufiert, dafy der Ein-
flufl des Kredites auf das Geldwesen sich unter allen Um-
stinden als ein Beschleunigen der Geldzirkulation auffassen
lasse. An diesem Gesichtspunkte wollen wir festhalten, weil
er geeignet ist, einem sonst ziemlich verwickelten Gegen-



— 76 —

stande einen hohen Grad der Einfachheit und Uberschaulich-
keit zu geben. Die Fille, in welchen der Kredit das Geld
geradezu ersetzt und es dadurch iiberfliissig macht, sind eben-
falls ohne irgendwelche dunkle Metapher als spezielle Formen
der allgemeinen Umlaufsbeschleunigung zu betrachten, da an
die Stelle einer rein physischen Ubertragung des Geldes eine
virtuelle tritt, d. h. eine blofl gedachte oder mégliche, die
aber dieselbe Kraft und Wirkung wie jene hat. Wir
wollen dies an einigen Beispielen beleuchten.

Ein Mann kauft von einem andern um 2o Mark Waren
und bezahlt sie mit einem Zwanzigmarkscheine. Man sagt hier,
und natiirlich mit Recht, dafy die Banknote als Tausch- oder
Zahlungsmittel anstatt des Geldes diene, wenn unter dem
letzteren aur bare Miinze verstanden wird. Dies ist in-
dessen nicht der einzige oder auch nur der wichtigste
Teil der Funktion der Banknote hierbei. Die Zahlung
an sich hitte ndmlich sehr gut in barem Gelde geschehen
und die Banknote nichtsdestoweniger denselben Nutzen ge-
bracht haben konnen, falls die beiden Kontrahenten einander
nach der Bank, welche die Note ausgegeben, begleitet hitten,
wo sich der Kdufer nun ein Zwanzigmarkstiick in Gold gegen
seinen Zwanzigmarkschein einwechselt und damit den Verkidufer
bezahlt, der seinerseits nun das Zwanzigmarkstiick auf den
Zahltisch legt und dafiir jene Banknote empfingt. Wie be-
schwerlich und unnétig ein derartiges Verfahren auch erscheinen
mag, so hat es doch tatsichlich die dlteste Anwendungsweise
der Banknote gebildet, und, was wichtiger ist, auch auf diese
Weise wiirde die Banknote im wesentlichen ganz ebenso wie
jetzt zum Sparen baren Geldes dienen, indem sie nidmlich in
beiden Fillen wihrend der Zeit zwischen den verschie-
denen Kiufen und Verkiufen anstatt des baren Geldes
als Kasseneffekte oder Wertbewahrungsmittel in Brief-
taschen und Geldkasten liegen wiirde. Das Zwanzigmarkstiick
in Gold, das also den Kassenbehilter der Bank nur auf einen
Augenblick verlassen hat, hitte ja in der nichsten Minute
unter &dhnlichen Umstinden eine neue Runde hin und her
tiber den Zahltisch der Bank hinweg machen kénnen; es hitte
dadurch eine auflerordentlich schnelle wirkliche Zirkulation
gehabt, zusammengesetzt aus 1. dem Erfiillen der auf der
Banknote gedruckt stehenden Zahlungspflicht (Einlésung der
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Note) von seiten der Bank, 2. dem Bewerkstelligen der Zah-
lung fiir Waren zwischen Kiufer und Verkiufer und 3. dem
neuen Ausleihen a n die Bank gegen Verpflichtung zur Zahlung
auf Verlangen (neue Emission der Note) usw. Das Wandern
der Banknoten aus einer Hand in die andere lift sich also
als eine virtuelle, d. h. jetzt nur gedachte, aber jedenfalls
physisch oder wenigstens logisch mogliche Zirkulation eines
oder mehrerer Geldstiicke, die nun in der Bankkasse still-
liegen, betrachten. °

Von derselben Bedeutung, blof3 noch einfacher ist das
Girieren: Zahlung vermittelst Ubertragung eines Bankgut-
habens. Die Umschreibung in den Rechnungsbiichern der
Bank, welche jetzt der einzige sichtbare Ausdruck dieser
Transaktion bleibt hitte natiirlich ebenso gut von einer wirk-
lichen Geldzirkulation, nidmlich einem Herausziehen baren
Geldes aus der Bank, einer darauf folgenden Barzahlung und
einem schliefflichen Einliefern des Betrages an die Bank, be-
gleitet sein kénnen. Daf} dies tatsidchlich nicht geschieht, ist
mehr Nebensache, die wirkliche Geldersparnis liegt ndmlich
in der Konzentrierung der Geschifte in der Bank, wodurch
die Kasse dieser weit unter der Summe ihrer Verpflichtungen
bleiben kann, wie wir gleich sehen werden.

Oder laBlt uns einen gewdhnlichen dreimonatlichen Han
delswechsel betrachten, der, anstatt in einer Bank diskontiert
zu werden, bis zum Verfallstage als Zahlungsmittel zwischen
Kaufleuten zirkuliert, was ehemals etwas viel Gewohnlicheres
war als jetzt. Hitte es den Wechsel oder ein entsprechendes
Kreditmittel nicht gegeben, so wiirde augenscheinlich die Geld-
summe, auf welche er lautet, wéhrend einer zusammen-
genommen drei Monate betragenden Zeit in den Kassen-
schrinken der sukzessiven Wechselinhaber geruht haben, was
jetzt iiberfliissig wird; mit anderen Worten: die Geldmenge, die
nun wihrend dieser drei Monate zu der ganzen Gesamtzirku-
lation ausgereicht hat, wire ohne das Dazwischentreten des
Wechsels in entsprechendem Mafle unzureichend gewesen.
Die Zahlungen selber hitten indessen sehr wohl mit barem
Gelde geschehen konnen, und der Wechsel hatte immer nocH
in der Hauptsache denselben Dienst geleistet wie jetzt; wir
kénnten uns z. B. denken, dafl das Trassieren und Indossieren
des Wechsels, was beides vor seiner Liquidation ja doch nicht
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absolut von Zahlungsverpflichtung befreit, anstatt der Uber-
tragung einer Forderung ein Versprechen barer Bezahlung
am Verfalltage des Wechsels hitte bedeuten sollen. Das Er-
gebnis wire dann gewesen, daf3 der Akzeptant am Verfalltage
den Aussteller des Wechsels bezahlt hitte, dieser den Remit-
tenten (den ersten Indossenten), dieser den zweiten Indossenten,
dieser seinen Hintermann usw., so daf} die Geldsumme schlief3-
lich bei dem letzten Wechselinhaber angelangt wire, wie es
auch jetzt der Fall-ist. Die Geldersparnis wihrend der drei
Monate und die Bedeutung des Wechselsals Sicherheitsdokument
und Kasseneffekte wiren in beiden Fillen gleich grof} gewesen.

Schlieffilich ktnnen wir den schon frither beriihrten Fall
betrachten, in welchem der Kiufer und der Verkiufer sich an
verschiedenen Orten befinden, z. B. jeder in einem anderen
Lande. Hier erfordert das Bezahlen, wenn es mit barem
Gelde geschehen soll, schon an sich betrichtliche Zeit und
nimmt daher, auch von dem Risiko und der Miihe des Trans-
portes selber abgesehen, eine Geldsumme in Anspruch, welche
auf eine dementsprechende Zeit aus der Zirkulation aus-
scheidet. Die eigentliche Funktion des Kredites ist hier die,
Forderungen zu schaffen, welche sich als immaterielle Giiter
gegeneinander austauschen und von einem Orte nach dem
andern hin tbertragen lassen, ohne durch rdumliche Grenzen
gehindert zu werden. Beispiel: A in London hat von B in
New York £ 1000 zu fordern, und C in New York hat bei D
in London eine ebenso grofie Summe zugute. Anstatt nun
zwei Geldsendungen gleichen Betrages sich drauflen auf dem
Atlantischen Meere kreuzen zu lassen, tauschen A und C
mit B’s und D’s Einwilligung, ihre Forderungen gegeneinander
aus, wonach das betreffende Geld nur die kiirzeren Reisen
zwischen zwei Geschiftshdusern in London und zweien dito
in New York anzutreten braucht. In der Wirklichkeit kommt
dies, wie man weify, durch eine Wechseltransaktion zustande:
B kauft z. B. einen Wechsel auf, den C auf D gezogen hat
— wodurch C seine Bezahlung erhilt — und schickt diesen
Wechsel als Zahlung an A, der am Verfalltage des Wechsels
~von D bezahlt wird. Auch hier kann man ja sagen, daf} die
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes virtuell beschleunigt
worden sei, indem zwei Zahlungen aus kiirzerer Entfernung
an die Stelle zweier aus weiterer getreten sind.
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In allen diesen Fillen handelt es sich um eine Reihe
Zahlungsverbindlichkeiten, welche die Interessenten selber
iiberblicken, und die sich daher durch eine oder mehrere
einfachere Transaktionen ebenso ersetzen lassen, wie man in
der Mechanik ein Kraftpolygon oder eine entsprechende Reihe
von Ubertragungen im Raume durch die offene Seite des Polygons
als Resultante ersetzt. Auch in der Mechanik spricht man — und
gewissermafien in demselben Sinne, wie wir es hier getan haben
— von virtuellen Ubertragungen : mechanisches Gleichgewicht
findet statt, wenn die virtuellen Ubertragungen die ,Arbeit
gleich Null machen wiirden, wirtschaftliches Gleichgewicht,
wenn Forderungen und Schulden zwischen zwei Personen
oder in einem Personenkreise einander gerade decken, so daf
das Geld, welches gedachtermafien diese Forderungen saldiert,
zu seinem Ausgangspunkte zuriickkehren wiirde. Ist in der-
artigen Fillen die Benutzung baren Geldes ganz iiberfliissig,
wihrend die bare Miinze dennoch fortfahrt Wertmesser zu sein,
so kann man das Ganze so ansehen, als ob eine verschwin-
dend kleine Geldmenge mit unendlicher Umlaufsgeschwindig-
keit zirkuliert habe, und zwar nach der Formel 0 X co (Null
mal Unendlichkeit), die ja den Umsténden nach jede beliebige
Qualitit bezeichen kann.

3. Kreditformen.

Wir werden nun die verschiedenen Formen des Kre-
dites und ihre Bedeutung fiir das Geldwesen betrachten. Es
ist klar, dafy der einfache Kredit, das Kreditgeben zwischen
Mann und Mann, nur ziemlich begrenzte Wirkung als Geld-
ersatz oder Beschleunigungsmittel der Geldzirkulation haben
kann. Ein Ausgleichen zwischen Forderungen und Schulden
kann hierbei nur ausnahmsweise vorkommen, Tausch oder
Ubertragung von Forderungen desgleichen. Warenkredit
kommt freilich in groflem Umfange zwischen Privatpersonen
vor, ist aber, besonders auf weitere Entfernung hin, mit
Schwierigkeiten und Risiko verbunden: Gelddarlehn schlief3-
lich zwischen Mann und Mann kdnnen, wie wir jetzt zeigen
werden, niemals in so groflem Umfange stattfinden, dafl sie
das Halten einer Kasse iiberfliissig machen. Die Kasse hat
namlich, wie bereits gesagt, eine zwiefiltige Aufgabe oder,
richtiger, jede Kasse besteht im allgemeinen aus zwei Teilen:
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1. aus der Kasse im eigentlichen Sinne, der Handkasse zur
Bestreitung vorhergesehener, aber noch nicht filliger
Ausgaben, und 2. aus einem Reservefonds fiir unvorher-
gesehene Ausgaben; und zu dem letzteren kdnnte man auch
das ersparte Geld, welches auf vorteilhaftes Untergebracht-
werden wartet, rechnen. Den erstgenannten Teil meiner Kasse
kann ich natiirlich nur dann verleihen, wenn ich dessen sicher
bin, dafl ich das Geld rechtzeitig wiedererhalte, d. h. zu dem
Zeitpunkte zuriickerhalte, an welchem jener vorgesehene Geld-
bedarf eintritt; aber dieser Zeitraum ist meistens zu kurz, als
daff das Darlehn dem Leihenden Nutzen bringen konnte.
Meine Reservegelder aber kann ich natiirlich noch weniger
verleihen, wenn ich nicht in der Lage bin, mir im Bedarfsfalle
die Summe zu denselben oder noch wohlfeileren Bedingungen
leihen zu konnen. Hierzu kommt noch das Risiko, ob man
sein Geld iberhaupt wiedererhilt, welches hinsichtlich des
Einzelnen nicht blof3 nach der mathematischen Wahrschein-
lichkeit gemessen werden darf — ein Verlust von 1000 Mark
hat fiir einen in bescheidenen Verhiltnissen Lebenden ohne
Zweifel mehr denn hundertmal so grof3e Bedeutung wie einer
von 10 Mark: jener kénnte ihm in die gr5f3te Verlegenheit bringen,
vielleicht sogar seine wirtschaftliche Existenz ginzlich ver-
nichten — eine Verzinsung kann daher, auch wenn sie objektiv
genommen dem Risiko, welchem er sich aussetzt oder auszu-
setzen glaubt, vollig entspriche, subjektiv gesehen diesen Ver-
lust nicht aufwiegen. Diese Umstinde bringen es mit sich,
daf} in Landern, wo der organisierte Kredit und besonders das
Bank- und Borsenwesen verhiltnismifig wenig entwickelt sind,
der notwendige Kassenbestand um viele Male grofler ist als
anderswo und dafi der Warenumsatz Massen baren Geldes er-
fordert.

Unter den zivilisierten Lindern ist dies, wie wir bereits erwihnt
haben, besonders in Frankreich der Fall. P, Leroy-Beaulieu ver-
anschlagte vor einigen Jahren Frankreichs ganze Summe an Metallgeld
auf 81/, Milliarden Francs, wihrend das gesamte Nationaleinkommen,
das ja so ungefihr der Wertsumme der jihrlich konsumierten Giiter
und Dienste entspricht, zu 25 Millionen Francs berechnet wurde. Auch
dann, wenn man mit Leroy-Beaulieu annehmen wollte, dafl diese Werte,
d. h. die Giiter, welche die Einkiinfte reprdsentieren, einschlieflich
der Rohwaren und der Werkzeugsabnutzung, deren Wert in ihnen ent-
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halten ist, durchschnittlich drei- bis viermal im Jahre umgesetzt wiirden,
was mir indessen fiibertrieben erscheint, wiirde jedenfalls die durch-
schnittliche Umlaufsgeschwindigkeit des baren Geldes kaum bei jedem
Geldstiicke einen Kauf und einen Verkauf im Monate tibersteigen. In
Grofibritannien ist die Bargeldmenge viel kleiner, sicherlich nicht ein-
mal halb so grol — wenn auch die englischen Banken sich, wie be-
kannt, in den letzten Jahren mit viel grofleren Goldkassen versehen
haben, als es frither bei ihnen Brauch gewesen ist —; die Summe der
Geschiftsabschliisse wiederum ist dort erheblich gréfier, die Umlaufsge-
schwindigkeit des baren Geldes also, Dank der hoch ausgebildeten
Kreditorganisation, viel schneller.

Der organisierte Kredit wirkt dadurch vermindernd auf
das Risiko, daf3 er es, wie man zu sagen pflegt, auf eine grofiere
Fliche verteilt — das subjektive Risikoelement fillt in demselben
Mafle weg, wie das garantierende Vermdgen im Verhiltnisse
zu dem riskierten Betrage grof} ist, so daf nur das mathematische
Risiko bleibt — und er trigt sowohl hierdurch, wie durch
Zentralisieren des Geschiftsverkehres dazu bei, die Darlehns-
transaktionen sicher und bequem zu machen. Schon das
Dokumentieren der Kreditverbindlichkeiten durch Forderungs-
beweise, das Ubertragen dieser auf andere Personen und das
eventuelle Verwandeln der Verbindlichkeiten in Zahlungsan-
spriiche, die in der Hand jedes Inhabers Geltung haben, bilden
zusammen eine michtige derartige Organisation, zu deren Ent-
wicklung es tatsachlich der Jahrtausende bedurft hat. Jeder Em-
pfinger eines derartigen Forderungsbeweises iibernimmt zu-
gleich das Risiko des Ausbleibens der Bezahlung, aber vielleicht
nur auf kiirzere Zeit, indem er darauf rechnet, seine Forderung
bald wieder an einen anderen abgeben zu konnen. Bei dem
gewshnlichen Handelswechsel wird die Sicherheit, und damit
seine Anwendbarkeit als Kreditmittel, teils durch schnellere
Exekution, teils durch den Umstand vergrofert, dafl jeder neue
Indossent, jeder neue Name auf dem Wechsel, zugleich im
allgemeinen ein ‘neuer Biirge fiir das ordentliche Honorieren
des Wechsels ist. Nicht nur wird hierdurch das eventuelle
Risiko des Wechselemptingers verringert, sondern er hat ge-
wohnlich auch Gelegenheit, sich des Wechsels jeden Augen-
blick zu entiuBern oder sich Geld dafiir verschaffen zu kénnen;
mit anderen Worten: der Wechsel kann ihm, wenn gute Namen

darauf stehen, ungefihr ebensogut als Kasseneffekte dienen
6

Wicksell, Nationalokonomie II.
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wie bares Geld. Auf diese Weise wurden, besonders in dlteren
Zeiten, Wechsel, die in geschiftlichen Transaktionen zwischen
groflfen Handelshiusern ausgestellt worden waren, nachher
wihrend ihrer Laufzeit in immer weiter werdenden Kaufmanns-
kreisen als gewdhnliches Zahlungsmittel benutzt, indem sie
sukzessive mit einer solchen Masse Namen bedeckt wurden,
daf} die eigene Riickseite des Wechsels oft nicht Platz fiir alle
hatte — Namen, die an sich ebenso viele Biirgen dafiir waren,
dafy der letzte Inhaber, wer er auch wire und wie es auch mit
der Soliditit des Akzeptanten stdnde, untriiglich sein Geld er-
halten wiirde.

4. Das Bankwesen. Geschichtliche Notizen iiber die Entstehung
der Banken.

Die hochste Form der Organisierung des Kredites sind
jedoch das Bérsenwesen und das Bankwesen, vor allem
das letztere. Mit dem Bobrsenwesen konnen wir uns hier und
in der Folge nur gelegentlich beschiftigen; sein (d. h. der
Fondsborse) eigentliches Gebiet ist der lange Kredit, die feste
Kapitalunterbringung, Staatspapiere, Aktien, Obligationen usw.,
wohingegen der mit dem Gelde als Tauschmittel direkt zu-
sammenhidngende Kredit umgekehrt der kurze, vorzugsweise
von den Banken gehandhabte ist. Es sei jedoch bereits hier
darauf aufmerksam gemacht, dafl die Grenze zwischen diesen
beiden unbestimmt ist. Gleichwie die Banken, wie wir sofort
sehen werden, die Aufgabe haben, den kurzen Kredit zu kon-
solidieren, mit anderen Worten: aus mehreren kurzen Kredit-
gebungen sozusagen eine lange zusammenzudrehen, so hat
umgekebrt die im allgemeinen so wenig verstandene Fonds-
borsenspekulation, tiber welche wir in einem folgenden Bande
ausfiihrlicher zu berichten haben, die Aufgabe, das feste Kapital
durch Schaffen eines permanenten Marktes auch fiir die langen
Kapitalplazierungen, und zwar gleich aller Kreditorganisation
in der doppelten Gestalt einer Zentralisierung und einer Risiko-
versicherung. zu mobilisieren. Tatsichlich flieflen auch in
unseren Tagen Bankgeschifte und Borsengeschifte immer mehr
ineinander iiber, und die Borseneffekten dienen in steigendem
Mafle sowohl als Tauschmittel wie als Zahlungsmittel, nicht
zum wenigsten bei den internationalen Zahlungen.

Um so grofiere Aufmerksamkeit miissen wir hier den
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Banken schenken, welche tatsichlich den Mittelpunkt und
Kern des modernen Geldwesens bilden.

Der Ursprung der Banken lift sich so genau nicht an-
geben; es diirfte aber als gewifs anzusehen sein, dafl Bank-
verkehr, d. h. ein kombiniertes Geldverlethen und Geldleihen,
seit den dltesten Zeiten von wohlhabenden Leuten betrieben
worden ist. Man pflegt einige Worte aus einer Verteidigungs-
rede des Demosthenes (Phormio) zu zitieren, aus welchen hervor-
zugehen scheint, dafl reiche Athener derartige Bankiergeschifte
trieben: ebenso aus den Captivi des Plautus die Verse

—————— subducam ratiunculam
quantillum argenti mihi apud trapezitam siet,
(Ich werde nachrechnen, wieviel Geld ich bei ineinem Bankier
habe.)

Ein trapezita (von trapeza — Tisch oder Bank) war also
jemand, der Geld als Depositum annahm: es ergibt sich aus der
Stelle freilich nicht mit GewifSheit, ob er es auch verzinste.
Im Mittelalter entstanden derartige Geldgeschifte oft in Ver-
bindung mit den Funktionen der Geldwechsler, woran der
Name Wechsel (Wechselbrief) noch erinnert. In London waren
die Goldschmiede die ersten Bankiers, und zur Zeit der Er-
richtung der ,,Bank of England* machten sie Geldgeschiifte in
bedeutendem Umfange. Dagegen hatten die grofien, in Italien
wihrend des Mittelalters und in Nordeuropa zu Anfang des
17. Jahrhunderts entstehenden Banken (in Venedig, Genua,
Amsterdam und Hamburg) wenigstens anfinglich eine ganz
andere Funktion als Banken im modernen Sinne. Es war
namlich vor allem ihre Aufgabe, fiir ein vollgewichtiges, seinem
Metallgehalte nach garantiertes Geld oder metallisches Zahlungs-
mittel zu sorgen. So in Hinsicht der Hamburger Bank (1619—
1873): die Mark Hamburger Banco war wihrend der spiteren
Hilfte ihres Existierens eine ideelle nichtkursierende Miinze,
ein gewisses Gewicht feinen Silbers, das Privatleute in der
Bank deponierten und das in demselben Gewichte und der-
selben Feinheit zuriickzuzahlen diese sich verpflichtete. Die
grofien Hamburger Kaufleute machten es bei ihren Verkdufen
zur Bedingung, daf} alle Einzahlungen an sie in dieser Miinz-
art berechnet wiirden, und untereinander liquidierten sie ihre
Verbindlichkeiten durch Anweisungen auf ihre Guthaben in der
Bank. Dies war also das Girieren, und eine derartige Bank

6*
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hief Girobank (giro == Kreis, hier vermutlich in der Bedeutung
eines Kundenkreises), aber die Bank verlieh jenes Geld nicht
— jedenfalls lag das nicht in dem urspriinglichen Plane —,
weshalb es keine Zinsen tragen konnte, wohl aber erhob sie
anstatt dessen eine kieine Abgabe fiir jene Depositen. Dieser
Betrieb fiihrte also nicht zu irgendwelcher Bargeldersparnis;
seine einzige Aufgabe war, wie gesagt, das Aufrechterhalten
des Miinzwertes, und sie war in Zeiten unaufhérlicher Miinz-
verschlechterungen besonders in Deutschland, jenem Kon-
glomerate verschiedener Staaten, die alle zum Geldschlagen
berechtigt waren, grofd genug. Ahnlich hatte es sich mit den
ibrigen #lteren Girobanken verhalten,

Indessen lagen auf diese Weise grofie Massen Geldes un-
beweglich und ohne sichtbaren Nutzen da; oft genug bedienten
sich daher die Regierungen bei eintretenden Geldschwierig-
keiten eines Teiles dieser Vorriate als Anleihen, die sie bei
der Bank machten. So kamen die Gelder wieder in die Zir-
kulation hinein, entweder in corpore oder in Form von De-
positenscheinen, denen keine wirklichen Einsitze in der Bank
entsprachen; und die Banken waren dadurch, wenn auch gegen
den urspriinglichen Plan, ein Kreditinstitut und ein Mittel ge-
worden, um den Vorrat an Umsatzmitteln zu vergréflern oder
um dem ganzen Geldvorrate, einschliefflich des in der Bank
liegenden, eine vergréflerte, physische oder virtuelle Umlaufs-
geschwindigkeit zu geben: das Girieren fand noch immer wie
bisher statt, ohne dafl ein der ganzen Masse der Depositen-
scheine entsprechender Geldvorrat vorhanden war oder in der
Bank lag. Solange, wie man sich jedoch vorstellte, dafl das
Verbleiben des Geldes in der Bank eine notwendige Bedingung
zum Verbilrgen der Einlosbarkeit der Depositenscheine sei,
mufiten diese Darlehnstransaktionen in grofiter Heimlichkeit
geschehen; wenn sie entdeckt wurden, verlor die Bank das
Vertrauen des Publikums und wurde zu Fall gebracht, be-
sonders wenn die Entdeckung in Zeiten geschah, in welchen
die Regierung auflerstande war, die vorgestreckten Gelder
zurlickzuzahlen.

Merkwtirdig ist in dieser Beziehung die Geschichte der Amster-
damer Bank. Sie wurde im Jahre 1609 gegriindet und hatte anfangs
den Zweck, als reine Girobank titig zu sein, ohne die Berechtigung,
etwas von den Depositen zu verleihen. Indessen entstand nach und
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nach die eigentiimliche, schon von Adam Smith erwihnte, Sitte, dafl
die Bank, wenn in ihr bares Geld oder anderes Edelmetall deponiert
wurde, teils einen Empfangsschein (recipisse), gegen dessen Vor-
zeigung man das Geld selber wiedererhalten konnte, ausfertigte, teils
aber Scheine auf ein entsprechendes Guthaben in der Bank, sogenanntes
Bankgeld, ausstellte, welche zu allen Auszahlungen an die Bank
benutzt werden konnten und daher auch innerhalb des Landes als
Zahlungsmittel zwischen Mann und Mann kursierten. Der Empfangs-
schein wiederum mufite alle sechs Monate unter Erlegung einer vor-
geschriebenen Provision an die Bank erneuvert werden, anderenfalls
verfiel er und das deponierte Geld wurde Eigentum der Bank,
wohingegen das ausgestellte ,Bankgeld® der Bank gegeniiber und
damit auch innerhalb des Landes fortdauernd Zahlungskraft behielt.
Infolgedessen lieflen sehr viele Kaufleute ihre Einsatzscheine verfallen
(oder verkauften sie) und halfen sich nachher ebenso gut mit bloflem
Bankgelde durch. Erst dann, wenn Zahlung in Metall notwendig
wurde, z. B. nach dem Auslande hin, mufiten sie sich daneben
noch nicht verfallene Einsatzscheine verschaffen, die man im allgemeinen
zu Preisen, welche je nach Angebot und Nachfrage wechselten, auf
dem Markte erhalten konnte. Die Bank aber betrachtete, wie gesagt,
das ,verfallene* Geld als ihr Eigentum und war der Ansicht, es un-
gehindert verleihen zu k6 nnen; hierdurch verwandelte sich
jedoch ein dementsprechender Betrag an Bankgeld eigentlich in blofie
Kreditscheine ohne Metalldeckung. Es scheint hauptsichlich mehr die
Unklarheit dieses ganzen Verhiltnisses — und besonders die Un-
gewilheit iiber die Einl6sungspflicht der Bank in Beziehung auf den
Betrag an Bankgeld, der die noch rechtskriftigen Empfangsscheine
iberstieg — als eine wirkliche Insolvenz gewesen zu sein, was im
Jahre 1795, als der Status der Bank infolge politischer Ereignisse zum
ersten Male offentlich bekannt wurde, ihren Fall herbeigefithrt hat,

Die Entdeckung, daf} auch Geld, das gegen Verbindlich-
keit zur Riickzahlung auf Verlangen deponiert worden ist, zum
Teile ausgeliehen werden kann, ohne in Wirklichkeit die
Liquiditit des betreffenden Geldinstitutes zu gefihrden, war
jedoch ein grofler banktechnischer Fortschritt, der seinerseits
zur Erfindung des Kreditscheines fithrte. Ebenso gern
nimlich, wie Geld leihweise gegen einen Depositenschein ein-
gezahlt und nachher an andere Leute ausgeliehen wurde,
wihrend der Depositenschein selber fortfahrend vom Besitzer
als Zahlungsmittel benutzt und auf andere iibertragen werden
konnte, ebenso gut konnten ja derartige Depositenscheine,
natilirlich gegen geniigende Sicherheit, auch Personen aus-
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gestellt werden, die kein bares Geld in der Bank deponiert
hatten. Das Resultat war sowohl fiir das Publikum wie fiir
die Bank selbst, ungefdhr gleich, vorausgesetzt, dafy die Sol-
venz und die Kreditwiirdigkeit des Entlehners in beiden Fillen
gleich war. Dennoch bezeichnet die letztere Methode in
Wirklichkeit einen weiteren Fortschritt. Hat z. B. die Er-
fahrung gezeigt, daf ein Betrag, welcher der Hilfte der von der
Bank ausgestellten und auf Verlangen zu bezahlenden Depositen-
oder anderen Kreditscheinen entspricht, geniigt, um die Ein-
losung dieser Scheine zu sichern, so konnte die Bank ja, wenn
10 Millionen Mark in ihr deponiert wiirden, der ersten Me-
thode gemifls 5 Millionen Mark ausleihen, und sie hitte da-
durch die virtuelle Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes im
Verhiltnisse 1: 1/, erhtht. Nach der anderen Methode wiederum
konnte die Bank fiir 1o Millionen Kreditscheine ausstellen,
denn die ganze Kasse, 10 Millionen Mark bliebe dann in
der Bank liegen und geniigte, der ebenerwdhnten Voraus-
setzung zufolge, um die Einlosung der 10 Millionen Mark
an Depositenscheinen sowohl wie die 10 Millionen Mark
an Kreditscheinen zu sichern, d. h. die Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes hidtte sich dann in dem Verhiltnisse 1:2 ver-
grofiert. Ja, tatsdchlich wire noch mehr gewonnen worden,
denn, wie wir weiter unten sehen werden, wird der Kassen-
bedarf einer Bank in dem Mafle, wie ihr Geschifts- und
Kundenkreis sich unter sonst gleichen Verhiltnissen vergréfiert,
relativ geringer.

Das erste Anwenden der Kreditscheine wird im allgemeinen
(obwohl es wahrscheinlich ilter ist) der sogenannten Palm-
struchschen Bank in Stockholm, die 1656 gegriindet und zwslf
Jahre spiter Schwedens Reichsbank wurde, zugeschrieben.
Das, was hier das Verlangen nach einer Bank hervorgerufen
hat, war vor allem das unhandliche Kupfergeld, welches da-
mals noch die Hauptmiinze des Landes war und, mit einer
Unterbrechung wihrend des Endes der Regierung Karls des
Elften und des Anfanges der Karls des Zwbdlften, lange
geblieben ist. Die Kupferplatten wurden in die Bank ein-
geliefert und gegen Depositenscheine mit abgerundeten Sum-
men ausgetauscht, die anfinglich nur vom Einsetzer selbst bei
der Bank benutzt werden durften, spiter aber auch durch Auf-
schrift des Inhabers auf andere iibertragen werden konnten,
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die sogenannten Transportscheine. Das Beschwerliche eines
Ausleihens des Kupfers selber diirfte hauptsichlich die Ver-
anlassung dazu gegeben haben, dafl die Bank hier anstatt
dessen Kreditscheine ausgab, also Depositenscheine ohne ent-
sprechenden Geldeinsatz. Wire dies nur an solide Privat-
personen, die zur Riickzahlung verpflichtet gewesen wiren,
geschehen, so hitten sich vielleicht keine Ubelstinde gezeigt;
da aber der Staat unaufhorlich Anleithen bei der Bank machte,
ohne sie zuriickzuzahlen, so entstanden Schwierigkeiten, wel-
che, wenn sie auch nicht das erste Fallen der Bank wenige
Jahre nach ihrem Entstehen verursacht haben sollen, jedenfalls
spaterhin wihrend der Freiheitszeit, im Jahre 1745, dazu fihrten.
daf’ die Bank von der Verpflichtung zum Einlésen ihrer Scheine
losgesprochen werden mufte, was bis zum Jahre 1776 dauerte,
in welchem Jahre sie dann zum halben Werte eingeldst wurden.
Erst einige Jahre spiter als jene wurde die beriihmte
Bank of England gegriindet. Sie begann ihre Laufbahn im
Jahre 1694 damit, daf} sie dem Staate ihr ganzes Vermogen,
£ 1200000 (24 Millionen Mark) lieh. Hierfiir erhielt sie ihr
Privilegium, welches zuerst auf die Gerechtsame hinauslief, als
anonyme Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (Aktiengesell-
schaft) Geldgeschifte treiben zu diirfen: aber nach wieder-
holten, dem Staate gegebenen Darlehen erhielt sie im Jahre
1708 das Privilegium, Banknoten auszugeben, nidmlich als
Aktiengesellschaft von mehr als sechs Personen; kleinere Ge-
sellschaften und Privatpersonen hatten in England schon vor-
her dieses Recht. Die dem Staate gegebenen Darlehen sind
nie zuriickgezahlt worden, sondern diese Forderung bildet noch
immer einen bedeutenden Teil des Grundfonds der Bank.
Insolvent in strengem Sinne ist diese Bank niemals gewesen,
aber ihr metallischer Kassenbestand ging am Anfange der
napoleonischen Kriege so tief herunter, dafi die Regierung
sich im Jahre 1797 veranlafit sah, der Bank das Einlosen
ihrer Noten mit barer Miinze zu verbieten. Dies war
der Anfang der sogenannten Restriktionsperiode, die bis 1821
dauerte, in welchem Jahre das Einlgsen der Noten ohne jeg-
liche Wertreduktion von seiten der Bank wieder aufgenommen
wurde, was seitdem ohne Unterbrechung fortgedauert hat.
Ein schnelles Ende nahm dagegen das auf ziemlich phan-
tastische Prinzipe gegriindete Bankunternehmen, welches der
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mit Recht oder Unrecht beriichtigte Schotte John Law wihrend
der Regentschaft des Herzogs von Orleans in Frankreich er-
richtete (1716) und das beinahe jede Art Bankbetrieb in diesem
Lande auf lange Zeit in Mifikredit brachte.

Gleich der englischen Bank verschaffte auch Law sich sein
Bankprivilegium auf die Weise, dafl er der franzdsischen Regierung
Darlehen in groflem Mafistabe gab, als aber die eigenen Mittel seiner
Bank hierzu nicht ausreichten, versuchte er dadurch mehr Kapital
anzuschaffen, dafl er zu gleicher Zeit grofie geschiftliche Unter-
nehmungen griindete und mit einer Handelsgesellschaft zum Kolonisieren
der Mississippilinder den Anfang machte. Als Aktieneinzahlung wur-
den bei dieser Gesellschaft die Obligationen des Staates zu Pari,
69/, iber dem damals geltenden Kurse angenommen, um dann der
Staatskasse zum Vernichten {iberliefert zu werden. Da die Gesell-
schaft jedoch auf diese Weise beinahe ganz ohne Betriebskapital blieb,
mufite man zu neuen Aktienemissionen greifen, wobei die nétigen
Geldmittel hauptsichlich durch Beleihen der Aktien in der Bank und
durch vermehrte Notenausgabe aufgebracht wurden. Dafd ein solches
Verfahren sehr bald ein Ende mit Schrecken nehmen mufite, ist selbst-
verstindlich, denn der Bargeldvorrat eines Landes 1483t sich zwar durch
Papiergeld ersetzen, aber zum Betreiben eines Handelsunternehmens
im eigentlichen Sinne bedarf man eines Realkapitales, wirklicher Er-
sparnisse. Die Hauptursache des ungliicklichen Ausganges war jedoch
hier, wie in so vielen Lindern um diese Zeit — nicht zum wenigsten
in unserm eigenen Lande — der unersittliche Geldhunger der Re-
gierung und die Verachtung, mit welcher sie auf gewdhnliche Ge-
schiftsmoral herabsah.

Die einzige dltere Bank, welche ohne grofiere Mi3ge-
schicke gewirkt hat, ist wohl die schon erwihnte Girobank in
Hamburg gewesen. Leroy-Beaulieu lobt sie in den hochsten
Toénen und klagt Bismarck wegen ihres Aufhebens im Jahre
1873 an. Das Lob scheint uns jedoch wenig am Platze zu
sein; eine auf jenen Prinzipien basierte Bank ist als moderne
Zentralbank ganz unmdglich, da es ihr ja an jeglicher Spur
von Elastizitiat fehlt. Dies zeigte sich, wenn ich nicht irre,
auf auflerordentlich verhingnisvolle Weise wihrend der Welt-
krise im Jahre 1857, die Hamburg in so hohem Grade heim-
suchte. Die Bank war wihrend der Krise geradezu mit Metall
gespickt, denn alle, welche Geld hatten oder es sich ver-
schaffen konnten, beeilten sich, es dort unterzubringen, weil
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sie es bei dem allgemein herrschenden Mifitrauen nicht aus-
zuleihen wagten. Aber die Bank selber konnte ihrem Regle-
ment gemdfd der bedriickten Geschiftswelt gar nicht oder nur
in geringem Grade durch Ausleihen der Gelder zu Hilfe
kommen?).

Die Geschichte der Banken in #lterer Zeit ist somit die
Geschichte unklarer, bald viel zu engherziger, bald bis zur
duflersten Absurditit getriebener liberaler Prinzipe; aber die
bitteren Lehren, welche diese Geschichte gegeben hat, sind
nicht verloren gewesen; in unseren Tagen ist man sich wenig-
stens in sehr vielen Punkten, wenn auch nicht in allen, ziem-
lich einig und klar tiber die wirklichen Funktionen dieser
wichtigen, wenn auch gefdhrlichen Einrichtungen.

5. Der moderne Bankhbetrieb.

Es ist nicht meine Absicht, hier die Technik des moder-
nen Bankwesens und seine spezielle Einrichtung in verschie-
denen Lindern in ihren Einzelheiten zu erortern, sondern ich
weise in dieser Beziehung auf die bereits erwidhnte reichhaltige
Literatur hin. Unsere Aufgabe besteht vielmehr in dem Ver-
suche, die von den Nationalokonomen noch immer so ver-
nachlissigte Frage nach der Theorie des Geldwesens, nach
dem inneren Zusammenhange seiner wechselnden Erschei-
nungen, zu entwirren., Wir beschiftigen uns daher auch hier
mit dem Bankwesen, gleichwie mit dem Kreditwesen im ganzen,
nur insofern, als es das Phinomen des Geldes, seine Umlaufs-
geschwindigkeit, den Geldbedarf, die H6he der Warenpreise
usw. beeinflufit. Die grofle Rolle, welche die Banken aufler-
dem oder zugleich als Forderer des Kredites spielen, wodurch
sie in so hohem Grade auf das ganze Erwerbsleben einwirken
oder es wenigstens beeinflussen konnen, lassen wir hier einst-
weilen auf sich beruhen oder beriihren sie nur im Vorbeigehen.

Wir haben gesagt, daf die alten Girobanken, z. B. die
Amsterdamer urspriinglich nicht als Kreditvermittler titig ge-
wesen seien. Das Leihgeschift wurde von Privatkapitalisten
oder kleineren Gesellschaften solcher betrieben, die wohl auch
anderer Leute Kapital zum Fruchtbarmachen in Empfang

1) Allerdings betrieb sie auch Leihgeschifte, diese aber, welche, soviel ich weif,,
sich lediglich auf Lombardieren von Geldstiicken beschrinkte, waren wohl
in der Tat nur als ein verkleidetes Girieren anzusehen.
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nahmen. Die Sache entwickelte sich nun so, dafl teils die
Depositen- oder Girobanken die bei ihnen deponierten Geld-
mittel auszuleihen begannen, teils die einzelnen Bankiers sich
in dem Mafle, wie die Gesetze dies gestatteten, zu grtfleren
Gruppen zusammenschlossen, und auf beide Weisen ent-
stand der moderne Banktypus, dessen hauptsichlichster Cha-
rakterzug ist, dafd die Bank Depositen sowohl zur Riickzahlung
auf Verlangen (money at call. Zu- und Abschreiben, Folio,
laufende Rechnung usw.) wie auch mit gewisser Kiindigungs-
frist annimmt und dafl sie einen so grofien Teil dieser Gelder
ausleiht. wie ihr mit ihrer eigenen Sicherheit vereinbar erscheint,
teils in Verbindung mit dem Ausgeben eigener Banknoten,
teils ohne dieses.

Ein wichtiger Zug ist, daf3 beinahe alle Einzahlungen an
die Bank und alles Verleihen von seiten der Bank auf kiirzere
Zeit, auf 3 bis 6 Monate, geschehen. Darlehngeben auf lingere
Zeit wird nicht als zur Titigkeit einer Bank gehdrend an-
gesehen — ,.eine Bank soll keinen anderen Kredit geben als
den, welchen sie selber erhilt, sagt Ad. Wagner — oft ist
es durch das Gesetz verboten oder wenigstens beschriankt.
Dies ist jedoch ein umstrittener Punkt, und ohne auf die
praktischen Fragen, die hier im Spiele sind, niher einzugehen,
diirfte man sagen konnen, dafy es gerade eine der wichtigsten
Aufgaben des Bankwesens sei, den Kredit selber zu ver-
langern, d. h. den Kredit, welcher der Natur der Sache nach
nur auf kiirzere oder auf unbestimmte Zeit gegeben werden
kann, zusammenzufassen und ihn dann mit Hilfe des Gesetzes
der grofien Zahlen, das wir gleich beriihren werden, in einen
dauerhafteren Kredit im Dienste der Entlehner und der Pro-
duktion zu verwandeln. Die Banken entlehnen eine Menge
Geld. das auf Verlangen zuriickzuzahlen ist, leihen aber in
der Regel nicht unter solchen Bedingungen aus, oder wenn
dies hier und dort vorkommt, wie bei den englischen Joint-
stockbanken, so geschieht es nur an eine besondere Kredit-
vermittlerklasse, die sogenannten Bill-brokers, welche selber
eine Art Bankgeschift treiben und sich schlimmsten-
falls zur Rediskontierung ihrer Wechsel an die Zentralbank,
die Bank of England, wenden ktnnen. Und wenn auch der
grofite Teil des Verleihens, z. B. die Wechseldiskontierung,
nominell auf ganz kurze Zeit geschieht, so wird er doch durch
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das Prolongieren der Wechsel oder das Diskontieren neuer
Wechsel zu Gunsten derselben Personen ein dauerndes Kredit-
verhiltnis; es ist ja Regel, dafy eine Bank einen Kunden, der
ihr noch immer kreditwirdig erscheint, nur im Notfalle ab-
weist. — Ist dagegen auch der Verleiher imstande, sein Kapital
auf lingere Zeit zu entbehren, so bedarf es der Vermittlung
der Banken nicht in demselben Grade oder gar nicht. Der
Verleiher und der Leihende haben dann besser Zeit, einander
zu finden und kennen zu lernen; besonders der Verleiher zum
Sicherkundigen nach der Art des Geschiftes des Entlehners.
wodurch das Risiko verringert wird oder sich wenigstens besser
tiberblicken lifit. Auch Darlehen auf lidngere Zeit kdnnen
allerdings, besonders dann, wenn sie sehr grofy sind, Zwischen-
hinde erforderlich machen, so beim Emittieren einer Staats-
anleithe (was indessen auch durch direkte Subskription ge-
schehen kann und oft geschieht) oder wenn die Grundbesitzer
eines gréfleren oder kleineren Gebietes sich vereinigen, um
einander gegenseitig die Anleihen zu garantieren, damit sie
bessere Leihbedingungen erzielen (Hypothekenvereine und
Hypothekenbanken), oder wenn Kapital in groflerer Menge,
besonders aus dem Auslande, fiir irgendeinen bestimmten
Produktionszweig, z. B. die Bautitigkeit in den Stddten (unsere
schwedischen Hypothekengarantie-Aktiengesellschaften), ange-
schafft werden mufy usw. Alles dies ist jedoch nicht Bank-
betrieb in engerem Sinne. Recht oft leitet indessen das
kurzfristige Verleihen und Entlehnen unter Vermittlung einer
Bank ein dauerndes Kreditverhiltnis zwischen Mann und Mann
ein. das nachher allein ohne weitere Einmischung der Bank
fortbesteht. Es hat z. B. ein Baumeister mit Inanspruchnahme
des Bankkredites (Baukreditiv) ein Haus gebaut, das er nach-
her verkauft oder worauf er Hypotheken aufnimmt, um mit
dem so erhaltenen Gelde die Bank zu bezahlen. Diejenigen,
welche das Haus gekauft oder die Hypotheken tibernommen
haben. hatten vielleicht vorher das Geld als kurzfristiges De-
positum in genau derselben Bank stehen. In solchem Falle
hitte man sie ja vorher als Verleiher oder Teilbesitzer, mit
der Bank als Zwischenhand, in gerade diesem Unter-
nehmen auffassen konnen; das Kreditverhidltnis 18st sich nun
von der Bankgemeinschaft los und bleibt fiir sich bestehen.
Hierzu gehért auch, wenigstens teilweise, der Sparbankbetrieb:
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das Sparkassenbuch dient zwar in einigem Mafle als Zu- und
Abschreiberechnung, aber sein Hauptzweck ist, dafy die kleinen
Ersparnisse, die nicht selbstindig passende Plazierung finden
konnen, zusammengefafit und in zinstragenden Unternehmungen:
Staatsanlethen (die Postsparbank), Grundstiickshypotheken,
Hiuserhypotheken usw. angelegt werden.

Wie wichtig alle diese Zweige des Kreditverkehres auch
seien, tatsdchlich vielleicht wichtiger als der eigentliche Bank-
betrieb, so haben sie doch nicht entfernt denselben Einfluf}
auf das Geldwesen. Unter Vermittlung eines Geldinstitutes,
oder auch ohne diese, kommt das Kreditverhiltnis zustande
und bleibt dann vielleicht Jahrzehnte bestehen; das Geld,
welches einmal die Transaktion bewerkstelligt hat, wenn sie
iiberhaupt gar mit barem Gelde ausgefithrt wurde, ist schon
lange wieder in die Zirkulation zuriickgekehrt. Mit Darlehen
auf kiirzere Zeit ist es nicht so. Wer sein Geld nur einige
Monate entbehren kann, dervermag im allgemeinen nicht wihrend
dieser Zeit einen passenden Darlehnsnehmer zu finden, und
noch weniger kann er dessen Kreditwiirdigkeit untersuchen;
das Risiko ist zu grof}, wenigstens das mehrfach erwihnte
subjektive Risiko, und die Leihbedingungen werden infolge-
dessen zu driickend. Ohne eine organisierte Kreditvermittlung
wiirden daher derartige Geldsummen in den meisten Fillen in
den Kassen liegen bleiben. Hier wird nun eine Zentralstelle,
wo Geld jeden Augenblick gegen geniigende Sicherheit ent-
lehnt werden kann und Depositen ebenfalls jeden Augenblick
angenommen werden, von grofitem Nutzen sein; alles Geld,
welches auf eine bestimmte, wenn auch noch so kurze Zeit
zu entbehren ist, hort auf, in der Kasse zu liegen, und an
seine Stelle treten unter Vermittlung der Banken mehr oder
weniger indirekte Kreditverhiltnisse. Beispiel: A, ein Grof3-
kaufmann, braucht Waren, erwartet aber erst nach drei Monaten,
wenn ein Detailhindler ihn bezahlen wird, Geld. B, ein
Fabrikant, besitzt Waren, braucht aber das Geld sofort, z. B.
zum Ablohnen seiner Arbeiter. Ein Dritter, C, hat Geld und
hat auf drei Monate keine Verwendung dafiir; nun kauft, sagen
wir, A die Waren gegen dreimonatliches Wechselakzept von B
auf Kredit: zugleich hat C das Geld auf drei Monate in der Bank
deponiert, B diskontiert den Wechsel auf der Bank und erhilt
so das Geld, welches C, der ihm wahrscheinlich génzlich un-
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bekannt ist, dort deponiert hat; er verteilt dieses Geld als Ab-
lshnung unter seine Arbeiter, diese machen nach und nach
ihre Einkdufe bei dem Detailhdndler, der nach drei Monaten
den A bezahlt, welcher darauf die Bank bezahlt, die ihrerseits
den C bezahlt. Hitte es dagegen die Bank nicht gegeben,
so hitte sich entweder A oder B gendtigt gesehen, die Summe
von Anfang an in der Kasse zu haben, und ein entsprechender
Betrag hitte die ganze Zeit hindurch nutzlos in C’s Kasse ge-
legen. — Wenn moglich noch gréfier ist die Ersparnis an
Umlaufsmitteln, welche erzielt wird, falls auch die Teile der
Kassen, welche zu unvorhergesehenen oder laufenden Aus-
gaben bestimmt sind, der Bank anvertraut werden. In unserm
Beispiele lie3 B sich annehmbarerweise nicht die ganze Summe,
die er fiir den Wechsel erhielt, von der Bank auszahlen, sondern
lief einen Teil des Betrages auf Zu- und Abschreiberechnung
stehen, wonach dasselbe Geld, von der Bank ausgeliehen, wihrend
der drei Monate noch weiter der Zirkulation dienen durfte.
Auf den ersten Blick hin mgchte es den Anschein haben.
als ob das Entlehnen solcher Gelder, die jeden Augenblick
zuriickgefordert werden konnen und im allgemeinen auch binnen
kurzer Frist zuriickgefordert werden, ziemlich zwecklos sei.
Was kann die Bank damit machen? fragt man sich. Nun zeigt

indessen die Erfahrung — obwohl es mehrerer Jahrhunderte
bedurft hat, um diese Erfahrung richtig zu verstehen und zu
benutzen —, dafl, wenn sich viele einzelne Handkassen auf

diese Weise in dem Kassengewdlbe einer Bank ansammeln
sie dort im wesentlichen auch liegen bleiben oder, richtiger,
ihre Summe dort liegen bleibt, falls die Bank selber sie nicht
ausleiht oder sich ihrer auf andere Weise entledigt. Dieses
scheinbare Paradoxon erklirt sich auf doppelte Weise, Erstens
durch das im eigentlichen Sinne sogenannte Gesetz der grofien
Zahlen: auch dann, wenn die Bankkunden ganz unabhingig
voneinander wiren, wiirde ein gleichzeitiges Herausziehen
von Kassamitteln durch sie alle oder durch die meisten von
ihnen zu den grofiten Seltenheiten gehoren, es wird vielmehr,
von bestimmten, gewohnlich mit den Jahreszeiten zusammen-
hidngenden Fluktuationen abgesehen, die Regel sein, dafl Heraus-
ziehen und Deponieren einander von Tag zu Tag fast genau ent-
sprechen, und die Differenz wird, immer noch nach demselben
Gesetze, relativ, ndmlich im Verhiltnisse zur Grofie des Um-
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satzes, immer kleiner, wenn auch in absolutem Sinne groéfier,
je umfassender die Tatigkeit der Bank ist.

Von einigen einfachen, an sich unbeweisbaren, aber durch die
Erfahrung auf den verschiedensten Gebieten bestitigten Hypothesen
ausgehend, hat man alle hierher gehdrenden Erscheinungen zu
einem mathematischen Gesetze, dem schon erwihnten Gesetze »der
grofBen Zahlen« zusammenzufassen gewuflt, welches Gesetz aussagt, daf}
die rein zufilligen Abweichungen von einer gewissen wahrscheinlichsten
Mittelzahl — z. B. einer gleichen Anzahl ungerader bzw. gerader Ziffern
bei fortgesetztem Raten auf »Gerade und Ungerade« — sich zwar in
absoluter Beziehung vergréflern, je ofter Versuche derselben Art
wiederholt werden, sich aber relativ, im Verhiltnisse zu der Anzahl
der Versuche, verkleinern, und zwar so, daf die Abweichungen nur
in einfachem Verhiltnisse: 1, 2, 3, 4, 5, usw. wachsen, wenn sich die
Anzahl der Versuche in quadratischer Proportion: 1, 4, 9, 16, 25, usw-
vergrofert, also nur wie die Quadratwurzel der Versuchsanzahl wachsen.
Schon bei hundert derartigen Versuchen kann man 1 gegen 1 wetten, dafd
die Anzahlgerader Ziffernnicht iiber 53 hinausgehen oder unter 47 bleiben
werde, belzehntausend Versuchen hat man dieselbe Wahrscheinlichkeit,
daf’ jene Anzahl innerhalb der Zahl 5000 +- 34 bleiben werde usw.

Hat also die Erfahrung gezeigt, daf’ der Kassenbestand eines Ge-
schiftsmannes eine gewisse Gréle haben muf}, damit er ohne Kredit-
benutzung mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit wihrend eines Jahres
vor dem Leerwerden der Kasse geschiitzt sei, so wiirde, wenn 100
ginzlich voneinander unabhingige derartige Geschiftsleute Geld auf
laufende Rechnung in einer Bank hitten, diese nur den zehnten
Teil ihrer gesamten Depositen als Kassenbestand zu haben brauchen,
um mit derselben Wahrscheinlichkeit vor dem Leerwerden der
Kasse im Laufe eines Jahres geschiitzt zu sein. — Wenn wiederum die
Bank, um groflere Sicherheit zu erlangen, diesen Betrag zwei-, drei-
oder viermal, also 0,2—0,4 der gesamten Depositen, als Kassenbestand
behilt, so zeigt die Rechnung, und die Erfahrung bestiitigt es vollauf,
daf die Wahrscheinlichkeit gegen das Leerwerden der Kasse sich bald
in enormem Grade vergrofert. Kann man z. B. 1 gegen 1 darauf
wetten, dafb eine Kasse von gewisser Durchschnittsgréfe sich im Laufe
eines Jahres nicht erschopfen werde, so kann man mebr als 41/, gegen
1 darauf wetten, dafl eine doppelt so grofle, und circa 142 gegen
1, daB eine viermal so grofle Kasse sich unter #hnlichen Verhilt-
nissen nicht leeren werde; diese letzte Eventualitit wiirde also in
der Regel sogar nicht einmal im Laufe eines Jahrhunderts eintreten.

Zweitens und, wenn moglich, in noch htherem Grade wirkt
hier der Umstand mit, dafl die Kunden einer Bank meistens
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direkt oder indirekt miteinander Geschifte haben, da ja das
Geldherausziehen des einen zum Ausfithren eines Warenkaufes
notwendigerweise binnen kurzer Frist ein Einzahlen eines
der anderen nach ausgefiilhrtem Warenverkaufe herbeifiihrt.
Ja, stehen die Bankkunden direkt miteinander in Geschifts-
verbindung, so braucht das Geld die Bank gar nicht zu ver-
lassen, sondern die Abrechnung kann durch eine einfache
Ubertragung von der Bankrechnung des einen auf die des
anderen (somit durch Girieren) geschehen. Denken wir uns der
Einfachheit halber, dafl alle derartige Titigkeit in einer ein-
zigen Bank mit Filialen in allen Geschiftsorten des Landes
konzentriert sei und dafl das Kontokorrenthaben universal ge-
worden sei, wie es vielerorten bereits auf dem besten Wege
ist, dies zu werden, — in Schottland hatte schon vor mehreren
Jahren jeder flinfte Erwachsene Bankrechnung —, so wiirde
die Situation auf dem Geldmarkte zuletzt folgendermafien aus-
sehen. Der ganze Miinzenvorrat des Landes wiirde sich in
den Gewolben der Bank ansammeln und dort, soweit nur in-
lindischer Warenumsatz und inlindische Geschiftstitigkeit in
Betrachtung gezogen wiirden, als absolut unbewegliche Masse
bleiben: alle Auszahlungen wiirden durch Anweisungen auf das
Bankguthaben der betreffenden Person bewerkstelligt werden:
aber diese Anweisung oder dieser Scheck wiirde niemals ein
Geldherausziehen aus der Bank veranlassen, sondern nur eine
Ubertragung auf das Konto des Verkiufers oder des Scheck-
empfingers in den Rechnungsbiichern der Bank. Andererseits
wiirde es der Bank auch nicht gelingen kénnen, ein einziges Zehn-
markstiick des beiihr deponierten Geldes inconcreto innerhalb
des Landes auszuleihen, denn das Geld wiirde ja sofort, nach-
dem es benutzt worden, wieder in Form eines Depositums
zuriickstromen. Der Verleihbetrieb der Bank wiirde vielmehr
so geschehen, dafl sie, nach Bewilligung des Darlehns, auf
Rechnung des Entlehners in ihren Biichern ein der Summe
des Darlehns gleichwertiges fingiertes Depositum eintriige,
auf welches er dann iin Bedarfsfalle Anweisungen ausstellen
diirfte, wihrend das Leithdokument selber, z. B. der diskontierte
Wechsel, zu dem Vorrate der Bank an ,Sicherheiten® gelegt
wiirde — das sogenannte englische System. Oder sie konnte
ihm auch gegen Realsicherheit oder Biirgschaft direkt einen
Kassenkredit erdffnen, der ebenfalls nach Bedarf bis zu einem
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gewissem Maximalbetrage durch Anweisungen auf Kreditiv-
rechnung in Anspruch genommen werden diirfte (das schottische
System, das auch bei uns in Schweden sehr viel angewendet
wird). In beiden Fillen geschihen also seine Auszahlungen
durch sukzessive Anweisungen auf dieses Guthaben seinerseits
oder seinen Kredit in der Bank, und jeder derartige Scheck
miifite mit Naturnotwendigkeit ein Gutschreiben auf das Konto
eines anderen (des Verkdufers), sei es nun in Form eines ein-
gezahlten Depositums oder sei es als abbezahlte Schuld, ver-
anlassen. Die Verbindlichkeiten der Bank gegen das Publikum
wiirden folglich immerfort dessen Forderungen um die Grofie
des ganzen erwihnten Metallbestandes — bis auf das eigene
Kapital der Bank — iibersteigen. Freilich brauchte die Bank
einen grofen Teil dieser ihrer Schulden beim Publikum gar nicht
oder nur in unbedeutendem Grade zu verzinsen, da das Geld
ja sonst zinslos in den Kassen gelegen hitte; aber nichts-
destoweniger wiirde ihr eigenes Interesse sie augenscheinlich
dazu antreiben, fiir den jahraus, jahrein ganz unbeweglich
daliegenden Metallbestand niitzliche und gewinnbringende Ver-
wendung ausfindig zu machen zu suchen. Dies kénnte indessen
nicht innerhalb des Landes geschehen, héchstens mdglicher-
weise zum Bedarfe der Goldindustrie, worauf wir spéter noch
zuriickkommen; aber wir kénnen annehmen, dafl es der Bank ge-
linge, das iiberfliissige Geld gegen Zins ins Ausland zu verleihen;
der Zins, der, wenn die Bank ein Staatsinstitut wire, dem Publi-
kum zugute kidme, wiirde dann natiirlich der eigentliche volks-
wirtschaftliche Gewinn des ganzen Arrangements sein. Wenn
man nachher infolge wachsender Volksmenge und zunehmender
Produktion oder einer ausgedehnteren Geld- (Tausch-) wirtschaft
mehr Umsatzmittel brauchte, so liefle sich dies ganz einfach
dadurch zustande bringen, dafy die Bank ihr Wechseldiskontieren
oder ihr Verleihen im allgemeinen vermehrte, worauf ein ent-
sprechender Betrag an Depositen von selbst einflieffen wiirde.
Die virtuelle Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes hitte sich
nun also bis ins Unendliche vergrofiert: jede beliebige Geld-
menge, wie klein sie auch sei, reichte zu einer beliebig grofien
Geschifts- oder Umsatzsumme aus.

Um Mifiverstdndnissen vorzubeugen, wollen wir hier gleich
bemerken, dafl das Gesagte natiirlich nur hinsichtlich einer
Bank, die den ganzen Geldverkehr des betreffenden Landes in
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sich absorbiert hat, oder eines zusammenhingenden Systemes
solcher Banken gilt; und auch dann gilt es zunidchst nur
in Beziehung auf den inneren Umsatz. Stehen dagegen die
Banken mehr oder weniger isoliert da, wie es ja tatsdchlich
der Fall ist, so muf} sich natiirlich jede einzelne unter ihnen
davor hiiten, ihren Kredit zu weit auszudehnen; selbst wenn
alle Zahlungen im Lande durch Anweisungen auf Bankkonti
geschihen, so hitten ja die Kunden der Bank im allgemeinen
Geschiifte mit Leuten, welche die Kunden anderer Banken wiren;
die auf sie gezogenen Anweisungen kdmen also bald in die
Hinde jener anderen Banken und wiirden ihr von diesen zur
Einlosung in Gold prisentiert, oder im besten Falle miifdte
die Bank auf ihr Kontokorrent mit den anderen Banken ebenso
hohen oder vielleicht noch hheren Zins bezahlen, als sie selber
auf ihr ausgeliehenes Geld erhalten hitte. Zugleich aber er-
hielten ja die iibrigen Banken hierdurch Uberflufl an Forde-
rungen und hitten also ungestraft ihre Kreditbewilligung an
das Publikum noch weiter ausdehnen konnen. Etwas dhn-
liches gilt, wie wir gleich sehen werden, hinsichtlich des ganzen
Systemes der Banken eines Landes, als Einheit genommen,
gegen den auslindischen Geldmarkt.

In seinem Werke, Das englische Bankwesen, 2. Aufl, greift
E. Jaffé die Behauptung des Englinders Withers, dafl die tiber-
wiegende Mehrzahl der Depositionen in den Banken durch Bank-
darlehen entstehen wiirden, was nach Jaffés Meinung von einer
Verwechslung zwischen ,Geld als Umlaufsmittel“ und ,,Geld als
Kapital“ zeugt, in sehr scharfer Weise an. Formell diirfte sich je-
doch Withers' Ansicht leicht verteidigen lassen: auch die soge-
nannten fingierten Depositen sind wirkliche Depositen; der Entlehner
hat ja das Recht erhalten, den ganzen als Darlehn empfangenen Betrag
herauszuziehen, und wenn er nun einen Teil davon in der Bank stehen
148¢t, so bildet dies sichtlich ebensowohl fiir die Bank eine Einnahme,
als wenn es sich um ein Einzahlen von dritter Seite her handelte.

Hitte der Darlehnempfinger anstatt dessen alles herausgezogen, um
z. B. einen Warenkauf zu bewerkstelligen, der Verkdufer der Waren
aber nachher das Geld auf sein Kontokorrent in der Bank eingezahlt,
so wiirde doch jeder dies als ,,wirkliches* Depositum bezeichnet haben,
aber an sich besteht ja zwischen diesen beiden Geldbetrigen gar kein
Unterschied. Ubrigens miissen doch im grofien und ganzen Bankdepo-
sita und Bankdarlehen immer Hand in Hand gehen; welches unter

Wicksell Nationaltkonomie II. 7
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ihnen in der Zeit ,zuerst* kommt, kann gleichgiiltig sein, da der Zeit-
unterschied vielleicht nur einige Stunden oder hochstens Tage ausmacht.

Dagegen ist sicherlich ein grofler Unterschied zwischen Depo-
sitionen, die sich auf gemachte Ersparnisse griinden und also auf
Kapitalisierung wihrend ldngerer Zeit abzielen, und solchen, welche auf
einen zufilligen Uberflufl an Kasse oder auch auf Bankkredit zuriick-
zufithren sind. Auch dann, wenn in dem zuerst erwihnten Falle jene
Spargelder der Bank nur auf kiirzere Zeit zugefiihrt sind, um nacbher
gegen dauernde Unterbringung vertauscht zu werden, verringern
sie ja in entsprechendem Grade den fliissigen Leihbedarf, d. h. ein
entsprechender Teil der Bankforderungen wird jetzt endgiiltig ein-
bezahlt — beispielsweise von dem oben erwihnten Baumeister, der
sein neuerbautes Haus nun verkaufen oder definitiv mit Hypotheken
belasten mufl — sodafl die deponierten Gelder sozusagen fortfahrend
in der Bank liegen bleiben, sich der Zirkulation entziehen, und also
ohne Einfluf} auf die Warenpreise sind, wenn nicht die Bank selber
sich dazu entschlieft, diesen ihren erhéhten Kassenbestand neuen
Kreditbewilligungen zugrunde zu legen. In den beiden anderen Fillen
wiederum werden der Natur der Sache nach die zufilligen Depositionen
Gegenstand eines weit lebhafteren Umsatzes, die virtuelle Geldzirkulation
ist beschleunigt worden, und die Warenpreise innerhalb des Landes
kénnen auf eine Hohe, welche auf die Handelsbilanz und den aus-
lindischen Wechselkurs ungiinstig einwirkt, steigen und dadurch die
Banken zum Erhéhen ihrer Zinssitze zwingen, damit das Fortstrémen
des Goldes aus dem Lande verhindert werde. — Alles dies diirfte in
der Folge klarer werden.

6. Die ,ldealbank* und die Hindernisse ihrer Verwirklichung.

Die hier skizzierte, ideelle Vervollkommnung des Bank-
wesens hat unter dem Namen eines ,,universellen Komptabilis-
mus** oder dergleichen in letzterer Zeit mehrere Schriftsteller
beschiftigt, und es sind verschiedene Vorschlige zu ihrer Ver-
wirklichung gemacht worden. Daf} die Entwicklung von selber
nach diesem Ziele hinstrebt, ist offensichtlich; man denke nur
an die englischen, deutschen und amerikanischen Banken mit
ihren Abrechnungsstellen (clearing-houses), an den tiber
das ganze Land verbreiteten Scheckverkehr der osterreichischen
Postsparbank usw. In theoretischer Hinsicht hat dieses ge-
dachte System auflerordentlich grofies Interesse, indem es
einen besonders wichtigen Ausgangspunkt zum Beurteilen der-
jenigen Faktoren abgibt, welche den Wert des Geldes beein-
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flussen, womit wir uns in der folgenden Hauptabteilung unseres
Buches griindlicher beschiftigen werden. Was das vollige
Verwirklichen dieses Systemes vorldufig verhindert und unter
den gegenwdrtigen Verhdltnissen notwendigerweise verhindern
muf}, sind nicht so sehr die Schwierigkeiten des Durchfiihrens
der eigentlichen Zentralisation der Bankgeschifte, denn sie
werden nach und nach in bestindig hoherem Grade iiber-
wunden, sondern vielmehr folgende drei Umstinde: 1. die
besonderen Anforderungen der kleinen Zahlungen. z. B. der
Arbeiterlohne oder beim Detailhandel, 2. die internationalen
Zahlungen und 3. die Tatsache, mit welcher wir uns bisher
wenig beschiftigt haben, dafl die Edelmetalle neben ihrer
Miinzfunktion auch die haben, gewissen Industrien als Roh-
stoff zu dienen. Diese Rolle, die gegenwirtig verhiltnismaBig
untergeordnet ist, wiirde nidmlich in dem Mafle, wie man auf-
horte, das Metall als Miinze zu benutzen, in den Vordergrund
treten und dominierend werden, mit der Folge, daf} die Edel-
metalle, und spezieller das Gold, zum Wertmesser untaug-
lich wiirden. Wir werden diese Gesichtspunkte in den
folgenden Abschnitten jeden fiir sich behandeln.

A. Die kleineren Zahlungen. Banknoten.

Nicht alle Zahlungen lassen sich durch Scheck und Giro
ausfithren; einige sind gar zu klein dazu, aber zu diesen geniigt
im allgemeinen vollig die Scheidemiinze, die, besonders jetzt,
nur eine Art Geldzeichen ist, sodaf} sie hinsichtlich der Haupt-
miinze nicht in Betracht kommen. Wichtiger aber ist, da} die
meisten Kiufer nicht geniigend Kredit haben oder den Verkiufern
nicht bekannt genug sind, daf} diese es ohne weiteres wagen
sollten, Anweisungen jener auf eine Bank anzunehmen, auch
wenn man sich sonst das System in so zureichendem Mafie
entwickelt didchte, dafy alle Menschen, sogar die drmsten, Bank-
rechnung hitten. Dem wire jedoch abzuhelfen, wenn man
dem Scheck eine solche Form gébe, dafl er an sich fiir das
Deponiertsein der betreffenden Summe in einer Bank biirgte;
zu diesem Zwecke miifite er auf eine bestimmte, am liebsten
abgerundete, von der Bank selber aufgeprigte Summe lauten
und daneben so ausgestattet sein, dafl er sich nicht leicht
nachmachen und filschen liefle. Derartige ..Schecks" hat
man nun auch seit bald 250 Jahren gehabt -—— denn wie wir

7.
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schon gesagt haben, wird der Ruhm ihrer Erfindung der
Palmstruchschen Bank in Stockholm zugeschrieben — sie
heilen Banknoten. Tatsdchlich ist ja die Banknote nichts
anderes als ein Scheck, eine Anweisung auf eine in der Bank
deponierte Geldsumme; ob es sich hierbeir um ein ,,wirkliches*
Depositum oder um ein fingiertes handelt, mit anderen Worten:
ob die Note urspriinglich von der Bank gegen Bargeld aus-
gewechselt oder in Form eines Vorschusses an einen Kunden
ausgegeben worden ist, das ist hierbei ebensowohl wie hin-
sichtlich der Schecks vollig gleichgiiltig, da ja die Bank in
beiden Fillen fiir den Betrag haftet, d. h. hier fir die Ein-
losung der Note, was dem Empfinger im aligemeinen geniigt:
ja mehr als geniigt, denn tatsdchlich ist die Gewif$heit, daf}
andere die Note als Zahlung fiir Waren annehmen, fiir seinen
Bedarf genug. Der Umstand, dafl die Banknote nicht auf den
Namen lautet, ist auch unwesentlich, denn die Garantie liegt
in der Note selbst (in einigen Landern, z. B. in England ge-
schieht es iibrigens recht hdufig, dafl derjenige, welcher eine
Banknote fortgibt, zur grofieren Garantie fiir den Empfinger
seinen Namen darauf schreibt). Wenn die Note in Zahlung
angenommen wird und vorldufig in der Hand des Empfingers
bleibt, so ist dies, wie bereits hervorgehoben. virtuell, d. h.
seiner Kraft und Wirkung nach, dasselbe, als ob er die Summe,
auf welche die Note lautet, gegen Quittung in der Bank de-
poniert oder, vielmehr, dort auf seine Rechnung stehen lassen
hitte, anstatt sie sofort herauszuziehen.

Dieser Umstand, dafl der Scheck und die Banknote threm
Wesen nach Einunddasselbe sind, ist in unseren Tagen von
mehreren Geldschriftstellern angefiihrt worden, und man hat,
nicht ganz ohne Grund, auf die Inkonsequenz aufmerksam
gemacht, welche darin liegt, dafl die Staaten in neuerer Zeit
der Banknotenemission allerlei Schranken gezogen und sie
mit Vorsichtsmafiregeln eingeziunt haben, wihrend man hin-
gegen in den meisten Ldndern geglaubt hat, so gut wie gar
keine besonderen Beschrankungen vorschreiben zu brauchen,
um die prompte Einldsung der Schecks mit barem Gelde
sicherzustellen.

Es muf} allerdings zugegeben werden, dafl zwischen
Scheck und Banknoten ein nicht unbedeutender Gradunter-
schied besteht. Die Banknoten, besonders die auf kleinere
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Betrige lautenden, bleiben wihrend unbestimmter Zeit in
Zirkulation und befinden sich immerfort zum groflen Teile in
den Hidnden von Leuten, die aufler stande sind, sich iiber die
Solvenz oder Liquiditit der betreffenden Bank Kenntnis zu
verschaffen, und insofern kann es ja in Ordnung sein. daf} die
Einlosbarkeit der Banknoten strenger als die der Schecks
tiberwacht wird. Hauptsichlich liegt jedoch die Erklarung der
Ungleichheit der Gesetze in dieser Beziehung auf dem ge-
schichtlichen Gebiete: die strengen Bestimmungen iiber die
Einlosung der Noten sind als eine Reaktion gegen den ver-
hiangnisvollen Mif3brauch zu betrachten, der in fritheren Zeiten
mit der Banknotenemission getrieben worden ist, an welchem
Mifibrauche indessen die Offentlichkeit. der Staat selber, bei-
nahe immer die Hauptschuld getragen hat: nicht zum wenig-
sten lif3t sich dies von unserem Lande sagen. Andererseits
kann man auch behaupten, dafl der Scheck oder richtiger
gesagt, die ,bestindig verfallenen“ Depositen — die Zu- und
Abschreiberechnungen oder Kontokorrente — welche die
Schecks veranlassen, gefihrlicher seien als die Banknote,
wenigstens dann, wenn diese vom Staate garantiert ist. Wird
niamlich die Bank zahlungsunfihig, so geraten die Besitzer
dieser Depositen in Verlegenheit oder kdnnen sie wenigstens
nicht sofort benutzen; die Banknote wiederum kann in solchem
Falle Zwangskurs erhalten, d. h. anstatt des Geldes zu gesetz-
lichem Zahlungsmittel erklirt werden (unsere schwedischen
Reichsbanknoten sind gesetzliches Zahlungsmittel, ob sie von
der Bank eingelost werden oder nicht), und behilt dann
wenigstens einen Teil ihres Wertes, ja bisweilen ihren ganzen
Wert. Dieses letztere war zum Beispiel in Frankreich wihrend
der Jahre 1871 bis 1874 der Fall, als die Noten der franzdsischen
Bank mit Zwangskurs zirkulierten und dies hat sich auch im
im gegenwirtigen Kriege bis jetzt (Februar 1g913) wiederholt.
Auch setzt die Scheckbenutzung ein gewisses Vertrauen
zwischen Mann und Mann voraus. weshalb es sich auch ge-
zeigt hat, daf} in Zeiten, da dieses Vertrauen in die Briiche
geht, z. B. bei Krisen, die Nachfrage nach Zahlungsmitteln
sich in hsherem Grade als sonst dem baren Gelde und den
Banknoten zuwendet.

Ohne tiefer auf die rein banktechnischen Fragen, die wir
hier beriihrt haben, einzugehen, diirfte man behaupten k6nnen.
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dafl in einem Lande wie Schweden, wo Noten geringeren
Wertes (bis zu 5 Kronen — Mk. 5.603 hinab) ausgegeben wer-
den diirfen und wo infolgedessen die Hauptmiinze, das Gold,
so gut wie gar nicht im allgemeinen Verkehr kursiert, die
metallische Bankkasse ihre ausschliefiliche Bedeutung als Re-
serve fiir eventuelle Zahlungen nach dem Auslande hin habe
und deshalb, soweit es sich nur um den Bedarf des einheimischen
Verkehres an Umsatzmitteln handelt. ungestraft auf fast jede
noch so kleine Summe beschrinkt werden koénnte.

Ganz anders verhdlt es sich da, wo. wie in England.
Frankreich und (mit Ausnahme einer kleinen Anzahl vom
Staate ausgegebener sogenannter Reichskassenscheine) Deutsch-
land. das Gesetz die niedrigeren Notenwerte geradezu ver-
bietet!). Nicht nur wird hierdurch im allgemeinen Verkehr
das Benutzen grofier Massen baren Geldes (Gold) erzwungen,
sondern die Bankkassen selber werden in hohem Grade fiir
den Bedarf des inneren Verkehrs in Anspruch genommen (vgl.
Seite 12). Steigen ndmlich die Warenpreise oder vergroflert
sich der Geldumsatz sonstwie, so erfordern die inneren Aus-
zahlungen mehr Bargeld, welches in erster Hand durch Heraus-
ziehen der Depositen aus den Banken ohne dementsprechende
Einzahlung von anderer Seite her beschafft wird. Und da
die privaten Kassen trotz ihrer Kleinheit zusammen mehrmals
die Summe, die in den Banken liegt. ausmachen, veranlaflt
auch eine geringe Prozenterhdhung in dem Bargeldbedarfe des
Verkehrs eine relativ weit stirkere Ebbe in dem Metallfonds
der Banken. Uberdies erfordert in solchen Zeiten der Umsatz
nicht nur mehr bares Geld. sondern auch mehr Banknoten
und im aligemeinen mehr Tauschmittel: noch so strenge Be-
stimmungen Gber die Einldsung der Banknoten werden daher
hier an sich wenig niitzen, sondern das einzig wichtige ist, daf}
die Banken tiberhaupt mit zureichender Reserve an Tauschmitteln
versehen sind, um sich ihrer bei eintretendem Bedarfe zu be-
dienen. wie wir spiter noch griindlicher zeigen werden. Inner-
halb sachverstindiger Kreise beginnt daher sich tatsichlich
immer mehr die Ansicht geltend zu machen, dafy die verschie-
denen Systeme der Noteneinlosbarkeit eigentlich gerade in

1) Seit einigen Jahren ist jedoch die Deutsche Reichsbank berechtigt, Zwanzig-
markscheine auszugeben.
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dem Mafie ihren Wert haben, wie sie das Vorritighalten einer
solchen Reserve erzwingen. Diirften nun Banknoten in kleinen
Werten benutzt werden, so kdnnte zur Befriedigung aller in-
lindischen Bediirfnisse dieser Reservefonds ohne Gefahr aus
nur Banknoten, d. h. aus unbenutztem Bankkredite, bestehen;
wohingegen er in den genannten Lindern notwendigerweise
zugleich und wesentlich aus barer Miinze bestehen muf. (Die
im ..banking department‘ der Englischen Bank aufbewahrte
Notenreserve kann ja jederzeit im ,issue department* in
Gold umgewechselt werden). In Geldschriften aus der Mitte
des vorigen Jahrhunderts findet man es nicht selten als Be-
dingung der Soliditidt eines Geldwesens aufgestellt, daf} viel
bares Geld im allgemeinen Verkehr sei. Es ist jedoch schwer
zu erkennen, worauf dieses Raisonnement sich griindet; eher
kann man wohl behaupten, dafl dies unter den jetzigen Ver-
hiltnissen eine Quelle der Schwiiche und Unruhe bilde. und
es diirfte keinem Zweifel unterliegen, dafl wenn einem Lande
eine gewisse Menge Goldmiinze zur Verfigung steht, sein
Geldwesen viel solider ist. wenn diese Miinzenmenge in den
Gewdlben der Banken angehiuft liegt, als wenn sie sich auf
Privatkassen verteilt: denn im ersteren Falle ist sie ja unver-
gleichlich viel leichter zugiinglich, z. B. bei einer notwendigen
Zahlung ans Ausland. Das Einsehen dieser Tatsache diirfte
das in der Anmerkung auf der vorigen Seite erwidhnte Herab-
setzen des niedrigsten Notenwertes der Deutschen Reichsbank
mit veranlafit haben.

Wir gehen nun zu dem zweiten der oben erwihnten
Hindernisse eines Geldverkehrs ohne Bargeld iiber, namlich
zu dem Edelmetallbedarfe der internationalen Zahlungen und
in Verbindung hiermit zu dem Aufrechterhalten eines allen
Lindern gemeinsamen Geldwertes.

B. Die internationalen Zahlungen. Handels- und
Zahlungsbilanz.

Jederzeit gibt es in einem Lande viele Leute, welche
Forderungen an Personen im Auslande haben, und eine Menge
anderer, die auf dieselbe Weise dem Auslande verschuldet sind.
Obwohl diese Geschifte in der Regel rein individuell sind
und insofern das Land in seiner Gesamtheit nicht mehr angehen
als Geschiftstransaktionen zum selben Betrage innerhalb des
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Landes. so erhalten sie dennoch manchmal Bedeutung fiir das ge-
samte heimische Geldwesen und wirken dann gewissermafien so,
als ob das Land als ein Ganzes diese Forderungen an das
Ausland oder diese Schulden im Auslande habe. Die Zu-
sammenfassung aller in einem bestimmten Augenblicke oder
wihrend einer bestimmten Zeitperiode zur Zahlung falligen
auslindischen Forderungen und Schulden, oder das Verhiltnis
zwischen ihnen, nennt man die Zahlungsbilanz des Landes.
Man sagt, daf} sie giinstig sei. wenn die Forderungen die
Schulden iibersteigen, und nennt sie im entgegengesetzten
Falle ungtinstig. Die Hauptmasse der Forderungen und Schulden
entsteht natiirlich durch den Handel, durch die Ausfuhr und
Einfuhr der Waren, und daher pflegt man von Alters her die
Summe der Beziehungen eines Landes zum Auslande auf
Grundlage der laufenden Handelsgeschifte als ein ganzes fiir
sich unter dem Namen Handelsbilanz zu betrachten, und
man sagt von dieser, daf} sie giinstig oder ungiinstig sel, je
nachdem der Exportwert grifler ist als der Importwert oder
umgekehrt. Indessen mufl man, besonders bheim Beurteilen
hierher gehérender praktischer Fragen, auch daran denken, dafs
die Handelsbilanz, wie gesagt, nur einen Teil, wenn auch ge-
wohnlich den wichtigsten Teil der Zahlungsbilanz bildet: ja
so. wie sie gewthnlich aufgestellt wird, umfait sie nicht ein-
mal alle Geschifte, welche auf Grund des eigentlichen Handels
entstanden sind, namentlich nicht den Verdienst an der Fracht-
fahrt. Die importierten Waren sind schon durch die Fracht
verteuert, die exportierten dagegen werden in der Statistik des
Inlandes gewdhnlich!) nach threm Werte in den Ausfuhrhifen
aufgenommen, also was man ,fob* (free on board) nennt.
obgleich das Ausland daneben auch die Fracht fiir sie mitbe-
zahlen mufl. Hat also ein Land durch eigene Schiffe ungefihr
die Halfte seiner Wareneinfuhr und Warenausfuhr besorgt,
wihrend ausldndische Schiffe die andere Hilfte bestritten haben.
so schuldet es dem Auslande in Wirklichkeit nur die Hilfte
der Fracht der Einfuhrwaren, indes in der Statistik iiber den
Wert der eingefiihrten Waren die ganze Fracht einbegriffen
ist: und es hat die Hilfte der Fracht der Ausfuhrwaren zu
fordern, obwohl dies aus der Ausfuhrstatistik nicht ersichtlich

1) Die einzige mir bekannte Ausnahme ist die amerikanische Statistik.
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ist!). Hieraus entsteht das bekannte scheinbare Paradoxon,
daf} der Gesamtimport aller Linder den gesamten Export be-
deutend an Wert {ibersteigt; denn auch dann, wenn die Waren-
forderungen und Schulden eines Landes an das Ausland sich
in Wirklichkeit miteinander decken, werden die letzteren nominell
die ersteren um ungefihr den ganzen Wert des Bruttogewinnes
des Landes an der Frachtfahrt nach dem Auslande iibersteigen.

Dieser betrug z. B. fiir Schweden i. J. 1912, 106 Millionen
Kronen, unter denen 40 Millionen Kronen an der Frachtfahrt
zwischen auslindischen Orten; unsere Ein- und Ausfuhr
belief sich dabei auf 783 bezw. 760 Millionen Kronen: wir
diirften somit in jenem Jahre gewif} einen wirklichen Uber-
schuf3 in unserer eigentlichen Handelsbilanz gehabt haben.
Ubrigens darf man auch nicht vergessen, dafy die Warenstatistik
selber trotz aller Verbesserungen fortfahrend sehr unvollkommen
1st; besonders lassen noch die Ausfuhrziffern aus greifbaren
Griinden sehr viel zu wiinschen iibrig und diirften im allge-
meinen zu allzuniedrigen Werten angenommen werden.

(Auf einem derartigen groben Irrtum, hinsichtlich unseres
Handelsumsatzes mit Norwegen griindete sich tatsidchlich
das Hauptargument derjenigen, welche ihrerseits eifrig das
Aufheben des sogenannten Zwischenreichsgesetzes Defiir-
worteten und dies schlieflich auch durchgesetzt haben, was
seinerzeit. mehr als vieles andere, auch zur Auflésung der
politischen Union beigetragen haben diirfte.)

Dazu kommen aber hinsichtlich des Aufstellens einer voli-
stindigen Zahlungsbilanz eine Menge anderer Posten, teils auf
der Kredit-, teils auf der Debetseite, welche hier nur angedeutet
werden konnen. Hat ein Land grofie Kapitalien im Auslande
untergebracht, z. B. in auslindischen Staatspapieren, Obli-
gationen. Aktien oder anderen direkten Kapitalanlagen, so
bildet natiirlich der jihrliche Zins hiervon einen Posten in
seinem Guthaben beim Auslande, und das Land kann dann
jahrelang fortfahren, weit mehr zu importieren als es expor-
tiert, ohne dadurch seine Stellung zum Auslande zu ver-
schlechtern. ja vielleicht unter ihrer stindigen Verbesserung
— hierzu ist Grofibritannien ein merkwiirdiges Beispiel oder

1) In der amerikanischen Handelsstatistik sollen dagegen, wie gesagt, die Preise
der Waren ,cif*', d. h. einschlieflich der Fracht (und der Versicherung) berechnet
werden.
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ist es wenigstens gewesen — wihrend ein verschuldetes Land
eine scheinbar sehr giinstige Handelsbilanz haben, aber denn-
noch mit jedem Jahre immer tiefer in Schulden geraten kann.
Werden, wie es gewdhnlich geschieht, Versendungen an Edel-
metall oder Miinze nicht in die Handelsbilanz aufgenommen,
so fallt diese notwendigerweise mehr oder weniger verkehrt
aus; ein Gold produzierendes und Gold exportierendes Land
hat dann fast immer eine anscheinend ungiinstige Handelsbilanz,
denn in der Regel exportiert ein solches Land an den meisten
anderen Waren weniger, als es einfihrt: die grof3e Mehrzahl
der Linder wiederum, welche normal Gold einfiihrt, hat infolge-
dessen durchschnittlich immer eine relativ giinstige Handels-
bilanz. da ja das Gold alljihrlich mit Waren bezahlt werden
mufl. weshalb also Waren im Uberschusse hinausgehen und
Gold einflielt. Schliefilich kommen auch die Summen hinzu,
welche Reisende mitbringen oder sich aus dem Auslande
schicken lassen und hier verbrauchen, und vice versa: einen
besonderen Zweig hiervon bilden die mitgebrachten Gelder
der Auswanderer und andererseits das von ihnen nach Hause
geschickte Geld (hinsichtlich Schwedens kein unbedeutender
Posten). ferner Erbschaften und Testamente nach dem Aus-
lande hin und aus dem Auslande und schliefilich Anleihen-
transaktionen mit ihm. (Die Ubertragung der Erbschaft Nobels
aus dem Auslande nach Schweden hatte somit denselben Ein-
fluf} aufunsere Zahlungsbilanz,als ob wirin diesem Jahre eine etwa
dreiig Millionen Kronen betragende Anleihe im Auslande ge-
macht hitten, d. h. einen giinstigen; die Preise dagegen, welche
nun jedes Jahr aus diesem Fonds, meistens an Ausliander verteilt
werden. sind den jihrlichen Zinsen einer solchen Anleihe zu
vergleichen usw.)

Alle diese Posten zusammen bilden nun die auslindische
Zahlungsbilanz; ist sie ungiinstig, so miissen offenbar entweder
I. die iiberschiissigen Forderungen des Auslandes auf kiirzere
oder lingere Zeit prolongiert werden — was gleichbedeutend
mit Schuldenkontrahieren im Auslande ist — oder es muf} 2.
schleunigst ein Gegenwert geschickt werden, wozu man oft nur
die gesammelten Edetmetallvorrite brauchen kann. Auch Bank-
noten lassen sich freilich als Zahlungsmittel an das Ausland
benutzen und werden tatsichlich in groflem Mafistabe dazu
verwendet. vor allem dann, wenn es sich um L#nder mit un-
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einlosbarem Papiergelde handelt — ein Beispiel hierzu war
die bekannte, jetzt eingegangene Rubelbdrse in Berlin — doch
ob nun einloslich oder nicht, sie kénnen im Auslande im all-
gemeinen nicht zu ihrem vollen Nominalwerte angenommen
werden, denn weil sie im Auslande kein gesetzliches Zahlungs-
mittel sind, mufd der austindische Empfinger sie ja auf Speku-
lation behalten, bis sie als Warenabrechnung mit dem Inlande
Verwendung finden kdnnen. und in der Zwischenzeit liegen
sie unverzinst da.

Die erwihnte Prolongation oder Konsolidierung schweben-
der Handelsschulden geschieht tdglich in einer Menge For-
men. gewShnlich unter Vermittlung der Banken. Die Banken
dominieren jetzt in fast allen internationalen Geschiften und
werden es immer mehr tun. Mangelt es an geeigneten Handels-
wechseln, so verkauft irgendeine Bank dem inlindischen
Warenimporteur einen Remifiwechsel. eine Anweisung auf ihr
Guthaben in irgendeiner auslindischen Bank, und wenn dieses
erschopft ist, so schafft sie sich ein neues durch Inanspruch-
nehmen ihres Kredites im Auslande oder dadurch, dafi sie
dort Wertpapiere verkauft, was ja alles, hinsichtlich des Landes
als Totalitit betrachtet, mit neuem Schuldenmachen im Aus-
lande gleichbedeutend ist — also mit einem Vergroflern der
Differenz zwischen den stehenden Schulden ans Ausland und
den stehenden Forderungen im Auslande, falls jene, wie es in
Schweden der Fall ist, diese iibersteigen, im entgegengesetzten
Falle aber mit einem Verkleinern dieser Differenz. Oder es
wird auch direkt eine auslindische Anleihe aufgenommen. und
zwar oft durch Korporationen. z. B. den Staat, die Hypotheken-
banken usw., welche auflerhalb des internationalen Handels
stehen. was definitiv zu ganz anderen Zwecken geschieht,
zunichst aber mit dem Resultate, daf3 hinsichtlich der zu dieser
selben Zeit falligen Zahlungen Frist gewonnen wird, bis der
Export sich inzwischen hat vergrofiern kénnen oder der Im-
port geringer geworden ist. Unsere schwedischen Kaffee-
importeure haben z. B. grofle Kaffeelager bezogen, aber in-
folge schlechter Zeiten. niedriger Holzpreise oder dergleichen
wird weniger Kaffee als gewthnlich konsumiert: zu gleicher
Zeit nimmt vielleicht der Staat eine Eisenbahnanleihe auf, die
Eisenbahnarbeiter, die der Staat Lezahlt, kaufen in den um-
liegenden Gehoften (aufler Kaffee) Milch, Brot, Kartoffeln usw..
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die Landbevdlkerung erhilt dadurch Geld zum Kaffeekaufen,
und die Kaffeeimporteure konnen sich nun durch Vermittlung
der Banken Anweisungen auf die Gelder verschaffen, welche
der Staat infolge der Anleihe im Auslande stehen hat, d. h.
auf die noch nicht eingezogenen Teile jener Anleihe. Das
Resultat ist dann in Wirklichkeit, daf das Ausland uns bis
auf weiteres Kredit auf Kaffee gegeben hat und dafl wir
diesen Kaffee zu produktiven Zwecken, ndmlich als mittelbare
(oder unmittelbare) Ablohnung unserer Eisenbahnarbeiter be-
nutzt haben. Wenn die Bahn fertig ist, wird die Bevélkerung
der inneren Landesteile vielleicht imstande sein, Butter ins
Ausland zu verkaufen. der Export vergréflert sich, und mittler-
weile haben vielleichtoben-
2 drein dieKaffeehdndler ihre
% Einfuhr vorsichtigerweise
S5 .

verringert, so dafl alles

wieder flott geht.
Erst dann, wenn eine
derartige Prolongation der
I ausldndischen  Schulden
nicht in angemessener
Weise oder nicht schnell

J J 7

7 J a7 v J 7 genug  zustandekommen
Abb, 2, kann, kommt eine defini-
B bedeutet cine Bank. tive Verschiffung edler

K ” einen Kaffeeimporteur. . B .
S » einen Butterexporteur. Metalle in Frage- Um die
L, L. L " Landhbandler. : : .
MOM M Molkereien, Bedmgungeq dieses Pha
J,7,] .+  Landleute nomens, seinen Verlauf

und seine Wirkungen be-
urteilen zu kOnnen, mufs man folgendes bedenken. Der aus
dem Auslande importierten Ware stelit immer in letzter Hand
ein Konsument gegeniiber, welcher, um in ihren Besitz zu ge-
langen, unter normalen Verhidltnissen einen Gegenwert leistet,
d. h. direkt oder indirekt eine im Auslande verkdufliche Ware
gleichen Tauschwertes liefert. Um das eben behandelte Bei-
spiel fortzusetzen: der Kaffeeimporteur verkauft an Landhéndler.
diese an Landleute. welche, um sich Geld zum Kaffeekaufen
zu verschaffen, Rahm an Molkereien verkaufen, worauf diese
die Butter an einen Butteragenten oder Butterexporteur ver-
kaufen.
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Das Geld, das alle diese Tausche vermittelt, kreist un-
aufhorlich innerhalb des Landes, denn die Kaffeeimporteure
geben sukzessive die Gelder, welche sie von den Landhindlern
erhalten, einer oder mehreren Banken in Tausch gegen Remifi-
wechsel, und einen gleichen Betrag in Wechseln empfingt die
Bank von den Butterexporteuren gegen Geld, womit diese die
Molkereien bezahlen. Unsere Kaffeeschulden an Hamburg
werden unaufhorlich mit Butterwechseln bezahlt, die auf London
oder Newcastle gezogen werden, und diese Wechsel werden
nachher zwischen Deutschland und England in Zahlung ge-
nommen,

Ein Uberschuf schwebender Schulden tiber die Forderungen
1af3t sich daher, da ja alle Leute im allgemeinen danach streben.
ihre wirtschaftliche Lage zu verbessern oder wenigstens in ihr
zu bleiben, eigentlich nur unter einer der in dem folgenden
angefiihrten Voraussetzungen denken. Eine allgemeine Kala-
mitdt oder ungilinstige Konjunktur tritt ein, wodurch die an das
Ausland zu verkaufenden Waren entweder in geringerer Menge
als gewohnlich vorhanden sind oder niedrigere Preise als sonst
erzielen: oder unsere gewohnlichen Importwaren sind erheb-
lich im Preise gestiegen. wie es vor einigen Jahren bei den
Steinkohlen der Fall war, oder, schliefilich. eine Konsumtions-
ware, die hauptsichlich innerhalb des Landes produziert wird,
z. B. Korn, muf} infolge einer Miflernte oder dergleichen in
ungewohnlich grofifem Umfange aus dem Auslande eingefiihrt
werden. Die einfachste, am nichsten zur Hand liegende
Konsequenz wird dann im ersteren Falle sein, daf3 die Kon-
sumtion auslindischer Waren, und damit der Import aus dem
Auslande, sich in entsprechendem Mafle vermindert, oder im
letzteren Falle. dafl der Extraimport, der jetzt notwendig ist,
z.B. der des Kornes, durch eine verminderte Einfuhr an anderen
Artikeln aufgewogen wird. Infolge anhaltender Diirre ist bei-
spielsweise die Milchproduktion geringer als gewdhnlich ge-
worden, die Molkereien vermindern ihre Butterbereitung. und
die Landleute erhalten daher weniger Geld zum Kaffeekaufen:
oder der Holzpreis und mit ihm die Arbeitslohne in den Sige-
miihlendistrikten sind gesunken, die Sdgewerksarbeiter kon-
sumieren weniger an landwirtschaftlichen Erzeugnissen aus
anderen Teilen des Landes als gewdhnlich und erhalten sie
vielleicht auch zu wohlfeileren Preisen. was alles fiir den
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Landmann dieselbe Folge hat: verringerte Befihigung zum
Kaufen seiner gewshnlichen Konsumtionswaren, z. B. des
Kaffees. Hitten Landhindler und Importeure des letztgenannten
Artikels dies vorhersehen konnen. so wire der Kaffeeimport
annehmbarerweise sofort verringert worden, und es hitte dann
keine Differenz zu entstehen brauchen; der Mangel an Butter-
wechseln wire durch den verminderten Bedarf an Remissen
fiir die Kaffeeeinfubr aufgewogen worden. Vielleicht aber
haben sie sich schon fiir die ndchste Zukunft mit Lagern von
gewbhnlicher Hohe versehen; die Folge ist ein gelegentlicher
Bedarf an Extrazahlungsmitteln an das Ausland, dem auf
eine oder die andere Weise abgeholfen werden muf3: aber
schon im nichsten Jahre wird der Ubelstand sich von selber
gehoben haben. indem die iibergrofien Lager geringeren Im-
port veranlassen, wihrend die Butterausfuhr, wenn das Gliick
gut ist, ihre gewdhnlichen Dimensionen wieder annimmt oder
das Holz normalen Preis erzielt. Man erhdlt also wihrend
des nichsten Jahres verminderten Bedarf an Remissen bei
normalem Vorrate an Wechseln, die Stellung zum Auslande
verbessert sich, die Metallsendungen an das Austand, wenn
solche wirklich vorgekommen sind, horen auf und machen
dem Miinzmetallimporte Platz, und alles kommt wieder ins
alte Geleise. Nun kann es freilich vorkommen, daf3 der Be-
darf an der ausldndischen Ware, z. B. der Kornbedarf wihrend
eines Notjahres, so grof} ist oder solche Personen trifft, daf}
Beschrinkung des Verbrauches anderer Einfuhrartikel den
Unterschied nicht vollig auszugleichen vermag; dann muf
natiirlich von seiten der einzelnen der Konsumtionskredit
in Anspruch genommen werden (oder, was hierbei dieselbe
Wirkung hat, Konsumieren eigenen Kapitals stattfinden); direkt
oder indirekt wird das vermehrte Kreditbediirfnis durch die
grofien Kreditinstitute befriedigt, und da die so fortgegebenen
Gelder bald wieder in den Banken zum Vertauschen gegen
austandische Valuten prisentiert werden, wird die Stellung
zum Auslande ebenso werden wie in dem oben angefithrten
Falle. d. h. ungiinstig. Doch auch dieser Konsumtionskredit
ist der Natur der Sache nach nur von kurzer Dauer, der Ver-
schlechterung der Geschiftslage des einzelnen muf} abgeholfen
werden und wird auch abgeholfen. nidmlich teils durch ver-
ringerte Konsumtion, teils auch vielleicht durch erhohten Ge-
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werbfleifd in der nichsten Zukunft; um so besser, wenn, wie
in unserem oben angefiihrten Beispiele, der Staat oder andere
grofiere Korporationen hierbei ihren auslindischen Kredit be-
nutzen konnen, um dem Erwerbsleben in Zukunft empor-
zuhelfen, wihrend er im Augenblick zugleich dazu dient, dem
erhthten Konsumtionsbedarfe abzuhelfen und die Zahlungs-
bilanz auszugleichen.

Das, was wir hiermit haben andeuten wollen, ist die
oft iibersehene Tatsache, daf} eine ungilinstige Handels- oder
Zahlungsbilanz sich ohne Zweifel in den allermeisten Fillen
durch die Mafiregeln der einzelnen Konsumenten und Produ-
zenten in automatischer Weise selbst verbessert,
und zwar im Grunde, ohne dafl irgendwelche schwerere Er-
schiitterung der Kreditbedingungen oder der Warenpreise oder
iberhaupt eine andere Einwirkung auf das Geldwesen hat
stattzufinden brauchen als hochstens eine gelegentliche Ver-
schiffung eines Teiles des gesammelten Metallvorrates, der
bald zuriickkehrt. Oder wenn eine stirkere derartige Ein-
wirkung, z. B. eine Erhohung der Zinssitze der Banken, nichts-
destoweniger stattfindet, so geschieht es nur, um das zu be-
schleunigen, was auf alle Falle, wenn auch ein wenig langsamer.
von selbst zustande gekommen wire,

Doch eine ungiinstige Zahlungsbilanz kann auch unter
Umstinden auftreten, welche ein direktes Beeinflussen des
Geldwesens von seiten der Banken zur Wiederherstellung
des Gleichgewichtes notwendig machen, weil die Stdérung
des Gleichgewichtes selber durch abnorme Verhidlt-
nisse auf dem Geldmarkte veranlafit worden ist. Dies
kann besonders in Zeiten einer in die Hohe getriebenen Spe-
kulation und umfassender Kapitalunterbringung zu Produktions-
zwecken der Fall sein und hidngt mit der Eigentiimlichkeit, auf
welche wir bereits aufmerksam gemacht haben, zusammen,
dafl die produktiven Kapitale heutzutage fast immer in Geld-
gestalt und unter Vermittlung der Geldinstitute iibertragen
werden. Wie im vorigen Bande auseinandergesetzt worden
ist, bedarf fast alle Produktion aufier der Arbeit und des Bodens
auch des Kapitales, das eigentlich nur ersparte (aufgespeicherte)
Arbeitskraft und ersparte Naturkraft ist. Vergrofiert sich die
kapitalistische Produktion oder steigert sich ihr kapitalistischer
Charakter, so bedeutet dies in letzter Hand, daf’ eine Extra-



— 112 —

portion an Arbeits- und Bodenkraft der laufenden Produktion
gegenwirtiger Verbrauchsgiiter entzogen wird, um anstatt dessen
einer Produktion gewidmet zu werden, welche den Zweck hat,
dem Verbrauche einer mehr oder minder fernen Zukunft zu
dienen. Geht nun hierbei eine reale Kapitalbildung, d. h.
wirkliches Sparen, Einschrianken der individuellen Gegenwarts-
konsumtion mit der vergréfierten Nachfrage nach Arbeit und
Bodenkraft, die zur Produktion fiir die Zukunft bestimmt sind,
Hand in Hand, so entsteht in der Gegenwart kein Mif3verhiltnis
zwischen Angebot an Produktionsmitteln und Nachfrage nach
ihnen und speziell keine Veranlassung zu einer ungiinstigen
auslindischen Zahlungsbilanz. Im entgegengesetzten Falle
wiedernm mufd das Kapital, welches nicht in geniigendem
Mafle innerhalb des Landes beschafft wird, anderswoher. d. h.
aus dem Auslande, bezogen werden. Oft geschieht dies direkt:
derjenige. welcher ein kapitalistisches Produktionsunternehmen
anzufangen beabsichtigt, leiht sich zuerst ..Geld* im Auslande,
was Iin Wirklichkeit bedeutet, dafl er teils Werkzeuge, Ma-
schinen. Rohmaterial usw., teils verschiedene Verbrauchsgegen-
stinde. die den in dem Unternehmen beschiftigten Arbeitern.
sowie auch den Lieferanten der erforderlichen Bodenkraft un-
mittelbar oder mittelbar zugute kommen, auf Kredit aus dem
Auslande erhdlt. Der Staat selber nimmt z. B. eine auslindische
Eisenbahnanleihe auf, oder eine Privateisenbahngesellschaft tut
es. oder eine solche Aktiengesellschaft macht eine Anleihe beim
Staate. der selbst seine Obligationen ins Ausland gehen Lifit,
oder umwohnende Grundbesitzer zeichnen Aktien in dem Unter-
nehmen und schaffen die Mittel durch Hypothekendarlehen an,
die (wie wir annehmen wollen) in letzter Hand aus dem Auslande
kommen. Geschieht dies. so entsteht keine augenblicklich fillige
Schuld an das Ausland, also auch keine Storung des Gleichge-
wichtes der Zahlungsbilanz, ehe das betreffende Unternehmen
fertig geworden ist. Entspricht es dann den Erwartungen nicht,so
wird die Folge entweder Konkurs sein und das Ausland wird
seine Forderungen vielleicht abschreiben miissen, oder Privat-
leute innerhalb des Landes, z. B. die dem Staate gegeniiber-
stehenden Steuerzahler, miissen sich einschrinken, um die
notwendigen Mittel zur Verzinsung und Amortisation der An-
leihe zu beschaffen. Auch dann braucht also nicht notwendiger-
weise eine ungiinstige Handels- oder Zahlungsbilanz entstehen.
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Eskann aber auch vorkommen, daf} das betreffende
Unternehmen teilweise ohne andere Mittel als ein
Bankdarlehn begonnen worden ist; der Unternehmer hat
vielleicht eine Obligationsanleihe vorgelegt, welche die in-
lindischen Banken zu einem bestimmten Preise iibernommen
haben, um sie selber zu emittieren, ohne dafl ihnen dies bisher
gegliickt ist. Oder, was auf dasselbe hinauslauft, die Aktien-
zeichner des Unternehmens haben sich durch Bankdarlehen
die Mittel zu ihren Zeichnungen verschafft: oder in der Bank
stehende Depositen sind herausgezogen worden, um in Aktien
oder Obligationen der neuen Unternehmungen verwandelt zu
werden, Depositen, auf deren Liegenbleiben die Banken ge-
rechnet und gegen welche sie selber anderen Personen Darlehen
bewilligt gehabt hatten. Mit einem Worte: die Gelder oder
Kreditmittel, welche die Ubertragung des erforderlichen Kapi-
tales vermitteln soliten, kommen in den Verkehr hinaus und be-
weisen ihre Kaufkraft, ohne daf} indessen irgend ein ent-
sprechendes Sparen, irgend eine entsprechende reale
Kapitalbildung stattgefunden hat. Von der im Lande
zuginglichen Arbeits- und Bodenkraft ist ein grofierer Teil als
gewohnlich zur Zukunftsproduktion in Anspruch genommen
worden, ein kleinerer Teil als gewohnlich bleibt also zum Be-
friedigen des Gegenwartsbedarfes an Nutzbarkeiten iibrig, aber
die Nachfrage nach diesen Verbrauchsgiitern hat nicht abge-
nommen, sondern sich eher vergrofiert, weil die vermehrte
Nachfrage der Unternehmer nach Arbeit und Grund und Boden
annehmbarerweise eine Steigerung des Arbeitslohnes und der
Bodenrente hervorgerufen hat. Hiatte das Land nun isoliert
gestanden, so wiirde, wie wir spiterhin zu beleuchten ver-
suchen werden, wirtschaftliches Gleichgewicht hierbei zuletzt
doch zuwegegebracht worden sein, ndmlich vermittelst einer
mehr oder weniger starken Preissteigerung aller Bedarfs-
gegenstinde. Die Unternehmer hitten ihre Rohstoffe, Maschinen,
Werkzeuge usw. teurer bezahlen miissen, und das von ihnen
beabsichtigte Schaffen zukiinftiger Produktionsmittel wiirde
daher in Wirklichkeit innerhalb engerer Grenzen gehalten
werden, als die monetidre Kaufkraft, welche sie sich verschafft,
anfangs vermuten lassen konnte; zugleich aber wiirden auch
alle Gebrauchsartikel erheblich im Preise steigen, alle Einkiinfte
weniger Kaufkraft haben als gewdhnlich und alle Menschen ohne

Wicksell, Nationalskonomie II. 8
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Unterschied hierdurch gendtigt sein, ihre reale Konsumtion ein-
zuschrinken, und diese notgedrungene Einschrankung wire dann
tatsichlich die reale Kapitalbildung, die unter allen Umstédnden zu-
standekommen muf, falls die Summe der Kapitalgegenstiinde, der
die Zukunftsproduktion bezweckenden Produktionsmitte], sich
soll vergrofern konnen. In der Wirklichkeit nehmen jedoch die
Dinge nicht ganz diesen Verlauf, sondern die tiberfliissige Geld-
kaufkraft wendet sich anstatt dessen dem Auslande zu, wohin sie
schon durch eine relativ recht unbedeutende Preissteigerung auf
dem einheimischen Markte dirigiert wird. Rohstoffe, Maschinen,
Werkzeuge und manche Nutzbarkeiten fiir die gegenwirtige
Konsumtion werden aus dem Auslande bezogen, da aber zu
gleicher Zeit keine Verringerung des sonst iiblichen Importes
von dorther und andererseits auch keine Vermehrung der fiir
das Ausland bestimmten Exportartikel stattgefunden, sondern
die Sache sich eher umgekehrt verhilt, so stellt sich die
Handelsbilanz mit dem Auslande unbedingt bald so, daf} sie zu
Ungunsten des Inlandes ausfallt.

Es brauchen freilich nicht einmal jetzt ernstere Ubelstinde
einzutreten: die Banken konnen vielleicht unter vorteilhaften
Bedingungen Kapital im Auslande leihen oder auslindische
Kapitalisten dazu bewegen, ihre Kapitale hier im Lande zu
deponieren; steht der auslindische Zinsfufy erheblich niedriger
als der einheimische. so ist tatsdchlich das Inanspruchnehmen
auslindischen Kredites angezeigt und kommt fast immer von
selbst zustande: die Zahlungsbilanz erlangt dadurch gegen-
wirtig trotz der ,.ungiinstigen® Handelsbilanz Gleichgewicht.
Die Wirkungen, sie seien nun gut oder schlecht, zeigen sich
dann erst in der Zukunft, je nachdem die Unternehmungen,
welche vermehrtes Kapital erfordert haben, sich rentieren
oder nicht.

Haben dagegen die einheimischen Banken das Geld
zu ungefdhr demselben oder einem noch niedrigeren
Zinsfufle verliehen, als sie es selber im Auslande ge-
liehen erhalten kdnnen. so dafl folglich eine Prolongation
der iiberschiissigen Handelsschulden wirtschaftlich unmdoglich
oder unvorteilhaft ist. so kommt es notwendigerweise ver-
mittelst des Mechanismus. den wir jetzt griindlicher unter-
suchen wollen. dazu, dafy das Geld selber, das Miinzmetall,
aus dem Lande fortzustromen beginnt, und in diesem Falle
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kehrt es nicht von selbst zuriick, denn irgendeine unmittelbare
Veranlassung zum Einschranken der Konsumtion ist ja fiir das
Publikum nicht vorhanden, sondern das Umkehren des Gold-
stromes erfordert besondere Mafinahmen von Seiten derjenigen,
welche das Regulieren des Geldwesens des Landes auf Hinden
haben und auch im Grunde selber durch unvorsichtige Kredit-
politik Urheber des Geschehenen sind.

C. Der ausldndische Wechselkurs,

Das erste Symptom einer drohenden Goldfortstromung ist,
wie man weif3, eine Steigerung des Wechselkurses auf das Aus-
land. Die allermeisten internationalen Kédufe und Verkiufe ge-
schehen auf Kredit auf kiirzere oder lingere Zeit, und soweit
die hierdurch entstehenden Forderungen sich miteinander
decken, geht, wie bereits hervorgehoben, die internationale
Zahlung vermittelst direkter oder indirekter Ausgleichung
dieser Forderungen vor sich. Niher besehen, lafit sich die
Zahlung an das Ausland auf wesentlich zwel verschiedene
Weisen bewerkstelligen; entweder so. dafl der Glaubiger des
Zahlungspflichtigen einen Wechsel auf ihn zieht, den er dann
spiter moglicherweise zu seinen eigenen Zahlungen auf unserem
Markte benutzen kann. gewshnlich aber auf dem austindischen
Markte an Personen, welche Schulden in Schweden zu liqui-
dieren haben, verkauft und sich dadurch seine definitive Be-
zahlung verschafft. Oder auch kann der Kaufer sich dazu
verpflichten, dem Verkdufer im Auslande einen Gegenwert zu
iibersenden, einerlei, ob in Gold oder in Wechseln., welche
an dem Orte des Verkidufers zahlbar sind und folglich dort,
wenigstens zur Zeit des Falligseins, einen fixen Wert haben.
Das erstere heifit Zahlung durch Tratte, das letztere durch
Remif. Es gibt indessen noch eine dritte Art, die eigentlich
eine Zusammensetzung jener beiden ist und bei Zahlungen
auf weite Enfernungen hin viel benutzt wird, némlich den so-
genannten rembours (remboursement) oder die indirekte
Trassierung. Eine Person In Schweden, die z. B. aus Argen-
tinien Waren beziehen will, wirkt sich bei einer Londoner
Bank oder einem dortigen grofieren Handelshause die Er-
laubnis aus, den argentinischen Kaufmann Wechsel zu dem
Betrage seiner Forderung auf sie (die Bank) ziehen zu lassen:
bevor diese Wechsel jedoch fillig sind, mufy der schwedische

g
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Kiufer nun den Wechselakzeptanten entschidigen, z. B. durch
Wechsel, die in England zahlbar sind und die er auf unserem
Markte aufkauft. Eine derartige Vermittlung der Banken kommt
tiberdies, und zwar in bestindig wachsendem Grade, auch beim
Warenaustausche zwischen Lindern, die einander nahe liegen.
vor. Wenn z. B. eine Person, die sich im Auslande noch
keines Kredites erfreut, dort Waren bestellt hat, so geschieht
die Zahlung gewohnlich in der Weise, daf} Faktura und Kon-
nossement einer hiesigen Bank zur Einkassierung geschickt
werden, und nachdem der Kiufer dort den vereinbarten Be-
trag erlegt hat, sendet die Bank dem Verkidufer eine Anweisung
auf eines ihrer Guthaben im Auslande.

Der Hauptunterschied zwischen Tratte und Remify besteht.
wie man leicht erkennt, darin, daf} im ersteren Falle der Kiufer
sich nur verpflichtet, daheim und in der Miinze seines Landes
zu zahlen. wogegen der Verkidufer die Miithe und das Risiko iber-
nimmt, das Geld zu sich hinzubringen: beim Remify wieder
hat der Kiuufer sich verpflichtet, auswirts, im Lande des Ver-
kdufers, diesen in seiner Landesmiinze zu bezahlen; die Miihe
und das Risiko der Goldiibertragung fallen nun also auf den
Kiufer. Bisweilen kann zwar ein Wechsel auf eine andere
Miinze als die des Landes, auf welches er gezogen wird, aus-
gestellt sein, aber in solchem Falle ist er von Seiten des Ak-
zeptanten, wenigstens in der Regel, als ein Remiversprechen
zu betrachten; nach § 35 unseres Wechselgesetzes hat er ihn
in inlindischem Gelde nach geltendem Wechselkurs zu
bezahlen, was ja gleichbedeutend damit ist, dafl er Wechsel
aufs Ausland zu dem vereinbarten Betrage aufkaufen muf3.

Existiert nun jedoch Gleichgewicht zwischen den Forde-
rungen und Schulden, welche ein Land im Auslande hat, so
ist jener Unterschied bedeutungslos; pflegen z. B. die Kauf-
leute eines Landes alle ihre auslindischen Schulden durch
Tratte, alle Forderungen aber durch Remif3 zahlbar zu machen
— was in grofier Ausdehnung in England der Fall ist —, so
verkaufen die Gldaubiger im Auslande ganz einfach ihre Tratten
an diejenigen, welche im Auslande Zahlungen an jenes Land
zu leisten haben; dies ist das in den Lehrbiichern gewohnlich
vorkommende Schema internationaler Wechseltransaktionen
(man vergleiche Seite 109). Auf dieselbe Art und Weise
geht es zu, wenn auf beiden Seiten einige Forderungen
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zu Tratten und einige zu Remifiversprechungen veranlaft
haben. Wiren dagegen in beiden Lindern alle Schulden
oder eine iiberwiegende Anzahl der Schulden, durch Tratte
zahlbar gemacht worden, so wiirde es folglich in den beiden
miteinander kontrahierenden Lindern eine Menge Verkiufer
solcher Tratten, aber keine oder hochstens einige wenige
Kiufer geben: denn die meisten Kiufer hitten sich ja nun
blofs dazu verpflichtet, ihre eigenen Wechselakzepte daheim
in ihren Kontoren oder in einer einheimischen Bank am Ver-
falltage der Wechsel zu bezahlen. und sie brauchten daher
keine Wechsel zu kaufen. Dies hat jedoch keineswegs ein
Sinken des Wechselkurses zur Folge, sondern man hilft sich
ganz einfach damit, dafl einige Verkidufer, um ihr Geld ein-
zuziehen, ihre Wechsel zur Einkassierung ins Ausland senden
oder. falls die Wechsel noch nicht fillig sind, zur Diskontierung
in die dortigen Banken schicken und zu dem Betrage auf ihr
Heimatland lautende Tratten einkaufen, die sie hier zur Zahlung
prasentieren oder in den Banken diskontieren lassen; und auf
diese Weise werden die Nachfrage nach Wechseln und das An-
gebot daran bald wieder miteinander im Gleichgewichte stehen.
Hitten sich andererseits alle oder die meisten Schuldner in
beiden Lidndern dazu verpflichtet, mit Remissen zu bezahlen,
was in Lindern, welche erst kiirzlich miteinander in Geschifts-
verbindung getreten sind und wo gegenseitiges Kennen und
Kreditgeben zwischen Geschiftsleuten also nur in geringem
Mafle besteht, leicht der Fall sein konnte, so wird die nichste
Folge sein, dafy es beiderseitig eine Menge Kiaufer solcher
Wechsel gibt: die Verkiufer dagegen haben nun keine Wechsel
abzusetzen, sie haben ja vielmehr ein Versprechen auf Zahlung
bei sich daheim in der Miinze ihres eigenen Landes erhalten.
In solchem Falle aber kann z. B. ein Schuldner (Warenimporteur)
hierorts durch einen Geschéftsfreund im Auslande einen Wechsel
(einen sogenannten Akkomodationswechsel) auf sich oder eine
hiesige Bank, die er remboursiert, ziehen lassen. Dieser Wechsel
ist nun im Auslande begehrt. er wird dort mit Vorteil verkauft-
der urspriingliche Glaubiger im Auslande macht sich durch
die Verkaufssumme bezahlt, und wenn der Schuldner hier-
zulande seinen Akkomodationswechsel einlgst oder die Bank
remboursiert, so hat er seine Schuld endgiiltig abgetragen.

Wenn auf unserem Markte Mangel oder Uberflufl an Wech-
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seln. die auf das Ausland gezogen sind, herrscht, so bedeutet
dies fiir den Wechselkurs also nichts, falls das Ausland zu-
gleich Mangel bezw. Uberflufi an Wechseln, die auf uns ge-
zogen sind, hat, denn dann 148t sich, wie gesagt, dem Ubelstande
leicht abhelfen, und zwar bei Uberflufy durch Einkassierung der
Wechselim Auslande und dortiges Aufkaufen der auf unser Land
gezogenen Wechsel, bei Mangel aber durch Akkommodations-
wechsel oder Rembours. Herrscht dagegen auf der einen
Seite, z. B. bei uns, Mangel, im Austande aber Uberflufl an
Wechseln, so wird die Sache bedenklicher: dann kénnen keine
blof} formellten Kreditoperationen mehr helfen, denn es ist ein
wirkliches Defizit vorhanden, und wenn dieses nicht schnell
genug durch Aufnehmen einer langfristigen Anleihe im Aus-
lande getilgt. d. h. die schwebende Schuld nicht prolongiert
wird, so ist die Folge unbedingt, daf} die Nachfrage nach
Wechseln im Inlande das Angebot zu iibersteigen beginnt
und, umgekehrt. im Auslande das Angebot der auf unser Land
gezogenen Wechsel die Nachfrage iibersteigt; der Kurs auf
ausldndische Wechsel wird hier bei uns steigen, der Kurs auf
unsere Wechsel im Ausland zu gleicher Zeit sinken, und wenn
dies zureichend weit gegangen ist, so bringt es einem Schuldner
im Inlande gréfieren Vorteil, sich Gold zu verschaffen und es
ins Ausland zu senden, als hier Wechsel zu dem hohen Wechsel-
kurse aufzukaufen: und ebenso werden unsere Gliubiger im
Auslande jhre Wechsel lieber, als daf} sie sie unter dem Preise
verkaufen, zur Einkassierung oder Diskontierung hierher schicken
und sich den Betrag in Gold senden lassen, da ein Aufkaufen
auslindischer Wechsel auf unserm Markte sich ebenfalls zu
kostspielig stellen wiirde. Das Gold beginnt also aus dem
Lande fortzustromen. (Oft geschieht jedoch das Goldversenden
durch Leute, deren Gewerbe dies ist und die gegen den
ausgesandten Betrag Wechsel auf das Ausland ziehen, welche
sie dann auf dem einheimischen Markte verkaufen.)

Von einem Lande, dem dieses Schicksal droht, sagt
man, dafl es ungiinstigen Wechselkurs habe, der also eine
Folge oder ein Symptom einer ungiinstigen Zahlungsbilanz ist.
Bevor wir weitergehen, wollen wir einen Augenblick bei jenem
nicht immer richtig verstandenen Ausdrucke verweilen. Es ist
klar, daf3 ein hoher Wechselkurs in erster Hand denjenigen
ungiinstig ist, welche Schulden im Auslande zu bezahlen haben,
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und zwar auch nur dann, wenn sie sich zu Remifizahlung
verpflichtet haben. Haben sie dagegen vom Auslande Wechsel
auf sich ziehen lassen. so bleiben sie offenbar von den Schwan-
kungen des Wechselkurses unberiihrt. Ebenso ist der Wechsel-
kurs denen ungiinstig, welche jetzt vom Auslande zu kaufen
beabsichtigen, weil der Kiufer, wegen der Schwierigkeit
eines Loswerdens der auf unser Land gezogenen Wechsel im
Auslande, auf Remiflzahlung bestehen oder auch sich einen
hoheren Preis fiir seine Ware ausbedingen mufl. Dagegen ist
derselbe Wechselkurs entschieden den Verkdufern giinstig,
ndmlich dann, wenn sie selbst Wechsel auf das Ausland ge-
zogen haben, welche sie nun auf unserm Markte vorteilhaft
absetzen kdnnen; haben sie sich jedoch Bezahlung durch
Remify ausbedungen, so bleiben sie gleichfalls von den Kurs-
schwankungen unberiihrt. Auch denen, welche jetzt die Ab-
sicht haben, Waren nach dem Auslande hin zu verkaufen,
ist der Kurs giinstig, weil sie die Wechsel, die sie auf den
auslindischen Kidufer ziehen, besser bezahlt erhalten. Der letzt-
genannte Umstand bildete besonders frither, als die Wechsel-
kurse noch bedeutend grofRere Verinderungen als heutzutage
erleiden konnten, und bildet noch heute zwischen Lindern,
die verschiedenen Miinzfuf (Miinzmetall oder Papiergeldvaluta)
haben, ein wichtiges Korrektiv zum Wiederherstellen der Zah-
lungsbilanz. Zwischen Lindern mit derselben Metallwdhrung
konnen dagegen die Verdnderungen des Wechselkurses sich
heutzutage im allgemeinen nur auf den Bruchteil eines Prozentes
belaufen und spielen folglich an sich eine wenig bedeutende
Rolle: aber in jedem Falle sind der Gewinn und der Verlust
an ihnen nur privaten Handelskontrahenten zum Vorteile oder
zum Schaden, widhrend das Land als Ganzes davon unberiihrt
bleibt.

So wird es sich wenigstens gewdhnlich verhalten, wenn, wie es
wohl meistens der Fall ist, Zahlungen durch Tratte und durch Remifs
so verteilt sind, daf} sich zu den Wechseln auf das Ausland innerhalb
beider Linder selber Abnehmer in zureichender Menge finden. Sollten
dagegen, wie in dem einen der bereits von uns angenommenen Félle,
alle Verkdufer Wechsel aut das Ausland gezogen haben und zugleich
alle inlindischen K#ufer durch die auslindischen Verkiufer Wechsel
haben auf sich ziehen lassen, so ist es klar, daB® die inlindischen K4ufer
nichts beim Steigen des Wechselkurses verlieren kénnen, weil sie sich
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nur dazu verpflichtet haben, daheim bei sich in der Miinze ihres eigenen
Landes zu bezahlen; die Verkiufer wiederum, welche nach dem Aus-
lande hin verkauft haben, kénnen unter solchen Umstinden mit Vor-
teil ihre Wechsel zum Einkassieren ins Ausland schicken, um nachher
dort auf die Heimat gezogene Wechsel, die ja zu gleicher Zeit im
Kurse gefallen sind, aufzukaufen. Sie tragen also einen Gewinn da-
von, der nicht in jhrem eigenen Lande durch irgend einen Verlust
ausgeglichen wird, weshalb also das Land in seiner Gesamtheit an
dem vermeintlich ungiinstigen Wechselkurse einen Gewinn gemacht
und hierdurch seine definitive Schuld an das Ausland vermindert hat.
In dem rein entgegengesetzten Falle aber, dafi sidmtliche Verkiufer
innerhalb des Landes sich Zahlung durch Remil ausbedungen haben
und sdmtliche inliindische Kiufer sich ihrerseits gleichfalls dazu ver-
pflichtet haben, durch Remifi zu bezahlen, werden im Falle einer un-
giinstigen Zahlungsbilanz und eines ungiinstigen Wechselkurses die
Kiufer offenbar die Leidenden sein; die Akkommodationswechsel, welche
sie, wie wir schon auseinandergesetzt haben, der Zahlung wegen durch
ihre Geschiftsfreunde aut sich ziehen lassen miissen, werden im Aus-
lande mit Verlust verkauft. Die Verkdufer dagegen machen weder
Profit, noch haben sie Verluste, sondern sie warten ganz einfach die
Bezahlung in der Miinze ihres Landes daheim bei sich zu der verein-
barten Zeit ab. Das Land als Ganzes erleidet also in diesem
Falle einen Gesamtverlust, so dafl sein Defizit in der Zahlungsbilanz
sich noch mehr vergrofiert. Den ersteren dieser beiden Fille legte
Cournot einer ganzen Theorie iiber den auslindischen Wechselkurs
zugrunde, von welchem er annahni, er werde sich selber so regu-
lieren, daf} Forderungen und Schulden sich beiderseitig geradezu mit-
einander ausglichen, wenn der Unterschied zwischen ihnen nicht von
Anfang an gar zu grof gewesen sei. Diese Annahme ist indessen
vollig grundlos oder setzt wenigstens eine Kombination von Zahlungs-
verpflichtungen voraus, die in der Wirklichkeit nicht oft vorkommen
diirtte.

Was wiederum die eventuelle Folge eines gesteigerten
Wechselkurses, niamlich das Fortstrémen des baren Geldes aus
dem Lande, anbelangt, so braucht auch sie nicht notwendiger-
weise als dem betreffenden Lande ungiinstig angesehen zu
werden. In einem Gold produzierenden Lande stellen sich. wie
schon hervorgehoben, die Handelsbilanz und infolgedessen der
Wechselkurs auch in normaler Weise ,ungiinstig“, denn ein
Land. welches Edelmetalle exportiert, wird ja mit Naturnot-
wendigkeit mehr an andern Waren einfiihren, als es austiihrt,
und hat daher stets einen relativen Mange! an Warenwechseln,
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die im Auslande zahlbar sind. Dem Mangel wird durch Metall-
ausfuhr abgeholfen, aber auch zu dieser kann es hier nicht
eher kommen, als bis der Wechselkurs eine solche Hohe er-
reicht hat, dafl die Metallausfuhr sich vom kaufménnischen
Standpunkte aus lohnt. Aber auch in Landern, die selber kein
Gold produzieren, sondern es im Gegenteile importieren, gibt
es stets angesammelte Metallvorrite, die dazu bestimmt sind,
bei eintretendem Bedarfe als Zahlung an das Ausland zu dienen.
Diese Vorrite sollen ja einmal benutzt werden. und daf} es
geschieht, ist nun an sich noch keine ungiinstige Begebenheit
zu nennen, ebensowenig wie man den Umstand, daf} jemand
Geld ausgibt, um sich notwendige Waren zu verschaffen, als
unglinstig bezeichnen kann. Die Benennungen ungiinstige
Handelsbilanz und ungiinstiger Wechselkurs sind tatsdchtich
ein Erbteil von seiten der merkantilistischen Anschauungsweise
mit ihrem bekannten Uberschitzen des Geldes an sich gegen
die Waren. Nichtsdestoweniger ist ein hoher Wechselkurs mit
darauffolgendem Fortstromen des Goldes fir ein Land immer
eine ernste Sache, denn, wenn dies zu weit geht, werden die
Banken, wie wir in der Folge sehen werden. gezwungen sein.
ihr Kreditgeben zu beschranken, was arge Stérungen in dem
ganzen Geschiftsleben des Landes nach sich ziehen kann.

D. Miinzpari und Goldpunkte.

Unter normalen Verhiltnissen, wenn die ausldndischen For-
derungen und Schulden einander ungefihr eben entsprechen.
wird sich der Preis eines zur Bezahlung filligen Wechsels auf
das Ausland ungefihr so stellen, wie es dem Verhiltnis zwi-
schen dem Edelmetallgehalte der auslindischen Miinze und
dem der inlindischen entspricht. Fir einen auf Sicht oder
anderswie fillizen Wechsel auf Mark goo dirfte man demnach
in Schweden durchschnittlich 8oo Kronen bezahlen miissen.
fir einen auf 1ooo Francs lautenden 7zo Kronen, fiir einen auf
£ 100 lautenden 1816 Kronen usw.

Um diesen Pariwert herum kann nun, je nach Angebot
und Nachfrage, der auslindische Wechselkurs innerhalb ge-
wisser, nunmehr jedoch meistens sehr enger Grenzen nach der
einen oder der andern Seite hin schwanken. Derjenige. welcher
einen Wechsel kauft, um damit eine Schuld im Auslande zu
bezahlen, erspart sich ja erstens die Kosten der Geldsendung
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selber, die wenigstens in weiterer Entfernung immerhin etwas.
aber doch nie besonders viel betragen konnen — eigentlich
sind sie mehr eine Risikoprdmie oder eine Bezahlung fiir ent-
sprechende Vorsichtsmafiregeln beim Transporte: und wenn
nun dieses Geld in Miinze, welche im Auslande gilt, verwandelt
wird, so kommen noch obendrein (die Einschmelzungskosten
und) die Umprdgungskosten hinzu oder aber der ihnen ent-
sprechende Abzug, den die Zentralbanken beim Einlosen der
Goldplantsche gegen Bargeld oder Banknoten machen. Hierzu
aber kommt ferner der Umstand, daf} die einheimischen Miin-
zen bis zur Grenze des Passiergewichtes abgenutzt sein
kinnen und es oft sind: wer der Bank Noten zur Einldsung
priasentiert oder sein Depositum dort in Gold herauszieht,
erhilt daher im allgemeinen nicht ganz das Gewicht an
Gold, das dem nominellen Goldgehalte der Miinze entspricht.
Aller dieser Umstinde wegen ist der Absender des Geldes
daher im Notfalle geneigt, fiir den Wechsel einen htheren
Preis als den Pariwert zu geben — denn einen Wechsel kann
er ja in einem eingeschriebenen oder auch in einem gewdhn-
lichen Briefe verschicken — und er kann hierbei bis an die
Grenze gehen. welche den erwédhnten drei Arten von Abziigen
entspricht. Einen Kurs auf auslindische Wechsel, der es ebenso
wohlfeil machen wiirde, Gold zu versenden, wie den in Rede
stehenden Wechsel zu kaufen, nennt man Goldpunkt oder,
genauer bestimmt. den ,oberen“ Goldpunkt.

Andrerseits muf} ja derjenige, welcher im Besitze einer aus-
lindischen Tratte ist. alle jene Abziige selbst erfahren. falls er
den Betrag dieser Tratte hierher in Gold iibersandt haben will:
er ist folglich geneigt, den Wechsel hier zu verkaufen, und
zwar notigenfalls unter Pari bis zu der Grenze, an welcher es
ihm ebenso vorteilhaft wird, den Wechsel zur Einkassierung fort-
zuschicken und das Gold mit allen jenen Unkosten oder Ab-
ziigen hierherzuzichen. Dieser Kurs, der also niedriger als
Pari und der niedrigste der mdglichen Wechselkurse ist, heif3t der
Juntere’ Goldpunkt. Wenn er unterschritten wird. strémt das
Gold in das Land ein.

Dies sind die Hauptziige: iiber einige geringfiigigere Um-
stinde. welche auch Einfluf} auf den Wechselkurs und die
Goldpunkte haben, kann hier nicht berichtet werden, sondern
es sei in dieser Beziehung auf die Spezialliteratur, z. B. auf
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Goschens Abhandlung, hingewiesen. Ein solcher Umstand
ist unter anderem der schon erwihnte, daf} die Banken fremdes
Geld oft zu hoherem Werte als dem bloflen Metallwerte nach
Abzug der Prigungskosten annehmen, da sie es ja frither oder
spiater als Zahlungsmittel nach dem betreffenden Lande hin
verwenden kénnen, wodurch die Grenzen des Wechselkurses
nach beiden Seiten hin ein wenig vermindert werden usw. Es
sei iibrigens noch hervorgehoben, dafl Goldverschiffung nach
und aus einem Lande auch bei Gelegenheiten, wenn die Stel-
lung des Wechselkurses dies, theoretisch gesehen, nicht ver-
anlassen wiirde, keineswegs vollig ausgeschlossen ist. Wenn
z. B. die Miinzen in einem Lande sehr abgenutzt sind und um-
geprigt werden miissen oder wenn ein Land im Begriffe steht.
zum Goldmiinzfufle iiberzugehen, so mufd es sich ja seinen
Goldbedarf auf irgendeine Weise verschaffen und sieht sich
dann manchmal genétigt, aus dem Auslande Gold zu beziehen,
auch wenn es, rein kommerziell genommen, sogar lohnend sein
wiirde, Gold auszufiihren. Im allgemeinen sucht man jedoch
derartige Operationen natiirlich bis zu einem Zeitpunkte hinaus-
zuschieben, an welchem der Wechselkurs dem Lande giinstig
ist und das Gold also von selber einflieit oder mit so geringen
Extrakosten wie nur moglich zu erhalten ist.

E. Die Diskontopolitik der Zentralbanken beim
Fortstromen des Goldes.

Wenn nun der auslindische Wechselkurs in einem Lande
bis auf den oberen Goldpunkt gestiegen ist oder, was auf eins
hinauslduft und gewdhnlich zu gleicher Zeit geschieht, der
Kurs auf dieses Land im Auslande auf den unteren Goldpunkt
hinabgesunken ist, so dafl Goldausfuhr ins Ausland beginnt.
was hat dann ein solches Land zu tun? Das einfachste wire
ja. die Sache gehen zu lassen, wie sie will, und die einge-
schmolzenen oder auch nicht eingeschmolzenen Miinzen in
der Erwartung auswandern zu lassen, daf} sie frither oder spiter
von selbst zuriickkommen werden, falls sie nicht in ihrer gegen-
wirtigen Menge geradezu fiir den Umsatz innerhalb des Landes
und seinen notigen Reservebestand iiberfliissig sind, in welchem
Falle man ja keine Veranlassung hat, ihr Zurlickkehren zu
wiinschen. Wir haben schon im Vorhergehenden zu zeigen
versucht, daf} in vielen, ja wahrscheinlich in den allermeisten
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Fallen ein derartiges Zuriickflielen von selbst eintreten wiirde,
und zwar ganz einfach aus dem Grunde, weil ein allzu grofier
Warenimport in einem oder dem andern Jahre mit Naturnot-
wendigkeit zu einer relativ verringerten Einfuhr wihrend der
folgenden Jahre fiihrt. Nach der Anschauung der klassischen
Schule wiirde dies sogar in jedem Falle geschehen, nimtich
dadurch, dafy der verminderte Vorrat an barem Gelde innerhalb
des Landes ein Herabsetzen aller inlindischen Warenpreise
veranlafite, wodurch die Einfuhr erschwert und die Waren-
ausfubr erleichtert wiirde. Die abstrakte Wahrheit dieses Satzes
148t sich. meiner Ansicht nach, nicht bestreiten, aber seine
praktische Bedeutung diirfte. besonders unter unsern modernen
Verkehrsverhiltnissen, nicht ebenso grof sein. Ein Herabsetzen
des Warenpreisniveaus in einem Lande ist an sich nicht er-
strebenswert, falls jenes Niveau nicht vorher abnorm hoch ge-
wesen ist, was bei einer ungiinstigen Handelsbilanz allerdings
der Fall sein kann. aber durchaus nicht immer der Fall zu
sein braucht. Es ist nicht einmal ausgeschlossen. dafl ein
starkes Fallen der Preise unserer Exportwaren Veranlassung
dazu geben konnte. dafl die Preissumme, trotz grofleren Ab-
satzes, geradezu kleiner als vorher ausfiele und demnach
der beabsichtigten Wirkung direkt entgegenarbeitete. Man
kann daher sagen. daff die Aufgabe des Miinzreservefonds
eben darin bestehe, soweit. wie dies moglich ist. allen Er-
schiitterungen des Warenpreisniveaus vorzubeugen. aber
zu diesem Zwecke mufl er entweder enorm grofd sein oder es
milssen Mafiregeln getroffen werden. um ihn wieder zu fiillen,
sowie er sich zu leeren beginnt. Der jahrliche Warenimport
Schwedens betrigt etwa das Achtfache des ganzen inlindischen
Vorrates an Goldmiinzen und ungemiinztem Golde (der. neben-
bei gesagt. so gut wie ganz in den Kassen der Reichsbank
liegt): es wire also nur eine ziemlich unbedeutende prozen-
tische Steigerung des Importwertes erforderlich, um unsern
Geldvorrat in auflerordentlich fiihlbarer Weise anzugreifen,
wenn die Differenz mit barem Gelde saldiert werden miifite.

Da hierzu noch kommt, dafl man schwerlich vorher be-
urteilen kann, ob die eingetretene Verinderung der Handels-
bilanz derartig ist, dal sie sich bald selber durch verminderte
Konsumtion aufhebt oder ob vielmehr der oben besprochene
Fall eingetreten ist. in welchem sie die Tendenz hat. fortzu-
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dauern und dann ein fortgesetztes Wegstromen des Goldes
zu veranlassen, so ist es kein Wunder, dafl die Banken sich
schon beim ersten Anzeichen eines beginnenden Goldfort-
stromens nach Mitteln umsehen, um diesen Goldstrom zu
hemmen und zuriickzuleiten.

Das am nichsten zur Hand liegende Mittel, das jetzt auch
allgemein als das vorziiglichste anerkannt wird, ist. da} die
Banken ihre Zinssidtze, ihren Wechseldiskonto und ihre
iibrigen Darlehnszinsen, sowie, damit zusammenhéngend, auch
den Depositenzinsfufl. falls ein solcher vorkommt, erhhen.
Da jede Verminderung des Goldvorrates die Metallkasse in
ein ungiinstigeres Verhiltnis zu den auf Anforderung zahlbaren
Verbindlichkeiten der Bank bringt und da, wenn sie vermittelst
eines Einwechselns der Banknoten (um das Gold zu verschiffen)
geschieht. sich mit dem Goldvorrate zugleich auch die Summe
der in den Hinden des Publikums befindlichen Tauschmittel
verringert und dadurch das Leihbediirfnis vergrofiert wird, so
ist ein Verschidrfen der Leihbedingungen eine Konsequenz,
die sich unter derartigen Verhiltnissen beinahe von selbst
ergibt. sobald die Banken iiberhaupt verpflichtet sind, auf An-
forderung ihre Noten einzuldésen und ihre Depositen in Gold
auszuzahlen. Wenn nun daher die Verschlechterung der
Handelsbilanz tatsichlich durch allzu bereitwilligen Kredit, d. h.
durch einen zu niedrigen Darlehnszinsfufl, verursacht worden
sind, so ist ja eine Erhthung dieses Zinses unmittelbar an-
gezeigt. und an dem hoheren Zinsfufle mufi dann festgehalten
werden, bis innerhalb der Produktion und auf dem Kapital-
markte verdnderte Verhiltnisse eingetreten sind. Aber auch
dann, wenn die unvorteilhafte Handelsbilanz voriibergehender
Natur ist, kann eine vorliufige Steigerung der Zinssitze
das Mittel bilden, um gewiinschte Frist zu erlangen und die
Ursache zu Beunruhigung und Mifitrauen im Geschiftsleben
zu vermeiden, welche, jedenfalls bei den jetzt geltenden Bank-
gesetzen, in einer stark abnehmenden Kassenreserve liegt.

Der Wege, auf welchen ein hoher Dahrlehnszins ver-
bessernd auf Zahlungsbilanz und Wechselkurs einwirkt und
damit zum Umkehren der Richtung des Goldstromes fiihrt,
sind mehrere, aber alle laufen sie auf dasselbe hinaus, nimlich
auf das Hervorrufen eines Prolongierens der schwebenden
Schuld an das Ausland auf kiirzere oder lingere Zeit (bzw.
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auf ein Einziehen unserer eigenen Guthaben dort). Bei den
hoheren Zinssédtzen hierzulande leiht uns der Auslinder bereit-
williger Geld (falls nicht ungliicklicherweise gerade die starke
Zinserhtohung sein Mifitrauen erregt hat. wie es bei der Krise
des Jahres 1860 in England geschehen sein soll), und in welcher
Form dies auch geschehe — durch Krediter6ffnung, Geldein-
zahlung in unsern Banken oder Ankauf unserer einheimischen
Wertpapiere, die infolge des erhihten Darlehnszinses wohl
hierzulande, aber nicht im Auslande im Kurse gesunken
sind —, so erfolgt in erster Hand immer Vermehrung der
Guthaben im Auslande, auf welche Wechsel gezogen
werden konnen und auch gezogen werden, so daf} der
Wechselkurs sinkt und Goldverschiffungen unnétig werden
oder sogar Goldeinfuhr sich lohnen kann. Dieselbe Wirkung
hat natiirlich das Zuriickziehen einheimischer, in auslindischen
Wertpapieren angelegter Kapitale aus dem Auslande, das ja
auch eine Folge des erhdhten Darlehnszinses auf unserm Markte
sein mufl. — Eine besondere Form jener Prolongation der
schwebenden Schuld eines Landes hidngt mit dem Unterschiede
zwischen sogenannten langen und kurzen Wechseln zusammen.
Die meisten Handelswechsel sind auf lingere Zeit gezogen,
auf zwei bis drei, bisweilen auch auf sechs Monate oder noch
langer (lange Sicht): andere Wechsel, namentlich die Remif3-
wechsel der Banken, haben nur einige Tage Laufzeit (kurze
Sicht) oder sind beim Vorzeigen zahlbar (Wechsel a4 vista.
In der Regel hat natiirlich ein Wechsel, welcher erst nach
einiger Zeit zur Zahlung fillig ist, einen um so viel niedrigeren
Wert als ein Wechsel & vista desselben nominellen Betrages,
wie den Diskontzins, den der Inhaber des Wechsels bezahlen
mufl, wenn er sich bei einer Bank sofort Geld dafiir verschaffen
will. und hierbei wird es offenbar der Zinsfuf3 in dem Lande.
auf welches der Wechsel gezogen ist, sein, der in erster Reihe
den Wertunterschied bestimmt: indessen kommen, wie wir
gleich sehen werden. gewisse wichtige Modifikationen dieser
Regel vor. Steht also, z. B. in England, der Wechseldiskonto
auf 495 (pro Jahr gerechnet), so wiirde ein im Auslande so-
eben gezogener, auf £ 100 lautender Dreimonatswechsel zu
Parikurs £ 99 (oder das Aquivalent dieser Summe in auslin-
dischem Gelde) wert sein. Verschlechtert sich nun Englands
Handelsbilanz. so geht im Auslande der Kurs der auf England
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gezogenen Wechsel, der a vista ebensowohl wie der langen
Wechsel, herunter, aber die Differenz zwischen beiden bleibt
ungefdhr dieselbe, ndmlich £ 1. Erhoht jedoch der englische
Markt seinen Wechseldiskonto auf, sagen wir 69,. so werden
die langen Wechsel, wenn sie niamlich jetzt als Zahlungs-
mitte]l nach England hin benutzt werden sollen, noch £ 1/,
weniger wert sein: die unmittelbare Wirkung der Zinssteigerung
ist also die. dafy die langen Wechsel noch mehr im Kurse
heruntergehen. Fir den Inhaber eines solchen Wechsels
ist dies, wenn er des Geldes nicht unmittelbar bedarf, jedoch
ein Grund, um den Wechsel, anstatt thn sofort zu verkaufen.
in seiner Brieftasche bis zum Verfalltage aufzuheben, an wel-
chem er ja, wenigstens in England, seinen ganzen nominellen
Betrag wert ist. Und aus demselben Grunde erscheint es
Banken und andern Geldinstituten mit threm Vorteile verein-
bar, derartige Wechsel im Markte aufzukaufen, weil sie ja hier-
durch ihr Geld besser verzinst sehen, als sie es sonst vielleicht
verzinst erhalten kénnten. Infolgedessen steigt der Kurs der
langen Wechsel mehr oder weniger von seinem Minimum auf-
wirts — d. h. er fillt nicht ganz so sehr, wie er es aus dem
oben erwidhnten Grunde allein tun wiirde, und da diese Wechsel
hierdurch offenbar zu Remissen unbenutzbar werden,
wendet sich die ganze Nachfrage nach solchen, den kurzen
Wechseln oder den Wechseln a vista zu, deren Kurs infolge-
dessen nun auch zu steigen beginnt und mbglicherweise sogar
bis an den oberen Goldpunkt steigt, so dafy Goldausfuhr nach
England hin eintriglich wird, anstatt das Gegenteil zu sein.
Andrerseits werden in England wegen der dortigen Zinssteige-
rung die langen Wechsel aufs Ausland, die sich als Kapital-
plazierungsmittel in den Hinden der Banken oder der Privat-
leute befinden mégen und sonst vielleicht bis zu ihrem Fillig-
werden aufbewahrt worden wiren, nun sofort auf den Wechsel-
markt geworfen, so daf} sich Englands Vorrat an Zahlungs-
mitteln auf das ‘Ausland zu derselben Zeit vergrofiert. wie
sich der des Auslandes auf England verkleinert.

Es ist indessen deutlich erkennbar, dafy alle diese Mafd-
regeln an sich nur ein Palliativ bilden: sowie der Zinsfuf§
in England zuriickgeht und wieder alles beim alten ist, werden
die auslindischen Kapitale aufs neue zuriickgezogen, und zu
dem normalen Vorrate an englischen Wechseln auf dem aus-
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lindischen Markte kommen nun noch diejenigen, welche auf
die eben besprochene Art und Weise bis zur Reife zuriick-
gehalten worden sind, weshalb sich die Lage ja von neuem
verschlechtern wiirde: doch inzwischen kann die Handelsbilanz
von selber eine England giinstigere Stellung eingenommen
haben. so daf} keine Maflregeln getroffen zu werden brauchen,
um die Goldausfuhr zu verhindern.

Ein hoher Diskonto kann jedoch, besonders wenn er eine
Zeitlang bestehen geblieben ist, so daf§ er den Zinsfuf§ langer
Darlehen ebenfalls zu beeinflussen begonnen hat, auch andere
Wirkungen ausiiben, die wahrscheinlich dauerhafterer Natur
sind, obwohl sie sich andrerseits weniger leicht feststellen lassen
und daher auch viel umstritten worden sind. Ein hoher Zins-
fufl ermuntert zum Sparen, und Sparen ist, was man nicht
vergessen darf. gleichbedeutend mit verminderter Konsumtion
in der Gegenwart: andrerseits schreckt der hohe Darlehnszins
von neuen Unternehmungen oder solchen Erweiterungen der
alten Unternehmungen, wozu neues Kapital erforderlich ist,
ab, so daf§ die innerhalb des Landes vorhandenen produktiven
Krifte in groflferem Umfange als vorher der Herstellung von
Bedarfsgiitern zu gegenwirtiger Konsumtion zuginglich wer-
den. Hierzu kommt, daf} die Schwierigkeit, Geld geliehen zu
erhalten, zu forciertem Verkaufen vorritiger Warenlager fiihrt
usw, Mit einem Worte: die Nachfrage nach Waren und Dienst-
leistungen vermindert sich, wiahrend das Angebot beider sich
vergroflert, die Warenpreise innerhalb des Landes
miissen daher fallen, was ja zur Folge hat, da} der
Wareneinfuhr entgegengewirkt und der Export erleichtert wird.
Wie wir bereits betont haben, ist ein derartiges Herabsetzen
der Preise fiir ein Land nicht unbedingt wiinschenswert und
darf, wenn unnétig, auch nicht hervorgerufen werden; aber
dies geschieht im allgemeinen auch nicht, weil in solchem
Falle schon eine kurzfristige Diskontoerhthung geniigen muf3,
um den Goldstrom zum Umkehren zu bringen, bevor die Zins-
steigerung noch hat auf die Warenpreise einwirken konnen.
Sind diese dagegen aus einer oder der andern Ursache schon
zu hoch gegen die des Auslandes geworden, so ist ihr Herab-
gedriicktwerden unumgénglich notwendig zum Wiederherstellen
des wirtschaftlichen Gleichgewichtes, mit andern Worten:
der erhohte Zins muf} langer fortdauern, als es sonst
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notwendig gewesen wire. Wichtig ist hierbei. dafl wihrend
der vermehrte ausldndische Kredit sich im allgemeinen sofort
zuriickzieht, sobald das eigentliche Lockmittel fiir ihn, der hohe
Zins, aufhort, dagegen, wie wir in der nichsten Abteilung zu
zeigen versuchen werden, die Preisherabsetzung, welche
durch die Zinssteigerung hervorgerufen worden ist. aller Wahr-
scheinlichkeit nach auch dann bestehen bleibt. wenn
der Zins wieder in seine friithere Lage zuriick-
gegangen ist. War dagegen der Darlehnszins vorher ab-
norm niedrig gewesen, so dafy er selber eine Ursache zu fort-
schreitender Preissteigerung innerhalb des Landes gebildet
hatte. so gilt dies natiirlich nicht: doch dann darf auch fiir
die nidchste Zeit von einem Zuriickgehen auf niedrigere Sitze
keine Rede sein, sondern der neue. erhhte Zinsfufl ist dann
gerade der richtige und normale. Was hierbei unter der nor-
malen Hohe des Zinses usw. zu verstehen ist. das soll spiterhin
Gegenstand unserer Untersuchung werden.

Das Gesagte bezieht sich indessen unmittelbar auf die
grofien Handelsldnder, welche blo3 gelegentlich fremde Kapitale
benutzen und wo infolgedessen der Zins unter gewshnlichen
Umstidnden ebenso niedrig wie in den Nachbarlindern oder
noch niedriger steht. In einem Lande wie Schweden, das
wegen seiner relativen Kapitalarmut viel auslindisches Kapital
benutzt und wo der Zins daher normalerweise hher steht als
in den groflen Lindern. stellt sich die Sache vielleicht nicht
ganz ebenso; um den Auslinder zu veranlassen, uns bei ein-
tretendem Bedarfe sein Geld zu leihen, handelt es sich hier
vielleicht nicht so sehr um Erh6hung des Zinses wie vielmehr
um Uberwindung des Widerstandes, der trotz des hohen Zins-
fufles die auslindischen Kapitale zuriickh#dlt. Ldf3t sich dies
dadurch erreichen, daf} der Staat, die Hypothekenvereine usw.
ihren besseren Kredit an die Stelle des Privatkredites setzen,
so kann das Hineinziehen auslindischer Kapitale ins Land,
mit Verbesserung der Handelsbilanz und des Wechselkurses
als Begleiterscheinung, vielleicht ohne weitere Erhohung des
Zinsfufles geschehen, was ja um so besser ist, jedoch unter
der Voraussetzung, dafl die ins Land gezogenen Anleihen
wirklich produktive Verwendung finden. Dienen sie nur den
Bediirfnissen des Augenblickes und damit dazu, die Zukunft
mit Biirden zu belasten, welche von Rechts wegen die gegen-

Wicksell, Nationalokonomie II. 9
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wirtige Generation hitte tragen miissen. so sind sie natiirlich
zu verwerfen: iiberdies fragt es sich wohl, ob ein erh&hter
Zinsfufy, der zu vergrdfierter Sparsamkeit innerhalb des Landes
anfeuert, vielleicht auf die Dauer nicht doch das Beste ge-
wesen wire.

In seiner Nachrede zur schwedischen Ubersetzung der bekannten
Schrift Goschens tiber den ausldndischen Wechselkurs stellt I. Heck-
scher sogar die Frage auf, ob nicht eine Zinserh$hung von seiten der
schwedischen Banken in gewissem Maf3e ein Vertreiben ausldndischer
Kapitale bewirken konne. Er denkt sich, dall es uns zu einer Zeit,
wenn der Kurs auf England ungewd&hnlich hoch stinde, durch Er-
héhung unseres Diskontos gelinge, englische Kapitalisten dazu zu be-
wegen, einstweilen bei schwedischen Banken Kapital unterzubringen.
Wenn nun das Hierherziehen derartiger Kapitale durch Wechsel ge-
schieht, die aut England gezogen sind, so wiirde die nichste Folge
ein Sinken des Wechselkurses aut England sein; aber, sagt Heck-
scher, sowie der Sterlingskurs unter eine Grenze hinabsinkt, welche
fir den Augenblick dem Werte der Sterlingswechsel in deutschem
Gelde entspricht, werden die Hamburger Banken hier als Sterlings-
kiufer auftreten; dadurch vergroflert sich einerseits die Nachfrage
nach dieser Valuta, andrerseits wird moglicherweise ein Teil des bei
uns stehenden deutschen Kapitales in Form englischer Wechsel aus
dem Lande gehen. Diese Faktoren werden nun den Sterlingskurs
wieder zum Steigen bringen und dem Lande eine gewisse Menge
fremden Geldes entziehen und auf solche Weise dem Resultate der
Zinserhdhung entgegenwirken.

Daf} die Geldmédnner in Hamburg einen niedrigen Kurs auf eng-
lische Wechsel hierzulande benutzen werden, um ein vorteilhaftes
Arbitragegeschift zu machen, falls der Kurs auf deutsche Wechsel
bei uns nicht zu gleicher Zeit in ausreichender Weise heruntergeht,
ist natiirlich; aber hierdurch wird ja die Stellung aut unserm Markte
nicht verschlechtert, weil bei uns fiir jeden englischen Wechsel, der
aus dem Lande geht, ein entsprechendes Guthaben auf Deutschland
eintritt. Daf} hingegen deutsche Kapitalisten, die ihr Geld hier
schon bel dem niedrigeren Zinsfulle stehen gehabt haben, es zuriick-
ziehen sollten, wenn hier der Zins erhoht wird, erscheint ein Wider-
spruch: es ist freilich wahr, dafl ein niedriger Wechselkurs das Zuriick-
ziehen auslindischer Kapitale an sich erleichtern und dadurch be-
schleunigen kann, gleichwie er ihr Hierunterbringen erschwert; aber
wenn das Herabsetzen des Wechselkurses selber durch eine Steigerung
des Diskontozinses verursacht ist, wird er wohl hdchstens eine gewisse
Reaktion gegen die natiirliche Anziehungskraft, welche der erhohte
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Zinsfu® auf die auslindischen Kapitale ausiibt, hervorrufen kénnen,
aber nicht imstande sein, sie unwirksam zu machen.

Daft ein ungewdhnlich niedriger Zins zu verschlechterter
Handelsbilanz und verschlechtertem Wechselkurse fithren kann, weil
die langen Wechsel, die im Auslande auf Schweden gezogen und
dort im allgemeinen bis zur Reife behalten werden, dann oft schon
vor der Zeit ihres Filligseins présentiert werden, das gibt Heckscher
itbrigens selber zu; aber dies hat wohl keine grofie Bedeutung, weil
der Zinsful bei uns selten niedriger ist als im Auslande oder auch
nur ebenso niedrig wie dort steht.

F. Die sogenannten kleinen Mittel. Goldpramien.
Die Anleihepolitik der Zentralbanken.

Wenn aber eine Erhohung des Darlehnszinsfu3es also ein
fast untriigliches Mittel zur Verbesserung der Handelsbilanz
eines Landes zum Auslande und zum Herabsetzen des Wechsel-
kurses ist, so ist sie deswegen noch kein unbedingt angenehmes
Mittel; der hohe Zins bringt der Geschiftswelt Schwierigkeiten,
nicht so sehr an sich wie dadurch, dafy alle Wertpapiere und
andere Vermdgensobjekte, welche einen gewissen bestimmten
Ertrag geben, die Tendenz erhalten, an Wert zu sinken, wenn
der Darlehnszinsfuf3 im Lande hoch ist; besonders werden die
Sicherheiten, welche fiir den Bankkredit als Pfand hinterlegt
sind, hierdurch oft unzureichend werden, und wenn der Dar-
lehnssucher nicht vermehrte Sicherheit bieten kann, wird ihm
sein Kredit gekiindigt, und er muf§ vielleicht seine Zahlungen
einstellen. Ein lange fortdauernder hoher Diskonto in den Ban-
ken ist daher gewdhnlich das Signal, dafl Geschifte, die sich
vorher nur mit Schwierigkeit iiber Wasser gehalten haben, nun
verkrachen. Ist die Zinssteigerung durch radikal verinderte
wirtschaftliche Verhiltnisse, ein allzu hohes Warenpreisniveau
oder auch relativen Mangel an beweglichem Realkapitale ver-
ursacht worden, so sind derartige Katastrophen allerdings un-
vermeidlich: ein Vermdégensobjekt, das unter gegebenen Um-
stinden einen gewissen Kapitalwert hat, kann ja unter verin-
derten Umstinden diesen Wert nicht in unveridnderter Weise
behalten; wenn aber das Fortstromen des Goldvorrates der
Banken mehr zufilliger Natur gewesen ist, so ist es ja verkehrt,
derartige Schwierigkeiten hervorzurufen, wenn sie iberhaupt
vermieden werden konnen. Man hat daher, besonders in der
letzten Zeit, den Blick auf gewisse andere Mafiregeln gerichtet,

9*
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néimlich auf die sogenannten kleinen Mittel, welche gewisse
Zentralbanken bei drohendem Goldwegstrémen anwenden, be-
sonders auf die Goldpriamienpolitik der franzgsischen und
der englischen Bank. In Frankreich sind, wie wir in dem Vor-
hergehenden gesehen haben, die Silbermiinzen, oder vielmeh
die Fiinffranksstiicke, obwohl sie nicht ldnger frei geprigt werden
diirfen, gesetzliches Zahlungsmittel zu jedem beliebigen Betrage,
und die Franztsische Bank ist nicht unbedingt verpflichtet,
ihre Noten mit Goldmiinze einzulSsen, sondern kann es eben-
sowohl mit Silbergeld tun. Dies macht die Bank sich, wenn
groflere Herausziehungen, besonders auf auslindische Rech-
nung, bevorzustehen scheinen, zunutze, indem sie sich weigert,
ihre eigenen Goldmiinzen wegzugeben, und fiir Goldbarren
oder fremde Goldmiinzen, die sie vorritig hat, eine grofiere
oder geringere Primie iiber den Pariwert hinaus verlangt (ihren
eigenen Goldmiinzen eine solche Primie hinzuzufiigen, ist sie
gesetzlich nicht berechtigt). Da man im allgemeinen nur Gold,
natiirlich aber nicht unterhaltige Silbermiinzen, zu ausldndischen
Zahlungen verwenden kann, so wird, falls sich die dazu er-
forderliche Goldquantitit drauflen im allgemeinen Verkehre
nicht anschaffen 1dfit, die Folge sein. dafl Frankreichs oberer
Goldpunkt, der Maximikurs der ausldndischen Wechsel in Frank-
reich, seine Lage d@ndert: denn die Kosten des Goldversen-
dens steigen ja — in franzdsischem Golde berechnet — mit
der darauf gesetzten Pramie. Diese Extrasteigerung des Wechsel-
kurses wirkt nun gewissermaflen ebenso, wie eine Zinserhghung
es sonst getan hiitte; sie erschwert den Warenimport, regt zur
Warenausfuhr an und veranlaf3t zum Inanspruchnehmen aus-
landischen Kredites, alles zur Verbesserung der Lage der Handels-
bilanz. Zugleich aber 14f3t sie, wie man gesagt hat, den inne-
ren Verkehr unberiihrt: der Nachteil der Steigerung des Wechsel-
kurses trifft nun einzig und allein diejenigen, welche durch
allzu starken Warenimport den Goldvorrat des Landes in Ge-
fahr gebracht haben. Der Gewinn dieser Mafiregel ist indessen
vom volkswirtschaftlichen Gesichtspunkte aus ziemlich zweifel-
haft. Wareneinfuhr aus dem Auslande ist ja an sich ein 15b-
liches, niitzliches Gewerbe; ist sie in i{ibertriebener Weise ge-
schehen, so erhalten die Importeure unvermeidlich ihre Strafe,
weil sie gendtigt sind, ihre Waren unter dem Preise zu ver-
kaufen: ihnen dariiber hinaus noch dadurch eine Extrastrafe
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aufzuerlegen, dafl man es ihnen unméglich macht, ein im Aus-
lande anwendbares Zahlungsmittel unter den gewshnlichen Be-
dingungen zu erhalten, erscheint mir nicht recht wohliiberlegt
und kann auf die Dauer nur hemmend auf den Handel mit
dem Auslande wirken. Was das Anregen zur Ausfuhr anbe-
trifft, so bringt es freilich den Exporteuren Vorteil, aber fiir das
Land in seiner Totalitdt ist ein derartiges forciertes Absetzen
der Waren nach dem Auslande hin durchaus nicht immer vor-
teilhaft, sondern oft das gerade Gegenteil. Es ist wahr, daf}
Einfuhr und Ausfuhr sich auf die Dauer miteinander decken
miissen, aber dies wird auch dann der Fall sein, wenn die
Bank keine Goldprimien fordert: die Mdoglichkeit, im Bedarfs-
falle Gold oder andere Zahlungsmittel anstatt der Waren ins
Ausland senden zu kénnen, ist, wie wir schon gesagt haben,
gerade dasjenige, was verhindert, dafl an Zeitpunkten. wenn
dies dem ganzen Lande ungelegen kommen wiirde, der Export
forciert oder der Import in iibertriebener Weise gehemmt wird.

Auch die Bank of England bedient sich bisweilen der
Goldprimien und zwar in zwei verschiedenen Richtungen: teils
nimmt sie bei stirkerer Goldnachfrage auf auslindische Rech-
nung einen hoheren Preis fiir Barrengold und gemiinztes aus-
landisches Gold als sonst; dem aber ist eine ziemlich enge
Grenze gezogen. denn diese wird augenscheinlich durch das
Passiergewicht oder die erlaubte Abnutzung der englischen Gold-
miinzen bestimmt, weil die Bank im Gegensatze zu der Fran-
zosischen Bank sich niemals weigern darf, ihre Noten einzu-
16sen oder Depositen mit Goldmiinzen auszuzahlen. Andrer-
seits gibt auch die Englische Bank, wenn sie des Goldes be-
darf, Pramien auf gemiinztes Gold; ihr gesetzlicher Einlosungs-
preis fiir solches ist, wie wir bereits erwiihnt haben. £ 3,17 sh.
9 d. pro Unze Miinzgold, bisweilen aber bezahlt sie den ganzen
Miinzpreis, 77 sh. 10l/, d., ja sogar 78 sh. und noch etwas
dariiber; die Grenze wird, wie man leicht erkennt, auch in diesem
Falle durch die Abnutzung der englischen Goldmiinzen be-
stimmt.

Die letzterwihnte Mafiregel ist ja eine ziemlich natiirliche
Folge der ersteren; aber sie wirkt zugleich wie ein Anleibe-
zins, gegeben von der Bank of England selbst: die Vorrite
an ungemiinztem Golde, die von den Produktionsorten aus be-
standig auf dem Wege nach Europa sind, werden, angelockt
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durch den hohen Goldpreis, nach der Englischen Bank hin-
dirigiert und bleiben dort, bis das Aufhoren der Goldprimie
die Veranlassung dazu gibt, daf} sie mit Vorteil herausgezogen
und nach andern Orten versendet werden kénnen. Die Primie
hat dann inzwischen den Dienst eines kleinen Zinses geleistet.
Dies fiihrt uns zu einer Frage. die in der Geldliteratur nicht
viel diskutiert worden ist, aber vielleicht Beachtung verdienen
diirfte, zu der ndmlich nach dem Nutzen, welchen die Zentral-
banken selber davon haben konnten, wenn sie unter gewissen
Umstinden ihre Depositen verzinsten. Bekanntlich ist dies
jetzt in der Regel nicht der Fall, aber in verdeckter Form ge-
schieht es manchmal doch. Wenn z. B. die Bank of England
selber ihren Diskonto erhshen mufl, aber die iibrigen Banken
und die Wechseldiskonteure, den sogenannten offenen Markt,
nicht dazu bewegen kann, ihrem Beispiele zu folgen, so sucht
sie den Vorrat an Leihmitteln auf dem offenen Markte dadurch
zu vermindern, daf} sie dort einen Teil ihres grofien Vorrates
an englischen Staatsobligationen, Konsols. verkauft. Dies ge-
schieht gewohnlich auf der sogenannten Terminbdrse; die Bank
verkauft die Papiere gegen bar, kauft sie aber zugleich auf
Lieferung in z. B. einem Monate zu ein wenig hoherem Preise
wieder; diese Operation ist in Wirklichkeit offenbar nichts an-
deres als eine Beleihung dieser Konsols zu dem Zinse. welchen
der Unterschied zwischen dem Verkaufs- und dem Wiederkaufs-
preise angibt. Doch ebensogut oder noch besser k&nnten,
meiner Auffassung nach, sowohl Englands Bank wie die tibrigen
Zentralbanken. wenn sie Geld an sich ziehen wollten, direkt
Zinsen auf Anleihen. d. h. auf Depositen, geben. Die Griinde,
welche man hiergegen angefithrt hat. erscheinen mir nicht uber-
zeugend: die Behauptung., dafl eine Zentralbank iberhaupt
nicht mit den andern Banken konkurrieren diirfe, kann wahr
sein oder auch nicht: denn die Seele jeglichen Bankwesens ist
eigentlich seine Konzentrierung: und schon jetzt bilden
samtliche Banken eines Landes durch ihre Abrechnungsstellen
clearing-houses) usw.inviel hoherem Grade als die meisten
andern Geschiftszweige ein einheitliches System. Wenn aber
die Zentralbanken sich darauf beschriankten, solchen Zins bei
den Gelegenheiten zu geben, in welchen sie selber ihren Dis-
konto iiber das Normale erhthen und es gerade darauf ankommt,
dafy sie im Interesse des Publikums die tbrigen Banken zum
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Einschranken ihres Darlehngebens zu bewegen suchen, dann
kann man wohl nicht gut von ungesunder oder unpassender
Konkurrenz reden. Mir erscheint es wahrscheinlich, dal man
auf diese Weise den heftigen Schwankungen der Diskontsitze,
welche sich jetzt geltend machen, teilweise vorbeugen konnte,
gleichwie iiberhaupt ein genaueres Anpassen des Anleihezinses
an den Darlehnszins fiir die Banken das beste Mittel wire, um
das Geldwesen des ganzen Landes in ihrer Hand zu konzen-
trieren und zu beherrschen, wenn es ihnen selber auch viel-
leicht nicht ebenso grofien Gewinn eintriige wie das gegen-
wirtige System.

G. Die Regulierung der internationalen Zahlungen
ohne Miinzmetall.

Die eben angestellten Betrachtungen enthalten grofienteils
nur wohlbekannte Sachen: aber ich habe sie dennoch nicht
weglassen konnen, weil sie die Voraussetzung zur richtigen
Beantwortung der uns hier eigentlich beschiftigenden Frage
bilden. ndmlich der Frage, ob und in welchem Mafie das Hal-
ten grofler Goldkassen als Reservefonds zu Zahlungen nach
dem Auslande hin auf dem modernen Entwicklungsstandpunkte
des Bankwesens iiberhaupt als unumginglich notig anzusehen
sei. Die Antwort auf diese Frage scheint verneinend ausfallen
zu miissen. Schon jetzt versucht man, und zwar mit wach-
sendem Erfolge, derartige Goldtransporte zwischen den Landern
in moglichstem Mafle iiberfliissig zu machen, und die Art und
Weise. sie zu vermeiden, ist im Grunde ein und dieselbe; sie
besteht namlich darin, daf} der gegenseitige Kredit der grofien
Geldinstitute, wie auch der eigene Kredit der Staaten — denn
der Export an Staatspapieren als Zahlungsmittel ist ja nichts
anderes als ein Benutzen des Staatskredites — bei allen solchen
Gelegenheiten, wenn der gewohnliche Wechselkredit zwischen
Kaufleuten nicht mehr zureicht, erginzend hinzutritt. Freilich
gehen alljahrlich immer noch bedeutende Goldmengen von
einem Lande ins andere; aber zum grofien Teile bildet dies
das notwendige Sichhinbewegen des neuproduzierten Goldes
von dem Produktionsorte aus nach allen iibrigen Léndern, je
nach ihrem verschiedenen Bedarfe oder ihrer Befihigung zum
Aufnehmen des Goldes, oder es hingt auch damit zusammen,
dafl gewisse Liander im Begriffe stehen, vom Silbermiinzfufie
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oder von uneinldslichem Papiergelde zum Goldmiinzfufie tiber-
zugehen, und daher groflere Goldbetrige an sich ziehen. Da
die eigentlichen Transportkosten des Goldes auflerordentlich
gering sind, spielt es hierbei keine Rolle, ob der erforderliche
Goldvorrat direkt vom Produktionsorte geholt wird oder nicht:
gar oft kénnen die Handelsverhiltnisse und die Stellung des
Wechselkurses es wohlfeiler sein lassen, wenn man es aus einem
Nachbarlande holt, das sich dann seinerseits aus andern Lin-
dern oder direkt vom Produktionsorte her versieht. Diese Gold-
bewegungen sind also eine Folge und nicht eine Ursache
des Haltens der grofien Goldkassen. Was nun wieder die eigent-
liche Regulierung der Handelsbilanz mit Gold anbetrifft. so
wiren vermutlich nur einige Schritte nach der Richtung hin.
welche die Entwicklung des internationalen Bankwesens heut-
zutage schon eingeschlagen hat. erforderlich., um das dem An-
scheine nach so sinnlose Hin- und Herschicken der Goldkisten
zwischen den Zentralbanken der grofien Linder ginzlich iiber-
fliissig zu machen. Es bediirfte nur eines Ubereinkommens
zwischen diesen Banken. die von einer Bank auf die andere
gezogenen Wechsel 4 vista dem Publikum ohne Berechnung
irgendwelchen Kursunterschiedes. mit andern Worten: zu Pari.
zu verkaufen. Ein noch radikalerer Schritt wire der. dafd die
Banken miteinander vereinbarten, sich gegenseitig ihre Bank-
noten — sowie auch die Goldmiinzen der verschiedenen Linder.
obwohl dies dann nicht oft in Frage zu kommen brauchte —
in den Noten und Miinzen ihres eigenen Landes und ebenfalls
zu Pari einzultsen. Geschihe dies, so wiirde spiterhin freilich
immer noch eine Wertdifferenz zwischen langen und kurzen
(oder a vista) Wechseln desselben nominellen Betrages be-
stehen bleiben. aber der Kurs der letzteren wiirde stets auf
Pari oder ganz nahe daran stehen, weil man sich sonst Remif3-
wechsel in einer Bank verschaffen oder Banknoten in einem
eingeschriebenen Briefe mit der Post schicken koénnte. Gold-
sendungen wiirden unter solchen Umstinden niemals lohnend
sein koénnen, falls nicht der Empfanger aus irgend einem Grunde
selber Gold brauchte und deshalb den Transport bezahlen wollte,
also zu industriellen Zwecken oder auf eigene Rechnung der
Banken, wenn sie irgendwie gendtigt wiren, ihre Goldvorrite
zu verstirken. Daf} eine derartige Vereinbarung auch gegen-
wirtig auflerhalhb der Grenzen des Moglichen liege, diirfte
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schwer zu behaupten sein. Zwischen den Hauptbanken der
skandinavischen Lénder existiert sie schon seit lange. Im Jahre
1885 kamen diese iiberein, Wechsel a vista aufeinander
ohne Kursunterschiede zu verkaufen, eine Mafiregel, die, wie
Heckscher in der bereits erwdhnten Schrift hervorhebt, ,mich-
tig dazu beigetragen hat, iiberhaupt eine groflere Stabilitat in
der Kurslage auf auslindische Wechsel zwischen den drei Lin-
dern hervorzubringen, zum Frommen des Groflhandels. dessen
Markt fiir Wechselaufkauf und Wechselabsatz hierdurch er-
weitert worden ist, und indirekt zum Vorteile der Verbraucher
wenn auch moéglicherweise zum Schaden der Bankiers, welche
die Gelegenheiten zu gewinnbringenden Arbitrageoperationen
eingebiifit haben“. Vor einigen Jahren wurde diese Bestimmung
durch eine andere ergdnzt, welcher zufolge die drei nordischen
Hauptbanken sich ausdriicklich verpflichtet haben, ihre gegen-
seitipen Banknoten abgabenfrei einzuldsen, weshalb Goldsen-
dungen auf private Rechnung zwischen den nordischen Lin-
dern nie mehr vorzukommen brauchen. Kime es dazu. dafd
ein derartiges Ubereinkommen universell wiirde, so wire natiir-
lich nachher das Auswechseln dieser Banknoten und die Zah-
lung der gegenseitig trassierten Summen Privatangelegenheit
der Banken; beides liefie sich selbstverstidndlich durch eine ge-
meinsame Abrechnungsstelle, ein ,clearing-house for the
world¥, wie es so oft projektiert worden ist, noch erleichtern.

Es ist klar, dafi die Geldsummen, welche die Banken der
verschiedenen Linder, und besonders deren Hauptbanken, unter
solchen Umstinden miteinander ,.in* und ,,auf* Rechnung halten
miiflten, erheblich grofier sein wiirden als jetzt, obgleich sie
jedenfalls gegen die kolossalen Betrige verschiedenartiger Gut-
haben, die bereits jetzt zwischen den Lindern vorhanden
sind, eine Kleinigkeit wiren. Das Saldieren derartiger Konto-
korrente in G old brauchte ganz gewifs aufSerordentlich selten
vorzukommen; weil sie aber, sobald sie eine gewisse Grifie er-
reichten, natiirlich zinstragend sein miifSten, wiirde offen-
bar fir die Banken jedes besonderen Landes genau dieselbe
Notwendigkeit vorliegen, durch eine Steigerung der inlidndi-
schen Zinssitze fiir ein Wiederherstellen des Gleichgewichtes
der Zahlungsbilanz zum Auslande zu sorgen. sobald diese un-
giinstig geworden wire; wenn auch die Steigerung des Zins-
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fufles annehmbarerweise auf viel ruhigere und weniger nervise
Art und Weise vor sich gehen wiirde als es jetzt oft der Fall
ist. Es verdient jedoch hervorgehoben zn werden, daf3, wie
K. Helfferich in seiner Abhandlung ,Zur Erneuerung des
deutschen Bankgesetzes* nachweist, die starken Schwankungen
des Zinsfufies heutzutage vielleicht fter durch den wechseln-
den Bedarf des inneren Marktes an Umsatzmitteln und be-
sonders an Gold in den Lindern, wo die Zirkulation sich dieses
Metalles bedient, verursacht worden sind, als durch die Nach-
frage nach Gold auf auslindische Rechnung.

H. Das noch bleibende Hindernis eines reinen
Kreditwesens und seine mdgliche Uberwindung.

Fassen wir nun die Schliisse, zu welchen wir in den letzten
Abschnitten hingefiihrt worden sind, zusammen, so ist das
Resultat, dafl sich das Gold, wenigstens theoretisch gesehen,
sowohl hinsichtlich des Bedarfes des inneren Verkehres wie
auch in Anbetracht der internationalen Zahlungen in jeder
beliebigen Ausdehnung mit Leichtigkeit durch den Kredit er-
setzen liefle und dafl die grofien, mit so viel Arbeit und Miihe
angehduften und sich noch immer vergréfiernden Goldvorrite
in gemiinzter Form im Grunde nutzlos und iberfliissig sind.
Und zwar gilt dies nicht nur dem Laufe der Dinge unter ge-
wohnlichen, ruhigen Verhdltnissen: auch als Sicherheitsfonds
fir unvorhergesehene Ereignisse diirften diese Goldvorrite
entschieden illusorisch sein: das Mifitrauen gegen die Noten
der Bank, auch gegen die der Hauptbanken, das sich ehemals
in unruhigen Zeiten so oft gezeigt hat, ist nunmehr so gut
wie geschwunden, seitdem die einstige Geheimniskramerei
hinsichtlich der Operationen der Banken o&ffentlichen, perio-
disch wiederkehrenden Berichten tiber ihren Status hat weichen
miissen und das unheilvolle Durcheinanderbringen der Reichs-
finanzen und des Geldwesens jetzt der Vergangenheit angehort.
Was die Geschiftswelt in unsern Tagen wihrend kritischer
Zeiten befiirchtet, ist, dafl der Vorrat der Banken an Leih-
mitteln sich erschépfen werde und der Kredit dadurch er-
drosselt werden konne, nicht aber, daf} diese Kreditmittel ihren
Wert, ihre Kaufkraft, verlieren wiirden. Von einem ,,run*
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nach Gold von Seiten des Publikums hort man, wie bemerkt
worden ist, jetzt fast nie mehr reden, wohl aber von einem
.run® der Geschiftsleute oder der Wechselmakler, um ihre
Wechsel in der Zentralbank diskontiert zu erhalten. falls die
Bankreserve oder das unbenutzte Notenemissionsrecht aufler-
gewohnlich tief gesunken ist und die Privatbanken infolge-
dessen ihren Kredit zu beschrinken beginnen. Die bekannte
Panik. die im Herbste 1907 in den Vereinigten Staaten auf-
trat. hing offenbar mit den eigentiimlichen Bankgesetzen dieses
Landes zusammen, und eine Wiederholung diirfte nicht zu
beflirchten sein, da jene Gesetze nunmehr gegen rationellere
vertauscht sind. Ein wenig anders wiirde die Sache sich viel-
leicht wohl wihrend politischer Umwilzungen, z. B. bei ein-
tretendem Kriege, stellen. Doch auch dann spielt natiirlich
die reale Kapitalmacht die Hauptrolle, in unmittelbarer Weise
als Vorrat an Lebensmitteln, Pferden. Waffen usw. und indirekt
und in noch htherem Grade durch das allgemeine Vermdgen
und den darauf basierten Staatskredit. Der Gedanke, daf} ein
Staat. welchem es an Kredit fehlte. in unserer Zeit erfolgreich
Krieg fithren kdnnte, weil er einige hundert Millionen in Gold
zur Verfiigung hitte, ist ziemlich naiv: der bekannte, zu Span-
dau im Juliusturme aufbewahrte deutsche Kriegsschatz von
120 Millionen Mark wirkt jetzt beinahe wie eine Kuriositit:
bei einer deutschen Mobilmachung in unsern Tagen wire diese
Summe einem Tropfen im Meere gleich.

Sind wir denn zu dem Schlusse berechtigt, daf§ das Gold
sich als Umsatz- und Wertbewahrungsmittel ginzlich oder zum
allergrofiten Teile entbehren lasse und das Geldwesen in seiner
Gesamtheit auf dem Kredite als seinem einzigen Fundamente
basiert sein konne? Wenn sich dies so verhielte, dann konnte
unbestreitbar eine sehr grofie volkswirtschaftliche Ersparnis
stattfinden; der zusammen etwa 30 Milliarden Kronen be-
tragende, ganze gemiinzte Goldvorrat der Welt konnte der
Industrie zur Verfigung gestellt werden, und in Zukunft wiirde
die Goldproduktion, von welcher jetzt vielleicht nur der vierte
Teil zu industriellen Zwecken verwendet wird, in ihrer Gesamtheit
den Bediirfnissen der Industrie zuginglich sein, oder vielmehr:
die ungeheueren in dieser Produktion angewendeten Mengen
an Kapital und menschlicher Kraft wiirden zu drei Vierteln
oder noch mehr entbehrlich werden und andern niitzlicheren
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Zwecken dienen konnen. — Verschiedene Verfasser sowohl
dlterer wie neuerer Zeiten haben stch dieser Ansicht zugeneigt.
unter anderen kein Geringerer als Ad. Wagner, der in seinem
berithmten Werke ,,Geld- und Kredittheorie der Peelschen
Bankacte die Meinung ausspricht, dafy die ,rein bankmiflige
Deckung*, d. h. ein Bestand an Wechseln und Wertpapieren
in den Mappen der Bank als ausschliefiliche Basis der Bank-
notenemission und des Scheckverkehres, das Ideal sein werde,
und zwar nicht nur vom Gesichtspunkte der Wohlfeilheit aus,
sondern auch hinsichtlich des Aufrechterhaltens
der Wertkonstanz des Geldes?).

Aber gerade dieser letztere Schlufl ist iibereilt, ja unter
den jetzigen Verhiltnissen sogar unrichtig. So lange. wie das
metallische Gold als solches der Wertmesser bleibt. mit
andern Worten: solange, wie freies Goldausmiinzen auf Privat-
rechnung das eigentliche Fundament des Geldwesens bildet,
ist das Halten grofier Goldvorrdte. wie unfruchtbar es von
allen andern Gesichtspunkten aus auch sei. eine traurige Not-
wendigkeit. Dies diirfte sich von selbst verstehen lassen. und
es wird noch klarer, wenn wir uns vorzustellen versuchen.
wie das Ubergehen zu einem reinen Kreditsysteme unter den
jetzigen Verhiltnissen zu bewerkstelligen sei. Durch das Emit-
tieren von Banknoten, die auf kleinere Betrige lauten, bis zum
Werte der kleinsten, praktisch anwendbaren Goldmiinze hinab
oder — wie bei uns in Schweden — noch darunter, oder auch
durch eine entsprechende Entwicklung des Scheck- und Giro-
wesens wiirden sich die Goldmiinzen ohne Zweifel ginzlich
aus dem allgemeinen Verkehre verdringen lassen, aber in erster
Hand nur, um anstatt dessen in den Banken auf Lager zu
liegen, deren Goldvorrat dadurch aufs Vielfache anschwellen
wiirde. Bei unverindertem Preisniveau wire es nun
den Banken ganz einfach unmdoglich, dieses Gold los zu werden
oder auch nur der bestindigen Vermehrung der Vorridte. die
eine Folge der fortdauernden Goldproduktion ist, vorzubeugen.
Denn falls sie ihr Gold zum geltenden Miinzpreise, z. B. gegen
Wertpapiere oder andere Vermdgensobjekte zu verkaufen ver-

') Wagner scheint in seinen spiteren Schriften diesen Standpunkt ganz auf-
gegeben zu haben und legt nunmehr ein, wie mich diinkt, ubertriebenes Gewicht auf
das metallische Gold als notwendige Basis der Banknotenemission und des Bank-
kredites.
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suchten, wo sollten sie Kdufer finden? Barrengold aber etwa
unter dem Miinzpreise verkaufen, wire ebensowenig moglich,
solange die Banken selber verpflichtet sind, alles Gold, das
ihnen angeboten wird, zu diesem Preise oder einem unbedeu-
tend geringeren einzuldsen, oder, was auf dasselbe hinauslduft,
so lange, wie freies Ausmiinzen auf Privatrechnung erlaubt
ist. Nicht einmal dann, wenn die Banken ihr Gold ver-
schenken wollten, wiirde es ihnen gelingen, es definitiv
los zu werden (wenigstens nicht sogleich), denn das meiste da-
von wiirde sofort wieder zu ihnen zuriickkehren, damit sie es
gegen Noten einldsten oder als Depositum anndhmen.

Nur durch Anwendung der Macht, welche, wie wir an-
nehmen wollen, in ihrer Hand liegt und womit wir uns in der
nichsten Abteilung eingehender beschiftigen werden, ndmlich
der Macht, durch Erniedrigen ihrer Zinssitze eine starke He-
bung des Warenpreisniveaus und damit ein Herabsetzen des
Tauschwertes oder der Kaufkraft des Goldes, sowohl des ge-
miinzten wie des ungemiinzten, gegen Waren und Dienst-
leistungen hervorzurufen, kénnte dies den Banken gelingen.
Diese Preiserhthung wiirde namlich teils ein Hemmschuh der
Goldproduktion sein, deren Unkosten sich so ja vergroflerten,
teils aber ein Ansporn zu vermehrtem industriellen Goldver-
brauche werden, und wenn dann dieser Verbrauch des Goldes
schlieflich auf gleicher Hohe mit der jahrlichen Goldproduktion
angelangt wire, ja sie sogar zu iibersteigen anfinge, so wiirden
sich endlich die Bankkassen infolge des Goldherausziehens
fir den Industriebedarf zu leeren beginnen. Zugleich aber
wire damit der Keim zu kiinftiger grofler Unbestandigkeit
des Goldwertes gelegt, denn wenn sich die Vorrite der Banken
aus dieser Ursache unaufhérlich vermindern, so miissen die
letzteren schliefdlich auf Mittel bedacht sein, um sie von neuem
zu vervollstindigen — denn sie wiren ja noch immer ver-
pflichtet, Gold gegen Noten oder beim Abheben von Depositen
herauszugeben —, und dies konnte wiederum nur durch Ein-
wirken auf das Warenpreisniveau geschehen, und zwar durch
sein Beeinflussen in herabdriickender Richtung, um den in-
dustriellen Goldverbrauch zuriickzudringen und zugleich die
Goldproduktion eintragiicher werden zu lassen. Je mehr die
Goldkassen schon zusammengeschmolzen wiren, desto heftiger
und Ofter auftretend wiirden diese Preisschwankungen ge-



gebenerweise sein, der Tauschwert des Geldes wiirde, mit einem
Worte, gleichartigen, wenn auch vielleicht nicht ebenso star-
ken Schwankungen unterworfen sein wie in jenen Zeiten, als
das Kupfer (oder das Eisen) als Miinzmetall diente.
Andrerseits aber bildet das Vorhandensein grofier Miinz-
vorrite keineswegs eine irgendwie sichere Biirgschaft fiir die
Wertkonstanz des Geldes. Es ist geeignet. die Verinderungen
dieser Konstanz, welche zufillige Erschiitterungen der Grofie
der Goldproduktion oder der industriellen Konsumtion sonst her-
vorrufen wiirden, abzuschwichcn oder ganz zu paralysieren,
aber gegen andauernde, radikale Verinderungen auf diesen
Gebieten, z. B. die Entdeckung grofler, neuer Goldfelder oder.
umgekehrt, das Versiegen der schon vorhandenen, sind die
angehduften Vorrdte auf die Dauer machtlos. Wenn die Er-
fahrung der letzten 6o Jahre diesen Satz nicht in so hohem
Grade, wie man vermuten sollte, zu bestitigen scheint. so
liegt dies ganz und gar daran, daf} die groflen Goldfunde in
der zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts mit anderen Umstdnden
zugleich stattgefunden haben. ndmlich, teils mit einer starken
Zunahme der Volkszahl in den meisten Lindern, teils mit all-
gemeinem Ubergehen von der Naturalwirtschaft zur Geldwirt-
schaft, wodurch der Goldbedarf sich trotz der starken Entwick-
lung des Kreditwesens erheblich vergrtfierte, und schliefdlich,
nicht zum wenigsten, mit dem beinahe universellen Annehmen
des Goldmiinzfufies oder damit in Einklang stehender Systeme,
wodurch sich das metallische Silber in eine blofle Handelsware
verwandelte. Aber diese Faktoren sind mehr zufilliger Natur, und
auf ihr Zusammentreffen in wiinschenswerter Richtung 143t sich
nicht immer rechnen, wie schon die stark aufwirtsgehende
Preisbewegung der letzten Jahre zur Geniige gezeigt haben
diirfte. Die Vortrefflichkeit unseres jetzigen Geldwesens ist
daher zum groflen Teile eingebildet, und die MiBlichkeit, das
ganze wirtschaftliche System auf etwas so Launenhaftes wie
das Vorkommen eines gewissen seltenen Metalles zu griinden,
mufd frither oder spiter an den Tag kommen. Tatsichlich ist
das moderne Geldwesen mit einer Unvollkommenheit, einem
inneren Widerspruche, behaftet. Die Entwicklung des Kredites
strebt danach, das Kassenhalten, d. h. das bare Geld, iiber-
fliissig zu machen, und dennoch sind diese Kassenbestinde
eine notwendige, zugleich aber nicht entfernt geniigende Ga-
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rantie fiir die Wertkonstanz des Geldes. Hierzu kommen noch
die bisweilen bedeutenden Verinderungen des allgemeinen
Preisniveaus, deren unmittelbare Ursache die Erweiterung bzw.
das Sichzusammenziehen des Kredites wihrend sogenannter
guter und schlechter Zeiten ist.

Nur dadurch, dafy der Geldwert vollstindig von dem Me-
talle oder jedenfalls von seiner Warenfunktion losgeltst wird —
dadurch, dafl einzig und allein das gemiinzte Metall mit Auf-
hebung der freien Prigung auch der Hauptmiinzen, oder auch
die eigentliche Banknote oder, noch genereller, die Einheit. in
welcher die Rechnungsablagen der Kreditanstalten gefiihrt
werden, sowohl zum Tauschmittel wie zum Wertmesser ge-
macht wird — wiirde dieser Widerspruch sich heben lassen
und diese Unvollkommenheit zu iiberwinden sein. Nur so ist
ein v6llig durchgefiihrtes Kreditsystem denkbar, welches einer-
seits das wohlfeilste mogliche Geldwesen bilden, andrerseits
das Treffen wirklich rationeller Mafiregeln zum Aufrechterhalten
eines unverinderlichen Geldwertes ermdglichen wiirde.

Damit aber werden wir nun unmittelbar vor die Frage
gestellt: worauf griindet sich zuletzt der Tauschwert des Geldes,
wie liefle sich dieser Wert sowohl in der Zeit wie im Raume
unter Annahme eines vollig idealen Bankwesens. des reinen
Komptabilismus, regulieren, und wie wird er unter dem gegen-
wirtigen Systeme einer gemischten Bargeld- und Kreditwirt-
schaft tatsichlich reguliert? Mit diesen Fragen werden wir
uns jetzt beschiftigen, und es diirfte aus der vorhergegangenen
Entwicklung klar geworden sein, dafy sie nicht ein nur theo-
retisches, sondern zugleich auch das allergrofite praktische
Interesse haben.



IV.
Der Tauschwert 0es Geldes.

Literatur: Jm Verhiltnisse zu der zentralen Stellung, welche die Frage nach
dem Tauschwerte des Geldes und den Ursachen der Verinderungen dieses Wertes in
jeder rationellen Geldtheorie einnehmen mufi, kann man die Literatur {iber diesen
Gegenstand mit Fug und Recht als diirftig bezeichnen. Die wichtigsten der hierher
gehorenden Schriften stammen aus der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts, nimlich
teils Ricardos herihmte Broschiiren: High price of bullion, Reply to
Mr. Bosanquet u. a., gewissermafien auch Seniors Lectures on the cost of ob-
taining money und On the value of money, teils die Streitschriften, welche durch
Peels zweite Bankakte aus dem Jahre 1844 hervorgerufen wurden, vor allem Tookes
Inquiry into the currency principle (auch einzelne Stellen seiner und Newmarchs
History of prices) nebst Fullartons On the regulation of currencies, beide gegen
Peel gerichtet. Peels eigene Schriften und die seiner Aphanger sind wissenschaftlich
weniger interessant. Einen gutcn Bericht iber jemen Streit gibt Ad. Wagners im
ganzen uberaus lesenswertes Werk .Geld- und Credittheorie der Peelschen Bankacte.
In neuerer Zeit ist die Frage ihrer Losung kaum sonderlich niber gekommen, im
Gegenteil, ihre anerkannten Schwierigkeiten haben die meisten Verfasser dazu ver-
anlafit, sie soweit, wie es anging, zu ibergehen, und zum Aufstellen phantastischer
oder nichtssagender Erklirungen verfibrt. Das vielleicht Interessanteste iiber diese
Frage diirfte in dem englischen Blaubuche Report of the Gold- and Silver-
commission (1887, drei Foliobinde) zu finden sein.

Dagegen hat die statistische Seite der Frage, die Art und Weise, Verinderungen
des Geldwertes durch die sogenannten General-Indexzahlen zu messen, in unserer Zeit
zahlreiche Schriften, jedoch ungleichen Wertes, hervorrgerufen. Ein Bericht ilber alle
zu diesem Zwecke vorgeschlagenen Methoden nebst vollstindiger Bibliographie ist in
C. M. Walshs ausfiihrlichem Werke The measurement of general exchange value
(New-York, 1901, 580 Seiten) enthalten.

Die Geschichte des uneinloslichen Papiergeldes, die zur richtigen Beurteilung
der verschiedenen Theorien des Geldwertes so wichtig ist, wird in ausfiihrlicher und
interessantester Weise von Subercaseaux, El papel moneda (Santiago de Chile,
1912) behandelt. SchlieBlich sei auf Irving Fishers The purchasing power of
money und A compensated dollar (Quarterly Journal of Economics, 1913) hingewiesen.
Die erstere Abhandlung ist als Versuch einer statislischen Bekriftigung der Quantitits-
theorie sehr interessant; die letztere enthilt einen Bericht iiber den vielbesprochenen,
aber meiner Ansicht nach nicht auf zureichendem Grunde ruhenden Vorschlag des
Verfassers zu einer Regulierung des Geldwertes.
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1. Was ist unter dem Tauschwerte des Geldes zu verstehen?
Geldwert und Warenpreise.

Sobald das Geld allgemeiner Wertmafistab und damit ge-
setzliches Zahlungsmittel geworden ist, hat das Aufrechterhalten
eines moglichst unverdnderten Geldwertes und besonders das
Vermeiden aller heftigen oder unvorhergesehenen Verinde-
rungen darin entschieden allergrofite Wichtigkeit. Im Grunde
liegt diese Forderung schon in dem Begriffe Wertmesser
ausgedriickt: denn soll dieses Wort irgendwelche wirk-
liche Bedeutung oder Analogie mit anderen, physischen Maf}-
einheiten haben, so wird ja vorausgesetzt, daf} dasjenige, was
alles andere messen soll, selber konstant bleibe. Damit ist je-
doch nicht gesagt, dafl das Messen des Wertes eine ebenso
einfache. mechanische Verrichtung wie das der Langen, Flichen
und Kubikinhalte sein werde. Auch in der physischen Welt
muf} man sich iibrigens oft mit ziemlich hypothetischen Mef3-
vorrichtungen begniigen, bis genauere gefunden sein werden;
wenn z. B. die Wdrme durch Thermometergrade gemessen
wird, so folgt daraus noch nicht, daf} jedes Steigen der Queck-
silbersdule eine proportionsweise ebenso grofie Vermehrung der
Wirmemenge selber bedeuten wiirde, sondern dies hat zum
Gegenstande besonderer, tiefgehender Untersuchungen gemacht
werden miissen. Doch fordert man von einem guten Thermo-
meter jedenfalls, daf} er unter gegebenen Verhiltnissen stets
einen gewissen Temperaturgrad angebe, z. B. Null Grad beim
Gefrieren und 100 beim Kochen des Wassers.

Alle praktischen Vorschlige zur Verbesserung des Geld-
wesens laufen auch tatsidchlich, obwohl mehr oder weniger be-
wufdt, darauf hinaus, diese Wertkonstanz zu verbiirgen. Wenn
man sagt, daf} die Regierungen oder die Banken fiir voll-
wertiges und zureichendes Geld, bzw. fiir ein zugleich
solides und elastisches Geldwesen, sorgen miissen, so
liegt darin ja schliefSlich nichts anderes als die Absicht, den
Geldwert vor stirkeren Schwankungen zu schiitzen, einerlei,
ob diese Schwankungen abwirts in Form einer Entwertung
des Geldes oder aufwirts in Form des Fallens der Warenpreise
gehen — und zugleich ist darin auch mehr oder weniger ein
Fordern der Wertkonstanz des Geldes im Raume, d. h. der
Aufrechterhaltung der Wihrungseinheit des eigenen Landes
auf gleicher Hohe mit denen der anderen. eingeschlossen.

Wicksell, Nationalokonomie IL. 10
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Bisweilen hort man allerdings die Behauptung aussprechen,
dafy gewisse Verinderungen des Geldwertes, besonders sein
gradweises Sinken, also eine fortschreitende Steigerung der
Warenpreise, von einigen Gesichtspunkten aus seiner voll-
kommenen Unverinderlichkeit vorzuziehen seien. Die steigen-
den Preise wirkten aufmuntend auf die Unternehmungslust.
der sinkende Geldwert befreie verschuldete Leute von der
driickenden Last unbedachtsam iibernommener Verpflichtungen
usw. Diese Anschauungsweise ist jedoch ziemlich naiv: unter
anderm kann man ja sagen, daB, wenn das Fallen des Geld-
wertes durch uns selber hervorgerufen werde oder sich tiber-
haupt im voraus iiberblicken und vorhersehen lasse, jene ver-
meintlich giinstigen Wirkungen ganz ausbleiben wiirden, weil
einigermafien umsichtige Personen bei allen geschiftlichen Ver-
einbarungen die kiinftige Steigerung der Warenpreise mit in
Rechnung zdgen: das, was eigentlich gemeint ist, miiite da-
her der Nutzen unvorhergesehener Preissteigerungen sein.
und das Resultat dieser Auffassungsweise wire dann, da} wir
lieber die Hénde in den Schof; legen sollten, um den eigenen
wohltitigen Wirkungen der Natur ja nicht vorzugreifen — die
Natur garantiert uns iibrigens nicht immer steigende Preise.
sondern es kommen auch gar nicht so selten fallende Preise vor.

Der erste Schritt zu einer rationellen Regulierung des Geld-
wertes muB selbstverstindlich ein eingehendes Studium der
Gesetze seiner Verinderungen und ihrer Ursachen sein. Bei
diesem Studium aber stoft man auf groBe Schwierigkeiten so-
wohl theoretischer wie praktischer Art. Die erste und nicht
geringste Schwierigkeit liegt im Bestimmen dessen, was unter
einem unverdnderlichen Geldwerte zu verstehen
istt Was uns anbetrifft, so fassen wir den Geldwert aus-
schliefilich als gleichbedeutend mit dem Tauschwerte des
Geldes. seiner Kaufkraft gegen Waren und Dienstleistungen.
Geldwert und Warenpreisniveau sind uns also synonyme oder,
richtiger korrelative Begriffe. Wenn wir in dem Vorhergehen-
den von dem wirklichen Werte der Miinzen, im Unterschiede
zu ihrem nominellen, gesprochen haben. so meinten wir damit
einzig und allein den Tauschwert des ungemiinzten Metalles,
sobald er. wie bei den Scheidemiinzen oder bei gesperrter
Hauptiniinzenprigung. von dem der gepriagten Miinze wesent-
lich verschieden ist. Ein im eigentlichen Sinne innerer Wert
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des Geldes, womit sich, wie man sich manchmal vorgestellt
hat. der eigene Wert der Waren vergleichen und messen lief3e,
existiert nicht. Der subjektive Wert des Geldes, sein Grenz-
nutzen. ist, wie wir schon in der Einleitung hervorgehoben
haben, hauptsidchlich von seinem Tauschwerte, seiner Kauf-
kraft, abhingig. Das Metall selber, wenn es im Dienste der
Industrie verwendet wird, hat freilich gleich allen andern Ge-
brauchsgegenstinden seinen Nutzen und Grenznutzen, aber
dieser spielt unter den jetzigen Verhdltnissen nur eine sekun-
diare Rolle und soll, als seiner Natur nach verdnderlich und
an sich von viel zu geringer wirtschaftlicher Tragweite, auch
nicht iiber den Geldwert entscheiden.

Bisweilen, nicht zum wenigsten in letzterer Zeit, hat man
eine gewisse Seite des Tauschwertes des Geldes, namlich seine
Kaufkraft gegen die Arbeit, zu dem hierbei Normgebenden
machen wollen, woraus erfolgen wiirde, dafl der Geldwert
moglichst so zu regulieren wire, daf§ der Lohn fiir gewthnliche
Arbeit, in Geld berechnet, immerwihrend konstant bliebe. Dies
ist eigentlich ein Uberbleibsel der Adam Smith-Ricardo-
schen, spiter von Karl Marx adoptierten Anschauungsweise,
daf} die Arbeit allein der Mafstab aller Tauschwerte sei. Der
Ricardoschen Terminologie gemdfl — iiber deren Voraus-
setzungen wir im vorigen Bande berichtet haben — bezeichnet
ja eine Warenmenge, welche das Ergebnis einer unverinderten
Menge Arbeit ist, auch dann stets denselben Tauschwert,
wenn sie, physisch gesehen, infolge der erhShten Produktivitit
der Arbeit noch so sehr gewachsen ist. Hat nun der Arbeits-
lohn, der Preis der Arbeit in Geld, keine Verinderung erlitten,
so ist ja, wie man sagen konnte, gerade das konstant geblieben,
was den eigentlichen wertbildenden Faktoren ausmacht und
was selber seinem Wesen nach, immer ein und dasselbe ist
und fiir uns immer ein und dieselbe persénliche Bedeutung
hat. — Daf} diese Betrachtungsweise einseitig ist, braucht jetzt
nicht mehr bewiesen zu werden: die Arbeit ist nur ein Pro-
duktions- und Wertfaktor neben andern. Doch auch wenn es
richtig wire oder in dem Mafle, wie es richtig ist, welchen
praktischen Schluf3 will man hieraus ziehen? Kann man wohl
behaupten, dafl derjenige, welcher ein Darlehen in natura,
also eine gewisse Warenmenge, erhalten habe, sich gerechter-
weise verpflichten miisse, bei der Riickzahlung des Gelichenen.

10*
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z. B. in 10 Jahren, die doppelte Summe in Waren zuriick-
zugeben — aus dem Grunde, weil seine Arbeit oder die Arbeit
anderer inzwischen doppelt so produktiv geworden wie vor
zehn Jahren? Mit anderen Worten: wire er, wenn unter den
gegenwirtigen Verhiéltnissen die Warenpreise unverdndert ge-
blieben und der Arbeitslohn aufs Doppelte gestiegen wire,
gerechterweise dazu verpflichtet. auBer den Zinsen die doppelte
Summe in Geld zu bezahlen? Ein bischen Gerechtigkeit konnte
man hierin wohl finden, aber schwerlich véllige Gerechtigkeit,
denn dann wiirde ja der Glaubiger derjenige sein, welcher den
ganzen Gewinn dieser Verdnderung erntete, wihrend dies jetzt
allerdings der Schuldner tut.

Uberdies wire ein solches System kaum ausfithrbar. Nicht
nur stehen die verschiedenen Arten Arbeit in bestindig
wechselndem Wertverhiltnisse zueinander, sondern der Arbeits-
lohn. auch der Reallohn, ist bei derselben Art Arbeit tatsich-
lich in verschiedenen Lindern und sogar an verschiedenen
Orten desselben Landes verschieden. Wollte man nun nichts-
destoweniger einen iiberall gleichen Geldlohn erzwingen, so
wiirde dies dafiir die Warenpreise um so mehr variieren lassen
und wire in der Tat nicht anders als durch Zélle zu reali-
sieren, — denn dafl ein und dieselbe Ware auf beiden Seiten
einer zollfreien Landesgrenze verschiedene Preise hitte, ist ja
unmdglich. Daf} beim Bestimmen des durchschnittlichen Preis-
niveaus die Hohe des Arbeitslohnes einen gewissen Einfluf3
ausiiben muf}, ist dagegen, wie wir gleich sehen werden, un-
bestreitbar, denn die direkt konsumierbaren Dienstleistungen,
die Arbeit der in der Hauslichkeit beschiftigten Dienstboten
usw., spielen ja in der Konsumtion dieselbe Rolle wie alle
andern Verbrauchsgiiter. Dies aber ist eine wesentlich andere
Sache. — Im Grunde diirfte, wie man auch bemerkt hat, dieses
ganze Gerede iber die Erwiinschtheit der Wertkonstanz des
Geldes zur Arbeit nur ein Notargument sein, vermittelst dessen
die Goldmonometallisten ihrerseits die Einwendung der Bi-
metallisten, daf die Sperrung des Silberprigens ein Herab-
setzen der Warenpreise, also eine mangelnde Wertkonstanz des
Geldes in gewéhnlichem Sinne, herbeifiihren werde und tatsich-
lich bis in die Mitte der neunziger Jahre des vorigen Jahrhunderts,
um welche Zeitdie erneute starke Goldproduktionihre Wirkungen
zu zeigen begonnen, hierzu gefiihrt habe, zu entwaffnen versuchten.
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Der ganz fiir sich stehende Umstand. daf} die Arbeitslohne
wihrend derselben Zeit tatsichlich stiegen, so dafl die Geld-
lshne trotz der heruntergehenden Warenpreise ziemlich unver-
andert blieben, mufite nun als Gegengrund dienen, indem man
hervorhob, daf§ sich also der Geldwert in dieser Beziehung,
auf welche, wie man behauptete, das Hauptgewicht zu legen
sei. konstant erwiesen habe.

Der einzige wirklich wissenschaftliche Mafistab des Geld-
wertes wire wohl, wie Edgeworth betont hat, sein indi-
rekter Grenznutzen, d. h. der Zuschufl an Wohlergehn. den
wir uns verschaffen kénnen, wenn unsere Einkiinfte sich wih-
rend einer gegebenen Zeitperiode um eine Geldeinheit, z. B.
M. 1, vergréfiert denken lielen. Ungliicklicherweise ist diese
Quantitat niemals bei zwei Menschen gleich, und noch weniger
bei Leuten aus verschiedenen Gesellschaftsklassen. Ihn einer
praktischen Regulierung des Geldwesens zugrunde zu legen,
diirfte daher nicht angehen, aber unzweifelhaft entscheidet er
in letzter Hand iiber den subjektiven Eindruck eines jeden,
ob der Tauschwert oder die Kaufkraft des Geldes gesunken
oder gestiegen ist

2. Das durehschnittliche Warenpreisniveau und sein MaB.

Verlassen wir den Kreis dieser Art Betrachtungen, um uns
nur an die Bedingungen einer unverinderten Kaufkraft des
Geldesim gewshnlichen Sinne, d. h. bei Waren und perstnlichen
Dienstleistungen, zu halten, so st68t leider die Beantwortung
auch dieser Frage auf grofle, teilweise tatsichlich unlésbare
Schwierigkeiten. Ist alles im Preise gestiegen (oder gefallen)
und alles prozentweise um gleich viel, so kann man ja ohne
weiteres behaupten, dafl die Kaufkraft des Geldes in diesem
Sinne um gerade diesen Prozentsatz gesunken (bzw. gestiegen)
sel. Dies wiirde. wenigstens anniherungsweise, der Fall sein,
wenn z. B. die gesamte gesellschaftliche Produktion im ibrigen
génzlich unverindert geblieben wire, aber die Entdeckung
reicher Goldfelder, die Goldproduzenten instandgesetzt hitte,
Jabr fiir Jahr grofiere Goldmengen als gewthnlich in die Welt
hinauszusenden — jedoch unter Voraussetzung dafl das Anders-
werden des Geldwertes keine Veridnderung in dem gegenseitigen
Preise der iibrigen Waren herbeifiihrte, was indessen doch in
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gewissem Mafle geschehen wiirde. Nun erleiden jedoch tat-
sdchlich die gegenseitigen Tauschwerte der Waren unaufhor-
liche Verinderungen, die ihren unmittelbaren Ausdruck im Hin-
undherschwanken der Geldpreise der Waren finden. Vergleicht
man also zwei Zeitpunkte miteinander, so sind die Preise der
verschiedenen Waren vielleicht in ganz verschiedenem Grade
gestiegen oder die Preise einiger Waren sind gestiegen, wihrend
die anderer gefallen sind. Wie nun feststellen, ob unter solchen
Umstdnden die Kaufkraft des Geldes in Wirklichkeit gesunken
oder gestiegen ist, und wenn eines von beiden, in welchem
Grade? Dies ist das Problem, welches der Preisstatistik tat-
siachlich vorliegt.

Man hat es bekanntlich vermittelst des Konstruierens einer
Art summarischen oder durchschnittlichen Preisniveaus, der
sogenannten Indexzahlen und General-Indexzahlen, zu l&sen
versucht. Ohne weiteres die Durchschnittszahl der an einem
gewissen Zeitpunkte notierten Warenpreise zu nehmen, davon
kann augenscheinlich keine Rede sein; denn diese Preise be-
ziehen sich ja auf ganz willkiirlich gewdhlte Quantititen, 1 kg
bei der einen Ware. 1ton bei der zweiten und bei der dritten
vieleicht nur 1g: manchmal wird das Maf} in Volumen oder
Stiickzahl angegeben. Daher nimmt man anstatt dessen die
mittlere Zahl zwischen den relativen Verdnderungen jener
Preise von einem Zeitpunkte zu einem anderen. Oder — was
ganz dasselbe ist — man reduziert die Masse der verschiedenen
Waren auf solche Einheiten, dafl der Preis einer Einheit an
einem gewissen Zeitpunkte durch dieselbe Zahl, z. B. die Zahl
100 (100 M oder 100 Pfennig) angegeben wird; die entsprechen-
denPreisean jedem anderen Zeitpunkte,die sich jaim allgemeinen
ein wenig unter 100 oder iiber 100 stellen werden, nennt man die
Indexzahlen der verschiedenen Waren, und sie geben an,
um wieviel jede Ware wihrend der dazwischen liegenden
Periode prozentweise im Preise gestiegen oder gefallen ist.
Darauf nimmt man gewohnlich das arithmetische Medium
(oder auch ganz einfach die Summe) aller jener Indexzahlen,
das den Namen der allgemeinen Indexzahl, ,,general index
number*, erhilt. Seine Abweichungen von der Zahl 100 nach
oben oder nach unten hin (bzw. die Anzahl der Waren mit
100 multipliziert) hitten nun die Bedeutung, die Verdnderungen
des allgemeinen oder durchschnittlichen Preisniveaus anzu-
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geben; ist diese Zahl selber gleich 100 oder so herum, dann
wire also gar keine Verdnderung des allgemeinen Preisniveaus
eingetreten und das Geld hitte gegen die Waren seine durch-
schnittliche Kaufkraft behalten, wie auch die einzelnen Waren-
preise wihrend der Zwischenzeit gewechselt hitten.

Es braucht nicht betont zu werden, dafl auch diese Me-
thode sehr unvollkommen ist; sie nimmt keine Riicksicht dar-
auf. dafd einige Waren sehr grofie Bedeutung fiir die Volks-
wirtschaft haben, andere aber eine verschwindend geringe:
eine 109, betragende Preissteigerung eines allgemein und im
grofien konsumierten Bedarfsgegenstandes, z. B. des Getreides.
des Fleisches, der Baumwolle, des Leders, der Steinkohlen. des
Bauholzes, des Eisens usw., kann ja durch entsprechende
Herabsetzung des Preises irgend eines Farbstoffes oder eines
Gewiirzes nicht aufgewogen werden. Diese Mangelhaftigkeit
zeigt sich unter anderm darin, daf} die Methode unter gewissen
Umstidnden zu Resultaten fiihren kann, welche sich selber
geradezu widersprechen. Angenommen z. B., daf§ es sich nur
um zwei Artikel, sagen wir um Kaffee und Zucker, handle
und daf} einer dieser beiden sich wihrend einer gewissen Zeit-
periode im Preise verdoppelt habe, wihrend der andere zu
gleicher Zeit auf die Hilfte seines ehemaligen Preises gefallen
sei. Nehmen wir nun das erste Jahr der Periode zum Aus-
gangspunkte der Berechnung, so wiren also die Preise beider
Waren fiir eben dieses Jahr durch die Zahl 100 anzugeben,
und der Durchschnitt, das arithmetische Medium hiervon wiirde
natiirlich auch 100 sein. Im letzten Jahre der Periode wieder-
um erhielte der Kaffee, dessen Preis sich, wie angenommen.
inzwischen verdoppelt hat, die Indexzahl 200, wihrend die
entsprechende Zahl beim Zucker, der um die Hilfte im Preise
gefallen ist, 50 wire. Das arithmetische Medium dieser beiden
Zahlen ist 125, und es wiirde also angeben, daf} der Preis des
Kaffees und des Zuckers im Durchschnitte um 259, gestiegen
oder. was dasselbe ist, daf} die Kaufkraft des Geldes bei diesen
Waren um 209, gesunken wire.

Doch ebenso gut hitten wir ja das letzte Jabr der Pe-
riode als Ausgangspunkt nehmen konnen. In solchem Falle
hitte man fiir dieses Jahr die Preise der beiden Waren mit
der Zahl 100 angeben miissen: also wire in dem ersten Jahre
der Periode die Indexzahl des Kaffees nun 50, die des Zuckers
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dagegen 200, und ihre ,general index number®, das
arithmetische Medium zwischen den beiden Zahlen, wire 125
gewesen. Diese Zahl wiirde nun offenbar angeben, daf} die
beiden Waren, zusammengenommen, wihrend der Periode im
Preise gefallen wiren, nidmlich um 209%, so daB also die
Kaufkraft der Geldes bei diesen beiden Waren um 259%, ge-
stiegen wire.

Der Englinder Stanley Jevons. welcher, wenn ich mich
nicht irre, als Erster auf diesen Widerspruch aufmerksam ge-
macht hat, schlug, um ihn zu vermeiden, vor, anstatt des
arithmetischen Mediums das sogenannte geometrische Me-
dium (die mittlere Proportionale) zwischen den Indexzahlen
zu benutzen, in welchem Falle das Resultat immer dasselbe
bleibt, ob man nun ein vorhergehendes Jahr zum Ausgangs-
punkte der Berechnung nimmt oder ein nachfolgendes. Im
vorliegenden Falle wiirde das geometrische Medium die Quadrat-
wurzel des Produktes der Indexzahlen, J50-200=100. sein
und, wie man auch rechne, angeben, daf3 die Durchschnitts-
preise der beiden Waren sich gar nicht verdndert hitten.
Dies ist aber schwerlich eine Verbesserung der Methode: der
Fehler liegt tatsdchlich nicht in der Wahl des arithmetischen
Mediums an sich, sondern darin. daf} jede derartige Durch-
schnittszahlberechnung im Grunde sinnlos bleibt, wenn nicht
die wirklich konsumierten Warenquantitiiten mit in Betrachtung
gezogen werden. Geben wir dem oben angefiihrten Beispiele
einen konkreten Inhalt, so sagt es ja aus, dafy im ersten Jahre
der Periode, sagen wir im Jahre 19oo. eine gewisse Menge
Kaffee, z. B. 1 kg, 100 Pfg. gekostet habe und eine gewisse
Menge Zucker, z. B. 1 kg, ebenfalls 100 Pfg., also beide zu-
sammen 200 Pfg. An dem spiteren Zeitpunkte, wir wollen
sagen im Jahre 1gro, kostete folglich 1 kg Kaffee 200 Pfg..
wihrend der Preis eines Kilogrammes Zucker auf 50 Pfg. ge-
fallen war. Zusammen kosten also 1 kg Kaffee und 1 kg Zucker
nun 250 Pfg., und wenn wir annehmen, daf} die Volkswirtschaft
an beiden Zeitpunkten diese Quantitit, sagen wir 10 Millionen
mal konsumiert habe, so hat sie fiir dieselben Mengen an Kaffee
und Zucker an dem spiteren Zeitpunkte unbestreitbar 259
mehr Geld ausgeben miissen als an dem fritheren. Haitten wir
dagegen an dem spiteren Zeitpunkte sowohl den Preis des
Kaffees wie den des Zuckers zu 100 Pfg. aussetzen wollen, so
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konnen wir dies ungehindert tun, aber in solchem Falle wird
die Einheitsmenge an Kaffee !/, kg sein, die Einheitsmenge des
Zuckers aber 2 kg: und darin, dafl die Warenkombination
1, kg Kaffee | 2 kg Zucker (oder diese Quantitit einige Mil-
lionen mal) im Preise gesunken ist, wihrend zugleich die
Kombination 1 kg Kaffee + 1 kg Zucker im Preise gestiegen
ist, liegt ja gar kein Widerspruch. Die Wah] des geome-
trischen Mediums wieder gewdhrt iiberhaupt keine Moglich-
keit, den Rechenoperationen eine konkrete Bedeutung zu ver-
leihen und gibt daher in Wirklichkeit ein inhaltloses. wenn
auch formell widerspruchsfreies Resultat.

Das einzig Richtige ist ohne Zweifel. auch die konsumierten
Quantititen mit in die Berechnung aufzunehmen oder, wie es
technisch heifSt, sich an die abgewogene Durchschnittszahl
zwischen den Preisen zu halten. Dies ist auch nicht ohne
Erfolg versucht worden (von dem Englinder Palgrave und
anderen), obgleich es natiirlich auf dem gegenwirtigen Stand-
punkte der Handelsstatistik allerlei Schwierigkeiten erbietet.
Bei den in iiblicher Weise publizierten Indexzahlen, z. B. in
den Preistabellen der Zeitschrift Economist und des eng-
lischen Statistikers Sauerbeck, wie auch in den in Deutsch-
land von Soetbeer begonnenen, teilweise in Conrads Jahr-
biichern fortgesetzten, Preistabellen versucht man wenigstens.
diese Forderung einigermaBen dadurch zu beriicksichtigen, daf3
von den wichtigsten Waren mehrere Qualititen oder Nuancen
aufgenommen worden sind. wodurch sie tatsdchlich verviel-
faltigt gerechnet werden.

Auch in ihrer grofiten theoretischen Vollendung ange-
wandt, mifigliickt jedoch die Methode. sobald die Konsumtion
der verschiedenen Warenarten an den miteinander verglichenen
Zeitpunkten wesentliche relative Verinderungen erlitten
haben — also sich nicht nur in derselben Proportion vermehrt
(oder méglicherweise vermindert) haben — was in Wirklich-
keit fast immer der Fall ist. unter anderm gerade infolge der
Verinderungen des gegenseitigen Preises oder Tauschwertes
der Waren. Man hat diesem Ubelstande auf verschiedene
Weise abzuhelfen versucht, besonders gibt es hierzu eine viel
besprochene, anscheinend ziemlich verwickelte, aber in ihrem
Prinzipe recht einfache Methode, die der deutsche National-
tkonom J. Lehr vorgeschlagen hat (Berechnung sogenannter
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Konsumtionseinheiten!). Doch sowohl sein Versuch wie alle
andern derartigen verdienen kaum sonderliche Beachtung, denn
eine wirkliche Losung des Problemes ist und bleibt in diesem
Falle eine Unméglichkeit, wovon man sich sehr leicht iiber-
zeugen kann, falls man annimmt, was ja in Wirklichkeit nicht
selten eintritt. dafl eine gewisse Ware in der Konsumtion
ginzlich von einer andern verdringt und durch sie ersetzt
worden sei, z. B. Roggen und Hafer als Brotkorn durch den
Weizen, Holz als Feuerungsmaterial durch die Steinkohlen,
als Baumaterial durch die Ziegelsteine und das Eisen, Riibol
als Beleuchtungsmittel durch das Petroleum usw. Um hier
iiberhaupt irgendeinen Vergleich anstellen zu koénnen, muf}
man ja zuerst wissen, in welchem Mafle zwei derartige einander
ersetzende Waren ein und dasselbe menschliche Bediirfnis zu
befriedigen vermogen, also ihre beiderseitige Nahrkraft. bzw.
Wirmewirkung. Tragfihigkeit oder Haltbarkeit, Leuchtkraft
usw. und auch die nebensichlicheren aber doch bei der
Konsumtion wichtigen Eigenschaften, wie feineren Geschmack,
groBere Annehmlichkeit im Gebrauche und andere, kennen
{man vergleiche die Schlufiworte des vorhergehenden Para-
graphen).

Die praktisch einfachste und zugleich eine den Zweck,
soweit er sich iiberhaupt erreichen 1df3t, hinlinglich erfiillende
Verfahrungsweise diirfte folgende sein. Kennt man die an
zwei verschiedenen Zeitpunkten innerhalb der Volkswirtschaft
oder der Weltwirtschaft produzierten und konsumierten Quan-
titdten aller verschiedenen Waren, so zeichnet man die Waren-
mengen, welche einem dieser Zeitpunkte angehoéren, auf und
multipliziert sie, jede fiir sich, teils mit den Preisen. welche
an diesem Zeitpunkte gelten, teils mit den Warenpreisen des
andern Zeitpunktes. Die so erhaltenen Summen reprisentieren
deutlich einerseits die Geldmenge, die an dem ersteren Zeit-
punkte fiir diese Waren ausgegeben worden ist, andrerseits
diejenigen, welche an dem letzteren Zeitpunkte ausgegeben
worden wire, wenn identisch dieselben Warenmengen dann
produziert und konsumiert worden wiren. Das Verhiltnis
zwischen diesen beiden Geldmengen bildet unbestreitbar eine

1) Man sehe hieriber z. B. mein Buch Geldzins und Gilterpreise, S. 10 usw.



Art Mafd des Steigens oder Fallens der Preise wihrend der
betreffenden Periode, und es wiirde das exakte Maf} bilden,
falls die Warenkonsumtion in Wirklichkeit unverindert ge-
blieben wire oder blof} eine rein proportionierliche Vergréfierung
oder Verminderung erlitten hitte. Bezeichnen wir die an dem
ersteren Zeitpunkte konsumierten Warenmengen mit m,, m,,
m, usw., die Preise aber mit p,, p,, p; usw. und die entsprechen-
den Preise an dem spiteren Zeitpunkte mit p,;, Pygy Paz USW.,
so erhélt man auf diese Weise die Analogie:
(mypy + mypy + Mgpg - ... ) : (Mypy; + MyPys + MePga £+ ) =
100: (100 4 X),

worin also der Wert des x die durchschnittliche prozentische
Preissteigerung oder. wenn x negativ wird, die Preisherab-
setzung zwischen den beiden Zeitpunkten angibt.

Darauf wiederholt man dasselbe Verfahren mit den Waren-
quantititen, welche dem letzteren der beiden miteinander
verglichenen Zeitpunkte angehoren: nennen wir diese Waren-
mengen I,;. Myy, Mgy Usw, so erhalten wir also jetzt die Analogie:
(My3Py ~+ MgyPg 4 MagPy - . - .) 1 (MNy3Pyy 4~ MypPap - MysPaz +-...) =

100: (100 4 y),
und der so erhaltene Wert des y bildet offenbar ein ebenso

berechtigtes und an sich ebenso zuverldssiges Mafl der vor
sich gegangenen Preissteigerung oder Preisherabsetzung.
Fiihren nun diese beiden Berechnungen zu demselben oder
anniherungsweise demselben Resultate — was sehr oft der
Fall ist. wenn die gewihlten Zeitpunkte nicht gar zu weit aus-
einanderliegen — und sind demnach x und y gleich, so kann
man dieses iibereinstimmende Ergebnis mit volliger Berech-
tigung als definitiv richtig ansehen: erhilt man dagegen wesent-
lich ungleiche Werte hinsichtlich des x und y, so hat man sich
ganz einfach mit diesem Faktum zu begniigen: das allgemeine
Preisniveau ist dann in einem Sinne gestiegen und in einem
andern gesunken oder in einer Beziehung mehr gestiegen als
in der andern — zu praktischen Zwecken kann man aller-
dings eine Durchschnittszahl zwischen den beiden verschiedenen
Werten nehmen, aber sie erhilt dann eine rein konventionelle
Bedeutung. Ein Weiterkommen diirfte die eigene Natur der
Sache verbieten.

Dies kann auch keine Verwunderung erregen. wenn man
sich nur klare Rechenschaft dariiber gibt, was in der Frage.
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deren Beantwortung die Generalindexzahlen bilden wiirden,
eigentlich liegt. Das, worauf es abgesehen ist, ist in Wirklichkeit
eine solche Durchschnittszahlder Preise, die, wenn sie
unverindert bliebe, fiir die betreffende Volkswirtschaft eine un-
verdnderliche wirtschaftliche Bedeutung hitte, wie auch
die Preise der Waren untereinander wechselten: eine derartige
Mittelzahl aber gibt es nicht, oder, richtiger, zu ihrer Berechnung
wiirde es wenigstens der Kenntnis ganz anderer, tieferliegen-
der Daten als nur des Kennens der an verschiedenen Zeit-
punkten konsumierten Warenquantitdten und ihrer Preise be-
diirfen. Daf} tibrigens die Bedeutung jener Zahl nicht bei ver-
schiedenen Personen oder Gesellschaftsklassen in jedem Falle
ein und dieselbe sein kann, ist, wie wir bereits hervorgehoben
haben, selbstverstindlich, aber dieser Mangel haftet allem, was
Durchschnitt heifit, an und 1aft sich ja auf keine Weise ab-
stellen.

Eine andere Schwierigkeit bei jeder derartigen Statistik
liegt in der Frage, welche Waren oder Verbrauchsgiiter iiber-
haupt in eine Berechnung dieser Art aufzunehmen seien: ob
nur fertige Konsumtionswaren oder auch Rohmaterial. ob blof3
Waren im eigentlichen Sinne oder auch das Benutzen dauer-
hafter Gegenstinde, z. B. Wohnungsmieten; und besonders, wie
bereits erwihnt, welche Rolle die Héhe der Arbeitslohne bei
einer solchen Preisberechnung spielen miisse. Auch auf diese
Frage ldfit sich die Antwort schwerlich in véllig entscheiden-
der Weise geben: will man nur wissen, ob ,,das Leben". die
Konsumtion, kostspieliger oder wohlfeiler geworden ist. so wire
es ja das Natiirlichste, alle direkt konsumierbaren Niitzlich-
keiten, sowohl die materiellen wie auch die immateriellen, als
da sind: Nutznieflungen usw.. mit in die Berechnung aufzu-
nehmen, aber auch nur diese; also den Arbeitslohn nur in dem
Mafle, wie er fiir den Preis der direkt konsumierbaren, person-
lichen Dienstleistungen Bedeutung hat. — Unter anderen Ge-
sichtspunkten betrachtet stellt sich die Sache natiirlich ganz
anders; in einem Lande, dessen hauptséichlichste Produkte aus
gewissen Rohwaren bestehen, die dann verschifft und gegen
fertige Bedarfsgegenstinde aus anderen Lindern vertauscht
werden, spielt gegebenerweise der Preis jener Rohstoffe eine
ebenso wichtige Rolle wie die Preise aller der fertigen Waren
zusammengenommen. Hingegen. wie einige Verfasser es ge-
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wollt haben, nur die grofien Stapelwaren, welche den Gegen-
stand des Welthandels bilden, zu beriicksichtigen, erscheint
mir etwas einseitig: die Geschiftsleute im eigentlichen Sinne
sind wohl nicht die einzigen, die an hohen oder niedrigen
Warenpreisen Interesse haben,

Die gewéhnlichsten Indexzahlenberechnungen — z. B. die
der Zeitung Economist und die durch den Englinder Sauer-
beckim Statistical Journal versffentlichten — leiden tiber-
dies an noch einer Mangelhaftigkeit; sie nehmen nur den
Niederlagepreis (,in bond*) der Waren in den Hifen, also
den Preis unverzollter oder sonst unbesteuerter Waren, auf,
wihrend die Konsumtion die Waren tatsichlich mit Hinzu-
figung der Zoille und der inneren Verbrauchssteuern, sowie
auch der Transportkosten innerhalb des Landes bezahlen muf3.
Sind nun, z. B. unter sonst gleichen Verhiltnissen in vielen
Lindern hohe Zolle eingefiihrt worden, so wiirde dies, wenig-
stens vom Standpunkte der sogenannten Quantititstheorie aus,
keinen Unterschied in dem Durchschnittspreise der definitiv
konsumierten, entweder zollfreien oder verzollten und besteuer-
ten Waren herbeifithren; denn die Geldmenge wire ja dieselbe
und, wie wir annehmen konnen, die umgesetzte Warenmenge
gleichfalls. Das Resultat wiirde sich also in einer Herab-
setzung der Preise der unverzollten, auf Niederlage liegen-
den Waren zeigen, ohne daf} jedoch die Konsumtion in Wirk-
lichkeit wohlfeiler geworden wire. Es diirfte sich fragen lassen,
ob nicht gerade dies, die bedeutende Verschirfung des Zoll-
systemes in den meisten europdischen Léndern seit dem Ende
der siebziger Jahre des 19. Jahrhunderts, eine der Ursachen
zu dem bekannten Fallen der Preise der Stapelartikel des Welt-
marktes nach diesem Zeitpunkte gewesen ist. — Jedoch ist
zu beachten, daf} eine derartige Verdnderung der Preise einen
nur formellen Charakter erhilt und die Tauschwerte der Waren
untereinander, vom Zolle abgesehen, unverdndert lifit. Sie
ist also nicht mit dem realen Preisdrucke zu verwechseln, den
ein Land mit grofler Konsumtion bisweilen auf seine Einfuhrr
waren dadurch ausiiben kann, dafl es sie mit Zollen belegt.

Auch ein Zunehmen des internationalen Warentausches wiirde
bei unverinderten Zollsitzen dieselbe Wirkung haben. Nehmen wir
der Einfachheit halber an, dafi zwei Linder auf ihre gegenseitigen
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Erzeugnisse einen Zoll legten, der sich mit dem ganzen urspriinglichen
Warenwerte deckte, und daff nach dieser Mafiregel das eine Land
(oder beide) ein Zehntel seiner Bedarfsgegenstinde aus dem anderen
Lande einfiihrte. Hat sich nun der Geldwert nicht verindert, so
mufl — immer unter Voraussetzung, dal nicht speziell die Produzenten
der jetzt zollpflichtigen Waren sich mit weniger Verdienst begniigen
als die Produzenten der im Lande selbst hergestellten und verbrauchten,
also zollfreien Waren — die Folge sein, daf} die Preise aller ein-
heimischen Waren und ebenso der auf Stapel liegenden, noch unver-
zollten Importwaren um 10%, sinken und also die Preise der ver-
zollten Waren um blofl 90Y%, steigen, denn nur so kann das durch-
schnittliche Preisniveau innerhalh des Landes unverindert bleiben.
Vergrofiert sich dann bei unverinderten Zollsitzen die Einfuhr so, dafy
das Land nunmehr zwei Zehntel seines Verbrauches einfiihrt, so mufy
dies ein weiteres Sinken um 10%, bei den Preisen aller einheimischen
sowie auch der unverzollten auslindischen Waren und damit bei den
auf die obenerwihnte Weise berechneten Indexzahlen zur Folge haben.

Obwohl dieses Beispiel stark ,stilisiert ist und viele andere auf
die Sache einwirkenden Faktoren unberiicksichtigt lifit, diirfte es den-
noch zeigen, daf} die so viel besprochene Preisherabsetzung in den
Jahren 1878 —96 teilweise nur scheinbar gewesen ist, wihrend die
nachher cingetretene Preissteigerung wiederum in Wirklichkeit wahr-
scheinlich gréfier war, als die Verinderungen der erwihnten Index-
zahlen angeben, und zugleich dirfte es auch erkldren, weshalb die Index-
zahlenberechnungen, welche dietatsdchlich bezahlten Marktpreise zu-
grundelegen, in Zollschutzlindern eine stirkere Steigerung zeigen als
in Lindern mit freiem Handel. Alles dies wiirde nimlich, soweit ich
sehen kann, bei der tatsichlichen starken Zunahme des internationalen

Handels eine notwendige Konsequenz der obenstehenden Betrachtungs-
weise sein.

Abervom Erkennen dieser simtlichen Unvollkommenheiten
ist noch ein weiter Schritt bis zum Verwerfen aller Versuche
eines Messens der Verinderungen in der Kautkraft des Geldes,
womit natiirlich a fortiori alle Versuche zum Stabilisieren
dieser Kaufkraft als von vornherein unméglich abgewiesen
werden miifiten. Einige solche Verdnderungen, z. B. diejenigen,
welche infolge einer andauernd starken Edelmetallproduktion
bei sonst ziemlich unveridnderten wirtschaftlichen Verhiltnissen
entstehen, sind im Gegenteile viel zu auffallend, um sich der
Aufmerksamkeit irgend eines Menschen entziehen zu konnen
oder iiberhaupt Gegenstand verschiedener Meinungen zu sein;
und man darf auch nicht vergessen, dafy die gegenwiirtige Art
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und Weise des Zustandebringens einer Preisstatistik mit darauf
gegriitndeten Durchschnittszahlen ohne Zweifel grofier Ver-
besserungen fdhig ist, die ihr auch gewify noch zuteil werden.
sobald es sich darum handelt, sie zur Grundlage wirklicher
praktischer Mafiregeln zum Regulieren des Geldwesens zu
machen, wihrend diese Berechnungen jetzt hauptsichlich
ein blof3 theoretisches Interesse besitzen. Schon den gegen-
wirtig in England und Deutschland verdffentlichten Preis-
statistiken fehlt es wahrlich nicht an jeglichem Werte: ihre
Ubereinstimmung untereinander ist grofi. viel grofler, als man
vermuten konnte, da sie teilweise verschiedene Warengruppen
umfassen; und die Versuche. welche Palgrave und andere ge-
gemacht haben, um die Indexzahlen mit Beachtung der produ-
zierten und konsumierten Warenquantititen umzurechnen,
haben dargetan, daf hierdurch nur eine Modifikation im einzelnen,
aber keine durchgreifende Umwilzung des aligemeinen Ver-
laufes des vorher berechneten Preisniveaus entstehen wiirde.
Dafy allen Durchschnittsberechnungen etwas gewissermafien
Konventionelles anhaften muf, ist, wie schon gesagt, unver-
meidlich, namentlich wenn sie allen Lindern zu gleicher Zeit
gelten sollen. Falls aber die Preisstatistik einer Regulierung des
Geldwertes zugrunde liegen soll, ist dies notwendig. wenn man
nicht den wichtigsten Vorteil des gegenwdrtigen Systemes.
einen gemeinsamen Wertmesser fiir die ganze Welt. aufs Neue
preisgeben will. Ubrigens liegt dem nichts im Wege, sondern
es ist im Gegenteile aufierordentlich wiinschenswert, daf3 jedes
Land fiir sich eine Preisstatistik aufstellt und in angemessener
Weise den Ausdruck seines allgemeinen Preisniveaus in einer
Generalindexzahl zusammenfaf3t. was hinsichtlich einer Menge
innerer Angelegenheiten, Lohn- und Steuerregulierungen usw.
grofle Wichtigkeit haben kionnte. Zum Beurteilen der allge-
meinen Verinderungen des Geldwertes und zugleich als erste
Bedingung seiner eventuellen Regulierung hitte man dann,
nach irgend einer vereinbarten Norm, aus den Generalindex-
zahlen der verschiedenen Linder alljihrlich eine der ganzen
Welt oder ,,mondial" geltende, universelle Indexzahl auszu-
ziehen.

Doch mit einer noch so vollendeten Messung des Geld-
wertes und seiner Verdnderungen ist indessen nur die eine
Hilfte des Problems und, theoretisch gesehen. sein leichterer
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Teil gelost. Es bleibt noch die schwierige Frage nach den
Ursachen jener Verinderungen und damit nach den Mitteln,
um ihnen vorzubeugen.

3. Die verschiedenen Theorien des Geldwertes.
Die Quantititstheorie.

Die einzige spezifische Theorie der Veridnderungen des
Geldwertes, die je aufgestellt worden ist, und wohl auch
die einzige, welche auf wirklich wissenschaftliche Bedeutung
Anspruch erheben kann, ist die sogenannte Quantititstheorie.
die aussagt, dafl der Wert oder die Kaufkraft des Geldes in
umgekehrtem Verhdltnisse zu seiner Menge variiert, so dafy
eine Vermehrung oder Verminderung der Geldmenge unter
sonst gleichen Umstinden zu einer proportionalen Ver-
ringerung oder Vergroflerung der Kaufkraft des Geldes zu den
Waren fiihre, also zu einer entsprechenden Steigerung oder
Herabsetzung aller Warenpreise. Sidmtliche andere Theorien —
ithrer sind tibrigens nicht so viele — gehen tatsichlich nur
darauf aus, die Sitze der allgemeinen Wertlehre so zu gene-
ralisieren, dafl diese ebenfalls dem Gelde gelten, und daher
kann man sie, auch wenn sie sonst richtig wiren, niclit spe-
zifisch nennen.

Da indessen von allen Verbrauchsgiitern gilt, dafl ein Ver-
groflern ihres Vorrates oder ihres Angebotes an sich eine
Tendenz zum Herabsetzen ihres Tauschwertes hat, so liegt ja
insofern auch in der Quantititstheorie nichts Ungewdhnliches
oder dem Gelde als solchem Eigentiimliches. Das Spezifische
darin besteht in der geforderten Proportionalitdt zwischen
Geldmenge und Warenpreis: wihrend bei andern Waren ein
vergroflertes oder vermindertes Angebot bald zu einer sehr
starken, bald zu einer ziemlich unbedeutenden, kaum merk-
baren Verschiebung in ihrem Tauschwerte, je nach dem ver-
schiedenen Stirke- und Elastizitidtsgrade der Nachfrage, des
sozialen Bedarfes, filhren kann, wiirde bei dem Gelde allein
das Verhdltnis zwischen diesen beiden Faktoren bestdndig durch
das oben angefiihrte einfache Gesetz angegeben werden. Lif3t
man den Vorrat durch die Abszisse und den Tauschwert — gegen
das ganze Gros iibriger Waren oder ihren Durchschnitt —
durch die Ordinate einer Kurve reprisentiert sein, so wird,
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unter Voraussetzung unverdanderter Nachtrage oder, richtiger,
unverdnderten sozialen Bedarfes, diese Kurve, wenn sie sich
auf irgendeine andre Ware bezieht, sich bald langsamer, bald
schneller gegen die Achse des X senken, und ihr iibriger Ver-
lauf ldfSt sich im allgemeinen nur hypothetisch angeben: bei
dem Gelde dagegen wiirden wir eine gegebene, bestimmte
Kurve erhalten, namlich, wie man leicht erkennt. einen Hyperbel-
zweig mit den Achsen als Asymptoten.

In diesem Satze liegt nun der rein formelle Charakter des
Geldes ausgedriickt, nimlich seine Eigenschaft. nur eine einzige
soziale Funktion. die eines Tausch- und Werthewahrungs-
mittels. auszuiiben. indem wir, dem Vorhergehenden gemif,

Tauschwert

Vorrat
Abb. 3.

diese beiden Begriffe als verschiedene Seiten cinundderselben
Funktion betrachten. Diese Funktion erfiillt das Geld often-
sichtlich nur dadurch, daf3 es Tauschwert hat, und nur in dem
Mafle, wie es Tauschwert hat, und da das allgemeine Wirt-
schaftsprinzip unbestreitbar danach strebt, jedem wirtschaft-
lichen Faktoren die grofitmdgliche Anwendung oder Effektivitit
zu geben, darf man annehmen — dies ist jedenfalls die Vor-
aussetzung der Quantititstheorie —, daf} die Ubelstdande einer
zu kleinen Geldmenge allméhlich und sozusagen automatisch
dadurch beseitigt werden, dafs das Geld eine pl’O})Ol’thﬂsWelS(‘
um so hohere Kaufkraft erhiit und dafl die Ubelstinde einer
zu groflen Geldmenge, in welchem Falle also ein Teil des
Geldes unbenutzt und nutzlos in den individuellen Wirtschaften
lige, auf dieselbe Weise durch eine entsprechende Herab-
setzung des Geldwertes neutralisiert werden.

Wicksell, Nationalokonomie II. 11
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Natfirlich darf man sich nicht vorstellen, dald eine plétzliche Ver-
mehrung oder Verminderung des Geldvorates sofort eine ebensogrofie
ErhShung oder Herabsetzung der Warenpreise herbeifiihren werde;
anfinglich wiirden diese aunehmbarerweise auf ihrer gewdshnlichen
Hohe stehen bleiben, und die ganze Verinderung zeigte sich also in
einer langsameren, bzw. schnelleren Geldzirkulation, oder, was das-
selbe ist, in einer durchschnittlichen Zunahme bzw. Abnahme der
GroBe der individuellen Kassen. Erst allmahlich wiirde der Uberflufy
bzw. der Mangel an Kasse vergriferte Nachfrage nach Waren (und
verringertes Angebot daran) bzw. verringerte Nachfrage (und ver-
mehrtes Angebot) veranlassen. (Man vergleiche das auf Seite 179
usw. Folgende.)

Es 1ist also klar, daf} der Satz in seiner Reinheit nur dem
Gelde als solchem gelten kann, folglich — wenn nur metallische
Miinze benutzt oder als Geld betrachtet wird — blof3 auf das
gemiinzte Metall allein Beziehung hat. Bei freiem Ausmiinzen
ist indessen die Grenze zwischen gemiinztem und ungemiinztem
Metalle sehr unbestimmt und schwankend: es liegt daher nahe
zur Hand. den Satz auf den ganzen vorhandenen Vorrat an
Gold anwenden zu wollen; dann aber muf} er notwendigerweise
ein wenig modifiziert werden. weil das Gold zwei Funktionen
erfiillt, die des Geldes und die eines Rohmateriales fiir die In-
dustrie. Die oben erwidhnte Kurve wiirde also auch dann, wenn
alle Voraussetzungen zur Richtigkeit der Quantititstheorie im
iibrigen erfiillt wiren, mehr oder minder von der reinen Hy-
perbelform abweichen. was auf den noch viel zu wenig be-
kannten oder studierten Gesetzen der Abhingigkeit der industri-
ellen Goldnachfrage vom Goldwerte und damit ihrer Riick-
wirkung auf die den Miinzwecken zugingliche Goldmenge be-
ruht.

In Wirklichkeit hat man natiirlich duferst selten Gelegen-
heit, so genaue mathematische Relationen, wie die Theorie sie
verlangt, zu konstatieren: sowohl die Anhinger der Quantitits-
theorie wieihre Gegner pflegen sich deshalb damit zu begniigen,
den Satz, daB eine Vermehrung oder Verminderung der relativen
Geldmenge iiberhaupt eine Verschiebung nach der entsprechen-
den Richtung des Warenpreisniveaus und also in umgekehrter
Richtung des Geldwertes verursachen werde, aufrechtzuhalten,
bzw. zu bestreiten. Dafl nun der Satz in dieser modifizierten
Gestalt iiberhaupt hat Gegenstand eines Streites werden konnen,
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mag eigentiimlich erscheinen, denn er sagt ja nicht mehr aus,
als das, was von allen anderen Waren gelten soll, nimlich
daf} eine Vergroflerung oder Verkleinerung des Vorrates an
und fiir sich immer eine Verringerung, bzw. Erhéhung des
darauf stehenden Preises zur Folge habe. Jedoch sind. wie
bereits nachgewiesen. die Begriffe Vorrat (oder Angebot) und
Nachfrage nicht in unmittelbarer Weise auf das Geld anwend-
bar: und diejenigen, welche der Ansicht sind., daf} die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes. bzw. die Benutzung des Kredites
als Geldsurrrogat, sich ohne weiteres nach dem Umsatzmittel-
bedarfe selbst reguliere, miissen natiirlich, wenn sie folgerichtig
vorgehen, die Behauptungen der Quantititstheorie a limine
abweisen. An diesem letzten Momente: ob die Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes eine selbstindige Bedeutung fir das
Geldwesen hat oder nur eine symptomatische, hingt schlief3-
lich, wie man leicht herausfindet, die ganze Streitfrage: denn
dafl die Geldmenge, multipliziert mit der Umlaufsgeschwindig-
keit — letztere in dem von uns angewandten, ausgedehntesten
Sinne gefafit — stets mit der Wertsumme der wihrend der
Zeiteinheit (z. B. wihrend eines Jahres) gegen Geld abgesetzten
Waren und geleisteten Dienste iibereinstimmen mufl. ist ja
nicht eine Theorie sondern ein Axiom.

Als ersten Urheber der Quantititstheorie pflegt man Da-
vanzatti, einen italienischen Schriftsteller aus den letzten
Jahren des 16. Jahrhunderts, zu nennen: ihre grofite Verbreitung
hat sie jedoch durch die englischen Philosophen Locke und
Hume erhalten. Von dem letzteren ging die Lehre auf die
klassischen Nationalokonomen iiber. Annehmbarerweise wiirde
man indessen schon in der antiken Welt Spuren dieser Lehre
nachweisen konnen: jedenfalls scheint ithr Keim gegeben zu
sein, sobald man die Beobachtung, wozu z. B. die rémische
Kaiserzeit reichliche Gelegenheiten erbot. machte, dafl Geld,
welches ausschliefflich auf Rechnung des Staates geschlagen
wurde, wihrend sehr langer Zeit einen bedeutend hoheren
Wert als den eigenen des Metalles behalten konnte. aber im
Werte sank, sowie es in zu groBer Menge ausgeprdgt wurde.
In neuerer Zeit ist die Quantititstheorie, wie man bemerkt hat,
vor allem als Reaktion gegen die merkantilistische Anschauungs-
weise entstanden, jene Anschauungsweise, die in dem Gelde
das eigentliche Wesen des Reichtumes, nicht seinen nur dufieren

11*
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Ausdruck erblickte und ihm daher einen von seiner Tausch-
funktion unabhingigen ,,Wert an sich® zuschreiben mufite. Der
polare Gegensatz hierzu liegt ja in der Behauptung: das Geld
als solches hat keinen Wert an sich, es erhilt seinen Wert
nur dadurch, dafl es als Tauschmittel dient, und es erhilt ge-
rade den Wert, welcher erforderlich ist, damit es seine Tausch-
funktion in vollem Mafle ausfithren kann. Damit war die
Quantititstheorie in ihrer vollig entwickelten Form gegeben.

Die Schwierigkeit einer empirischen Priifung dieser Theorie
liegt — wie iiberhaupt bei allen volkswirtschaftlichen Lehr-
sidtzen — darin. die Elemente, woraus sie besteht, in gebiihren-
der Weise aus der konkreten Wirklichkeit isolieren zu kénnen.
Tatsichlich ereignet sich eine Vergréfierung (oder, wenn sie
einmal eintritt, eine Verminderung) des Geldvorrates immer
zu gleicher Zeit mit einer Menge anderer wirtschaftlicher Ver-
dnderungen, die geeignet sind, seine Einwirkung auf das Preis-
niveau und den Geldwert aufzuheben oder zu verhiillen: die
Bevolkerungszahl steigt, und durch technische Erfindungen
mag es zugleich gelingen, die Produktion und damit die jihr-
lich konsumierte Warenmenge nicht nur in gleichem Verhilt-
nisse mit der Volkszahl, sondern moglicherweise noch mehr
zu heben: und der Umsatz steigt vielleicht in noch weit htherem
Grade als die Produktion selbst infolge der nationalen und
internationalen Arbeitsteilung und des sowohl damit wie mit
dem Fortschreiten der Kultur im ganzen zusammenhingenden,
immer allgemeiner werdenden Ubergehens von der Natural-
wirtschaft und den Ablshnungen in natura zu einer auf Tausch
gegriindeten Wirtschaft und Geldlohnen: was alles die Folge
hat, daf} z. B. eine Vergréflerung der Geldmenge in absoluter
Hinsicht nur gar zu wohl mit einem Stillstande oder sogar mit
einer Verminderung ihrer relativen Grofie im Verhiltnisse
zum Bedarfe des Umsatzes vereinbar ist und dadurch von einer
Erniedrigung des Warenpreisniveaus begleitet sein kann.

In einem Aufsatze der Ekonomisk Tidskrift (1904, S.11 ff)
hat Professor Cassel den interessanten Versuch gemacht, unter Be-
achtung dieser Umstinde die Verinderungen der vorhandenen Gold-
menge und der Warenpreise wihrend des vorigen Jahrhunderts mit-
einander zu vergleichen. Sein Raisonnement leidet jedoch, wie
F. Brock mit Grund anmerkt, in hohem Grade daran, dafl er die
Betrachtung nicht auch auf die Mengenverinderungen des Silbers aus-
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gedehnt hat, ja sie nicht einmal wihrend der Zeit, als der Metall-
Geldvorrat der kommerziellen Welt hauptsichlich aus Silber bestand,
beriicksichtigt.

Andrerseits bewirken die kommerziellen Fortschritte, wie
schon mehrmals hervorgehoben, gerade umgekehrt eine Ver-
grofferung der physischen oder virtuelien Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes, ein immer intensiver werdendes Ausnutzen des vor-
handenen Geldvorrates mit Hiilfe des Kredites, und zwar mit
der Folge, daf} jenes Effektivititsmaximum des Tauschmittels,
welches die Quantititstheorie verlangt und voraussetzt, un-
aufhorlich auf ein hoheres Niveau emporgehoben wird: eine
relativ kleinere Geldmenge bedarf nicht notwendigerweise eines
proportional erhthten Tauschwertes, um im Warentausche und
als Kassenbestand denselben Dienst leisten zu kiénnen wie eine
grofiere. falls sich derselbe Zweck dadurch erreichen l4f3t, dafy
der geringeren Menge eine stirkere Ausnutzung, eine ver-
grofierte Umlaufsgeschwindigkeit, gegeben wird.

Es ist etwas sehr Gewdhnliches, wenngleich natiirlich ganz
unwissenschaftlich, diese Umstinde oder ihre faktischen Wir-
kungen als Beweise gegen die Quantititstheorie anzufiihren,
fast ebenso unwissenschaftlich, wie wenn man die aufwirts-
steigende Bewegung des Luftballons als Einwurf gegen die
Allgemeingiltigkeit des Gravitationsgesetzes vorbringt. Will
man nur sagen, dafy die Quantititstheorie dieser vielen storen-
den Einflisse wegen keinen zuverldssigen praktischen Leit-
faden beim Beurteilen des Geldwesens unserer eigenen Zeit
abgeben konne, so hat man vielleicht recht — obwohl gerade
in den letzten Jahrzehnten die Erfahrung unbestreitbar zu
ihren Gunsten spricht — aber um sie wirklich umzustofien,
ist jedenfalls etwas mehr erforderlich, ndmlich das Nachweisen
der Unhaltbarkeit der Voraussetzungen, auf welchen sie basiert
ist, oder der Haltlosigkeit ihrer eigenen logischen Struktur.

4. Die Produktionskostentheorie.

Man hat sich indessen nicht mit einem solchen. rein nega-
tiven oder abwartenden Standpunkte begniigt. sondern unter
Annahme. daf} die Quantititstheorie durch die Erfahrung wider-
legt worden sei, andere Erkldrungen zu konstruieren versucht,
welche jedoch beinahe alle den Fehler haben, daf} sie die das
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Geld als solches charakterisierenden Umsténde iibersehen und im
Grunde nur ein Versuch sind, die den Waren im allgemeinen
geltenden wirtschaftlichen Gesetze auf ein Gebiet zu erstrecken,
wo diese Gesetze der Natur der Sache nach keine véllice An-
wendbarkeit besitzen konnen. Nachdem man von der naiven
Vorstellung, dafl das Geld ohne weiteres seinen Wert in sich
selber habe, zuriickgekommen war, mufSte man die Ursache
dieses Wertes in etwas auflerhalb des Geldes Liegenden suchen,
und in Ubereinstimmung mit der Werttheorie der klassischen
nationalékonomischen Schule wollte man sie in den Produk-
tionskosten des Geldes, d. h. der Edelmetalle. relativ zu
denen der iibrigen Waren finden. Je weniger Mihe und Auf-
opferung das Herstellen eines gewissen Quantums Goldes, mit
dem Herstellen eines gewissen Quantums andrer Waren ver-
glichen, erfordert. desto groBer ist die Goldmenge. die gegen
eine Einheit jener Waren in Tausch gegeben werden muf.
mit andern Worten: der Preis der Waren steigt, und der Tausch-
wert des Goldes sinkt. Dies ist die sogenannte Produktions-
kostentheorie oder, genauer ausgedriickt, die Theorie der kom-
parativen Kosten des Geldwertes, welche insonderheit der Eng-
linder Senior zu einem hohen Grade theoretischer Vollendung
gebracht hat. Senior machte unter anderm darauf aufmerk-
sam, dafl in deén Lindern. welche mnicht selber in er-
wihnenswertemm Umfange Gold und Silber produzierten, die
Anschatfungskosten, d. h. die Produktions- und Transport-
kosten. zwar nicht des Metalles selber, aber der Waren, gegen
welclhie man sich den ndtigen Vorrat an Edelmetall eintauschen’
miisse. dieselbe Rolle spielten wie am Produktionsorte die
reinen Herstellungskosten; und hierdurch gewann man eine
ungesuchte Erklarung der Tatsache, die besonders in dlteren
Zeiten mit ihrem wenig entwickelten Verkehrswesen sehr auf-
fallend war. dafl ndmlich in den inneren Teilen eines Kontinentes
die Warenpreise gewohnheitsmifiig viel niedriger im Preise
standen als an den Kiisten. In Deutschland redete man ehe-
mals von .. Talerlindern* und .,Guldenlindern®, d. h."von Nord-
deutschland einerseits und Siiddeutschland und Osterreich
andrerseits, und zwar auch in dem Sinne, dafl ein Taler in
den ersteren keine grofiere Kaufkraft als ein Gulden in den
letzteren haben sollte, obgleich er 50—1009, mehr Silber ent-
hielt. Noch heutigen Tages trifft man dasselbe Phinomen in
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den Teilen der Welt an, welche noch nicht mit Eisenbahnen ver-
sehen sind; in den inneren Teilen der afrikanischen Kolonien
Deutschlands soll sich der Arbeitslohn gegenwartig auf nicht
mehr als ein bis zwei Pfennig den Tag belaufen. was dort
also wenigstens dem Preise der Lebensmittel eines Arbeiters
oder vielmehr einer Arbeiterfamilie wihrend eines ganzen Tages
entsprechen muf.

Der bekannte Lehrbuchvertasser Ch. Gide hat dieses Verhiltnis
ganzlich ibersehen, da er sagt, daf} die geringen Versandkosten des
Goldes eigentlich dazu fiihren miiiten, daff 1 g Gold gegen die Waren
fast iiberall dieselbe Kaufkraft habe. Dies ist natiirlich ein falsches
Raisonnement: man kann das Gold nicht erhalten, ohne Waren als
Bezahlung zu schicken, und auf ihre, im allgemeinen viel gréfieren
Transportkosten kommt es hier an.

Von einer unmittelbaren Relation und damit einem ge-
nauen Parallelismus zwischen den Produktionskosten der Edel-
metalle. oder nunmehr des Goldes, und dem Werte des Geldes
kann indessen aus Griinden, welche wir sogleich anfithren
werden, keine Rede sein. Und dies gibt auch Senior zu,
indem er frappante Beispiele anfiithrt, wie die Produktion der
Edelmetalle zeitweise erschwert oder geradezu unméoglich ge-
macht worden ist, ohne da die Warenpreise sich jedoch merk-
lich veridndert haben: dies liegt natiirlich daran, dafl jene Pro-
duktion namentlich in fritheren Zeiten im Verhiltnisse zu dem
Gesamtvorrate an Geld und anderm Edelmetalle auflerordent-
lich gering war. Karl Marx und seine Schule, die im
ganzen die klassische Werttheorie auf ihre duflerste Spitze,
aber damit auch in absurdum getrieben haben, halten da-
gegen an der Produktionskostentheorie als einer einfachen,
handgreiflichen Erklirung des Geldwertes im Gegensatze
zur Quantititstheorie fest. welch letztere Marx eine . Illusion®
nennt, die ,,in der geschmacklosen Hypothese wurzelt. dafd
Waren ohne Preis und Geld ohne Wert in den Zirkulations-
prozef} eingehen, wo sich dann ein aliquoter Teil des Waren-
breies mit einem aliquoten Teile des Metallberges austausche.
Es ist indessen nicht schwer, nachzuweisen, dafl auch vom
Standpunkte der Produktionskostentheorie aus die Waren
»ohne Preis* und das Geld, d. h. das Gold. ,,ohne Wert" in den
Zirkulationsprozefy eingehen und daf} sie gerade durch diesen
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Prozefl ihren gegenseitigen Tauschwert erhalten. Auch Karl
Marx sieht sich genétigt, zuzugeben, dafl eine Arbeit ver-
lorene Miithe sei und nicht gerechnet werde, wenn sie keine
niitzlichen Dinge erzeuge oder im ganzen die sozialnotwendige
Arbeitszeit iiberschreite; man braucht nur diesen Gedanken-
gang einen Schritt weiter fortzusetzen, um zur Einsicht zu
gelangen, dafs die Arbeit — oder, richtiger gesagt, die produk-
tiven Krifte zusammen — gerade die Vergiitung erhilt, welche
thr Produkt im Markte bedingt, mit andern Worten: dafy Pro-
duktionskosten und Preise einander gegenseitig regulieren.
Hat also die Produktion mehr Gold hervorgebracht. als der
Zirkulationsprozefs bei den herrschenden Warenpreisen auf-
nehmen kann, so sinkt der Wert des Goldes, und die Gold-
produzenten miissen sich mit geringeren Einnahmen begniigen
— mit anderen Worten: die Produktionskosten des Goldes ver-
ringern sich — falls sie nicht lieber ihr Gewerbe ganz aufgeben
wollen.

Hierzu aber kommt dann, wenn es sich um eine Extrak-
tivindustrie wie die der Edelmetalle handelt, daf} die Pro-
duktionskosten, in der Bedeutung der aufgewendeten Mengen
an Arbeit und Kapital, bei den verschiedenen Teilen der Pro-
duktsumme aufierordentlich ungleich sind, was an der Hiufig-
keit oder der Spirlichkeit des Vorkommens des Goldes in den
Bergen oder Flufibetten, wo sich die Goldproduktion iiberhaupt
lohnt, liegt. Man hat daher auch geglaubt. die jetzt be-
sprochene Theorie dadurch verbessern zu k&nnen, daf} man
an die Stelle des Wortes Produktionskosten die marginalen
Produktionskosten setzt, d. h. diejenigen, welche an das
Zutageférdern einer gewissen Quantitit Goldes in den am
wenigsten ergiebigen Gruben oder Goldfeldern, die iiber die
Vergiitung der Arbeit und méglicherweise der Kapitalunkosten
hinaus keinerlei Gewinn abWerfen, gewandt werden. Aber
dieser Marginal ist, wie schon im vorigen Bande hervorgehoben
wurde, selbst aufierordentlich veridnderlich und zwar vom Gold-
werte selber abhidngig; eine Steigerung des Wertes des Goldes,
z. B. durch vergréferte Nachfrage zu Miinzzwecken, kann be-
wirken, dafl Gruben und Goldfelder, welche vorher als viel zu
arm zum Bearbeiten angesehen worden sind, nun in Betrieb
genommen, alte Schlackenhaufen aufs neue durchgesucht
werden usw., mit andern Worten: der Produktionsmarginal
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wird erweitert: andrerseits mufl ein Herabsetzen des Metali-
wertes, wie wir es in unsern Tagen hinsichtlich des Silbers
infolge der Demonetisation dieses Metalles erlebt haben, un-
bedingt Veranlassung dazu geben, dafl Arbeit und Kapital —
das letztere in dem Mafle, wie es sich iiberhaupt freimachen
1aflt — sich von den weniger eintriglichen Teilen der Pro-
duktion zurlickziehen, so dafl der Produktionsmarginal sich
verengt.

Im ganzen diirfte daher der Einfluf}, den die Produktions-
verhiltnisse der Edelmetalle, oder heutzutage fast ausschlief’-
lich die des Goldes, auf den Geldwert ausiithen — und dieser
Einfluf} ist fiirwabr nicht gering, sondern auf die Dauer im
Gegenteile dominierend — ganz einfach in der relativen Ver-
mehrung, bzw. Verminderung zu suchen sein, welche sie in
der existierenden Geldmenge selber verursachen, indem ver-
groflerte Leichtigkeit des Goldproduzierens die Tendenz hat,
die vorhandene Goldquantitit in stirkerem Mafde zu vermehren,
als dem immerfort wachsenden Bedarfe an Umsatzmitteln ent-
spricht, wihrend zunehmende Produktionsschwierigkeit dies in
schwicherem Mafle tut. Die Produktionskostentheorie hat somit
insofern ihre vollige Berechtigung, als sie ein Element der
Quantitdtstheorie bildet. Aber auch nur ein Element: da die
jabhrliche Goldproduktion den verhandenen Goldmiinzenvorrat
auch im giinstigsten Falle bloff um einige Prozente vermehren
kann, werden die Veridnderungen dieser Produktion ihren Ein-
flufl nur allmihlich und im allgemeinen ziemlich langsam aus-
zuiiben vermdgen, wihrend eine Steigerung der Warenproduk-
tion und des Umsatzes infolge technischer Fortschritte und
noch mehr wegen des Ubergehens eines oder mehrerer Lander
zum Goldmiinztufle manchmal in weit hoherem Grade den
Bedarf an Tauschmitteln steigern konnen. Andrerseits ver-
mag eine erhdhte Intensitit im Ausnutzen des in den Banken
befindlichen Goldvorrates, einerlei ob durch Schecke, Wechsel
oder Giro oder iiberhaupt durch Entwicklung des Kredites und
des Bankwesens, eine viel stirkere Umsatzmittelzunahme zu-
stande zu bringen als die um dieselbe Zeit stattfindende Gold-
produktion, bzw. vielleicht lange Zeit hindurch die Wirkungen
einer eventuellen Verminderung dieser Produktion zu neu-
tralisieren. Im entgegengesetzten Falle wire es ja unmoglich,
die plstzliche Steigerung der Warenpreise, die sich in den so-
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genannten aufwirtsgehenden Zeiten geltend zu machen pflegt,
und den noch schnelleren Umschlag darin, der nach Krisen
eintritt. zu erklédren.

Der ebenerwidhnte Umstand. die physische und virtuelle
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, welche iibersehen zu
haben man der Quantititstheorie, obwohl mit Unrecht, vor-
wirft, kann dagegen innerhalb der Produktionskostentheorie
als solcher keinen Platz finden und wird auch von den konse-
quenten Anhidngern dieser Theorie ziemlich stiefmiitterlich be-
handelt. Marx sieht in der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes ganz einfach einen automatisch titigen Prozef. wo-
durch sich die vorhandene Geldmenge immer von selbst mit
dem Umsatzmittelbedarfe des Verkehres bei einem gegebenen
Warenpreisniveau ins Gleichgewicht bringt, wihrend dieses
Preisniveau selber, nach ihm, durch die komparativen Pro-
duktionskosten der Waren und des Goldes bestimmt wird.
.Ein Geldstiick*, sagt er in seiner bilderreichen. aber gerade
deshalb wenig wissenschaftlichen Sprache, ,wird sozusagen
fiir das andere verantwortlich gemacht. Beschleunigt das eine
seine Umlaufsgeschwindigkeit, so erlahmt die des andern, oder
es fliegt ganz und gar aus der Zirkulation heraus*. weil diese
bei den vorhandenen Preisen nur eine gegebene Goldmenge
absorbieren kann. Und als Beweis dieser Behauptung fiihrt
er an. dafl man ,nur eine gegebene Quantitit von Einpfund-
noten in die Zirkulation hineinzuwerfen habe, um ebensoviele
Sovereigns hinauszuwerfen. ein allen Banken wohlbekanntes
Kunststiick".

Diese Rede ist ziemlich unklar: dafl die Umlaufs-
ceschwindigkeit des Geldes in gewissem Grade durch sich
selber beschleunigt oder gehemmt werden kann, soll hier nicht
bestritten werden, aber die Vorstellung. dafy dies stets in er-
forderlichem Grade geschehen werde, fiihrt bald zu absurden
Konsequenzen: sie setzt ja voraus, dafl die Kaufleute und die
Banken sich vollkommen passiv darein fiijgen wiirden, ihre
Kassen bei Uberflufl an Gold bis an den Rand gefiillt und
bei Goldmangel dagegen vielleicht bis auf den letzten Sovereign
ausgeleert zu sehen, ohne dafd sie Schritte titen, ihren Kassen-
bestand wieder auf normale Gréfie zu bringen. Was aber die
aus der Zirkulationssphire .,hinausgeflogenen* Geldstiicke anbe-
trifft, so vergifit Marx ganz, uns zu erzdhlen, wo sie ab-
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bleiben; er kann sich doch unméglich vorstellen, daf} sie als
Ersparnisse in die Truhe gelegt werden.

Betreffend schliefllich das ,,wohlbekannte Kunststiick® der
Banken, ,Noten in die Zirkulation hinein- und dadurch das
Metallgeld hinauszuwerfen*, hat man hier zwei verschiedene
Gesichtspunkte genau zu unterscheiden. Beabsichtigen die
Banken aus irgend einer Veranlassung. ihre Goldkassen
zu verstdrken, so ist freilich die Emission von Noten
niedrigerer Werte ein sehr wirksames Mittel hierzu. was z. B.
die deutsche Reichsbank (die frither nur Hundertmarkscheine
ausgab) durch Ausgeben von Zwanzigmarkscheinen bewiesen
haben diurfte. Das Publikum ecmpfingt und benutzt diese
kleinen Noten ebensogern wie Metallgeld. oder sogar noch
lieber. und die Banken konnen daher jetzt das ihnen tdglich
durch Bezahlung verfallener Schulden oder als Depositum
zuflieRende Gold behalten, dagegen aber bei threm Wechsel-
diskontieren oder ihrem iibrigen Darlebhngeben mit Banknoten
auszahlen. Diese Sache hat aber mit der vorliegenden Frage
absolut nichts zu tun. das ganze Verfahren bedeutet ja nur
das Auswechseln eines Tauschmittel gegen ein anderes.

Hat dagegen Marx behaupten wollen, daf$ das gemiinzte
Metallgeld sich, wenn die Banken durch ausgedehntes
oder wohlfeileres Kreditgeben ihre Notenemission {iiber
die Gebihr vergrofierten, nicht linger im Verkehre halten konne,
su diirfte er auch hierin recht haben; aber dies geschieht
keineswegs aus dem Grunde, weil der Verkehr nicht mehr Geld
aufnehmen kann. sondern umgekehrt: der vergrofierte Vorrat
an Umsatzmitteln wird eine allgemeine Warenpreissteige-
rung mit darauffolgender verschlechterter Handelsbilanz und
Hinausstréomen des Goldes aus dem [Lande veranlassen, oder
davon begleitet sein — alles in vollkommenster Ubereinstimmung
mit einer richtig gefafiten Quantitdtstheorie, aber in offenbarem
Widerstreite mit dem, was Marx beweisen wollte. (Natiirlich
kann das Fortstromen des Geldes teilweise daran liegen, dafl
die einheimischen Kapitalisten sich im Auslande bessere Ver-
zinsung ihres Kapitales, als die inldndischen Banken ihnen
bieten. zu verschaffen suchen, aber auch dies gibt Marxens
Theorie keine Stiitze.)

Noch entschiedener kommt die Produktionskostentheorie
natiirlich dann zu kurz. wenn es den Tauschwert des reinen
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Konventionsgeldes: der nicht vollwertigen Scheidemiinzen, der
Hauptmiinzen mit gesperrter Prigung oder der uneinloslichen
Banknoten, zu erkliren gilt. Diejenigen, welche einen selb-
stindigen, auf der Metallsubstanz oder ihren Produktionskosten
beruhenden Wert des Geldes als Grund seines Tauschwertes
mit aller Gewalt aufrechterhalten wollen, werden in diesen
Fillen zu den verschrobensten, phantastischsten Erkldrungsver-
suchen getrieben. Bald soll das gedachte Bild des Metall-
geldes, womit die Noten im allgemeinen frither einlésbar ge-
wesen, ehe sie in Zwangskurse erklirt wurden, im Publikum
irgendwie fortleben und dadurch gewissermafien den Geld-
scheinen ihren Wert erhalten: bald soll die Hoffnung auf die
kiinftige Einlosung der Noten mit Metall dies tun. Eine Stiitze
dieser letzteren Auffassung hat man in der Tatsache gesucht,
dafi das blofle Bekanntmachen eines Aufnehmens der Noten-
einlosung an einem bestimmten Zeitpunkte in der Zukunft. ja
sogar duflere Umstidnde, wie politische und militdrische Erfolge.
wodurch das Vertrauen zur Regierung erhoht wird, geniigen,
um dem Papier einen manchmal bedeutend erhthten Wert zu
geben. und sein Disagio gegen das bare Geld zu verringern,
obgleich die Banknoten fortfahrend in derselben Menge wie
vorher zirkulieren und also, der Quantititstheorie zufolge. ihren
Wert unverdndert beibehalten miifiten.

Wihrend des Unionskrieges in den Vereinigten Staaten mufiten
die Dollarscheine uneinlésbar erklirt werden, und ihr Wert sank der-
maflen, dafl zwischen den Jahren 1863 und 1864 das Goldagio um
409/, stieg, obwohl die Menge der ausgegebenen Banknoten nur um
169/, vermehrt wurde. Wihrend der Schlacht bei Gettysburg stieg
die Goldprimie sogar auf 459/, aber infolge der dort und spiter auch bei
Vicksburg gewonnenen Siege fiel sie in einigen Tagen auf 231 ,°/.
(Laughlin).

Tatsidchlich aber zirkulieren unter solchen Umstidnden die
Banknoten nicht ldnger in derselben Menge wie vorher oder,
wenn man so will. nicht linger mit derselben durchschnitt-
lichen Umlaufsgeschwindigkeit: die Hoffnung auf eine in naher
Zukunft bevorstehende Einlésung zum Nominalwerte wirkt auf
die Noten ebenso, wie nach dem, was wir bereits nachgewiesen
haben, ein erhéhter Wechseldiskonto im Zahlungslande auf die
langen Wechsel; sie verwandeln sich (teilweise) aus Zahlungs-
mitteln in Kapitalplazierungsmittel. Viele Leute heben sich
die Banknoten auf, um bei deren Einlosung zum vollen Werte
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Gewinn zu erzielen; dieser Gewinn reprisentiert demnach einen
vielleicht ziemlich hohen Kapitalzins. Auf diese Weise ver-
mindert sich die durchschnittliche Umlaufsgeschwindigkeit der
Scheine und mit ihr die an jedem Zeitpunkte tatsichlich zir-
kulierende Geldmenge, und die Wertsteigerung steht dann ja
in volliger Ubereinstimmung mit der Quantititstheorie. Es ist
ibrigens aus mehreren Griinden wahrscheinlich. dafl sie sich
hinsichtlich des baren Geldes, also zur Verringerung seines
Agios oder des Disagios der Noten, stirker, oder wenigstens
schneller geltend macht als in einem Herabsetzen der eigent-
lichen Warenpreise in Banknoten berechnet. Doch hierauf
brauchen wir uns nicht weiter einzulassen.

Umgekehrt ist das Verhiltnis wihrend politischer Kalamititen, in
welchen eine vergrofierte Banknotenemission und damit ein weiteres
Fallen der Noten im Werte zu befiirchten ist. Keiner will dann
seine Noten behalten, sondern man vertauscht sie so schnell wie méglich
(und beinahe zu jedem beliebigen Preise) gegen Waren oder andere
reale Vermdgensobjekte, so dald die Geldzirkulation viel schneller als
gewthnlich vor sich geht. In extremen Fillen kann das Papiergeld
unter solchen Umstinden beinahe allen Wert verlieren — wie es bei
den franzdsischen Assignaten geschah — indem der Verkehr anfingt,
sich fremder Miinze zu bedienen, oder zu reinem Warenaustausche
zuriickkehrt. Doch auch dies widerstreitet, wie man ieicht erkennt,
der Quantitdtstheorie nicht, denn der Umfang der vermittelst des ver-
schlechterten Papiergeldes ausgefithrten Kiufe ist dann ja um so kleiner
geworden.

Die Geschichte der franzosischen Assignaten liefert, nebenbei ge-
sagt, einen interessanten Beitrag zur Lehre der sogenannten Fundierung
des Noten- oder Papiergeldes. Zum Aufrechterhalten des Wertes
dieser Assignaten sollte der Umstand dienen, daft die Regierung sie
beim Verkaufen der ,Nationalgiiter” (der eingezogenen Kirchengiiter
u. dergl) in Zahlung annahm. Wire dies nun zu einem im voraus,
z. B. pro Hektar, in Assignaten bestimmten Preise geschehen, so
hitte sich der Zweck aller Wahrscheinlichkeit nach erreichen lassen.
Wenn ndmlich dann die Assignaten im Werte zu sinken angefangen
wiren, hitten eine Menge Leute sie zurtickbehalten, um spiterhin durch
Ankaufen nationalen Eigentumes ein vorteilhaftes Geschift zu machen.
Hierdurch wire der Wert der Assignaten beinahe unverindert geblieben,
und die Regierung, die ihre Steuereinnahmen in Assignaten bezog,
hitte die durch den erwihnten Verkaut einflieBenden Noten ohne
Nachteil einstampfen lassen konnen,
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Tatsdchlich wurden jedoch die Nationalgiiter auf der Auktion an
den Meistbietenden, d. h. gegen eine so grofle Summe in Assignaten,
wie sie moglicherweise bedingen konnten, verkauft. Damit fiel offen-
bar der Hemmschuh gegen stirkeres Fallen des Assignatenwertes, der
in ihrer Thesauration zu spekulativen Zwecken gelegen hitte, fort; und
da die Regierung ihre Steuereinkiinfte nun in entwertetem Geld er-
hielt, war sie nicht nur gezwungen, die durch Verkauf der National-
giiter einflielenden Assignaten wieder auszugeben, sondern mufite auch
dariiber hinaus grofie neue Emissionen solcher Noten vornehwmen, was
die unvermeidliche Folge hatte, daf} sie bald in MiBkredit gerieten.

. Moderne Theorien.

Wenn moglich noch unwissenschaftlicher als die marxisti-
sche und die mit ihr verwandten Anschauungsweisen ist jedoch
die Auffassung dieser Fragen, welche sich heutzutage auch
bel solchen Verfassern, die auf strenge Wissenschaftlichkeit
Anspruch erheben, ganz allgemein geltend macht. Die Pro-
duktionskostentheorie setzt wenigstens. wenn auch viel zu ein-
seitig, die Ursache der Veranderungen des Geldwertes in etwas
das Geld selber Angehendes; aber in modernen Raisonnements
iiber die allgemeinen Warenpreise wird das Geld nicht selten
als eine Art formloser, unendlich elastischer oder plastischer
Masse aufgefafdt. die sich jedem beliebigen Preisniveau wider-
standslos anpasse und sich also vollkommen passiv zu der
Preisbildung verhalte. die ihrerseits durch Umstinde, welcher
nur die Waren selber betreffen, reguliert werde. Tritt nun ein
allgemeines Fallen der Preise ein. wie es wihrend der letzten
drei Jahrzehnte des 1g. Jahrhunderts bis zur Mitte der neun-
ziger Jahre, wenigstens in Beziehung auf die nach der oben-
erwihnten Weise berechneten Weltpreise, geschah, so hilt
man dieses Fallen dadurch fiir gentigend erkldrt. dafl man auf
den Aufschwung der Produktionstechnik und der Verkehrs-
mittel hinweist: die Waren werden billiger produziert. sagt man,
und ihre Frachten sind billiger geworden, daher sind sie wohl-
feiler. Tritt umgekehrt. wie in den letzten Jahren (vor dem Kriege ).
eine Preissteigerung ein, so sind es der grofiere Wohlstand und die
erhthte Unternehmungslust. welche eine vermehrte Nachfrage
nach Waren verursacht haben, falls man nicht geradezu seine
Zuflucht zu dem vermeintlichen Hochschrauben der Preise
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durch Kartelle und Ringe nimmt, von der Gewinnsucht der
Zwischenhinde, der Steigerung der Arbeitsldhne durch Maf-
nahmen der Fachvereine usw. spricht, oder, was auch ziemlich
hiufig geschieht,die Ursache in den Z3llen — selbst wenn wihrend
der Zeit, daf} die Preise im Steigen begriffen gewesen sind,
tatsidchlich keine neuen Zblle eingefithrt worden sind —,
sieht. Man hat sich in dem Grade daran gewihnt, in dem
modernen Kredit- und Bankwesen ein Vehikel, um den Tausch-
mittelbedarf der Gesellschaft in jeder beliebigen Hohe zu be-
friedigen, zu sehen, dafl man sich von der Seite her kein
Beeinflussen der Preise, sei es nach der einen oder nach der
anderen Richtung hin, denken kann. Die vielen scheinbaren
Widerspriiche der Quantititstheorie (und auch der Produktions-
kostentheorie) gegen das Zeugnis der Wirklichkeit haben diese
Lehre in den Augen der allermeisten in Mif3kredit gebracht;
man sucht nach einer anderen Erklirung und greift zu der
am ndchsten liegenden. Tatsdchlich aber hat man nichts er-
klart, das Raisonnement besteht aus einer unerlaubten Generali-
sation: Sdtze, die einzig und allein dann ihre Bedeutung haben,
wenn es sich um die relativen Warenpreise handelt. iiber-
trdgt man ohne weiteres auf ein Gebiet, auf welchem sie keinen
Sinn mehr haben. ndmlich auf den absoluten Preis der Waren
in Geld ausgedriickt. Dafy eine Ware, deren Produktion er-
leichtert worden ist. infolgedessen im Preise fillt. ist ja im
Grunde nur ein Korollarium des selbstverstindlichen Satzes,
dafd Arbeit, Grund und Boden und Kapital in dem Mafle, wie
sie ungehindert von einem Produktionszweige auf den anderen
iibertragen werden konnen, stets die Tendenz haben miissen,
jedes fiir sich innerhalb aller Teile der Warenproduktion die-
selbe Vergiitung zu erhalten. Mehr liegt in der Theorie der
Abhingigkeit der relativen Preise von den Produktionskosten
augenscheinlich nicht: aber wie sinnlos ist es, dies auf die
konkreten Preise, auf die Relation der Waren zum Gelde, an-
wenden zu wollen, falls die das Geld selber beeinflussenden
Produktionsverhiltnisse oder andere hierher gehorende Um-
stinde gar nicht in Betrachtung gezogen werden.

Vom Standpunkte der Quantititstheorie aus ist eine
gesteigerte Warenproduktion ohne Zweifel geeignet, die Preise
hinabzudriicken, wenn sie nicht durch eine entsprechende Ver-
mehrung des Umsatzmittels selber begleitet wird, und zwar
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gerade deshalb, weil die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
sich nicht in jedem beliebigen Grade vergrofiern 1dfit: sieht
man letzteres jedoch als moglich an, so ist augenscheinlich
kein Hindernis vorhanden, da die gesteigerte Produktivitit
sich vielmehr darin ausdriicken wiirde, daB3 Arbeitslohn, Boden-
rente und Kapitalprofit — alles in Geld berechnet — sich in
Bausch und Bogen erhshten, wihrend die allgemeinen Waren-
preise keine Erschiitterung erlitten oder vielleicht sogar ge-
stiegen wiren. Mit anderen Worten: die relative Verbilligung
einer gewissen Warengruppe infolge einer Erleichterung ihrer
Produktionsbedingungen wiirde nicht zu einer durchaus gleich
grolen Herabsetzung ihres Geldpreises fithren, sondern teilweise
in einer kleinen Erhthung der Preise aller anderen Waren
bestehen, so dall das durchschnittliche Warenpreisniveau viel-
leicht ganz unverindert bliebe oder jedenfalls nicht sinke.

Was die Verringerung der Transportkosten anbetrifft,
so vergiBt man ganz, dal sie eine doppelte Wirkung hat, eine
zum Herabsetzen des Warenpreises am Bestimmungsorte., im
Einfuhrlande, und eine andere zum Steigern desselben Waren-
preises im Ausfuhrlande, am Produktionsorte, durch die erhihte
Nachfrage von anderen Orten her, also im ganzen eherzu einer
Ausgleichung als zu einer Herabsetzung der Warenpreise
fihrt. Nach Seniors Anschauungsweise, die gewify soweit,
wie sie geht, vollig richtig ist, hitten erleichterte Transport-
moglichkeiten auflerdem noch die Folge, daf} die nicht gold-
produzierenden Linder sich ihren Goldbedarf mit geringeren
Kosten, in Waren berechnet. als friither beschaffen kinnten.
Aber dies wire ja mit einer Verringerung des Tauschwertes
des Goldes. also mit einem Steigen der Warenpreise, nicht
mit threm Fallen gleichbedeutend. Im Innern der Kontinente
und an entlegenen Orten hat, wie schon angedeutet, die Ver-
besserung der Verkehrsmittel sicherlich zu einer bedeutenden
Erhéhung des allgemeinen Preisniveaus gefiihrt. Durch die
starke Vergrofierung der Produktion. des Tausches und des
Umsatzes im ganzen, welche die Verbesserung der Transport-
mittel herbeizufiihren geeignet ist, erhilt diese allerdings bei
unverdnderter Geldmenge eine gewisse Tendenz zum Herab-
driicken der Warenpreise; aber damit stehen wir wieder mitten
in der Quantititstheorie.
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Ebenso verhilt es sich mit den vermeintlichen Ursachen
einer Preissteigerung. Zélleund Konsumtionssteuern fithren
unzweifelhaft zu héheren relativen Preisen der ihnen unter-
worfenen Waren, aber es ist durchaus nicht selbstverstindlich,
daf} die iibrigen Waren dabei im Preise unveridndert bleiben
werden (so dafy also das durchschnittliche Preisniveau stiege).
Jedenfalls verhindert nichts die M6glichkeit — wie die Quantitits-
theorie uns anzunehmen veranlafit — gleichzeitigen Sinkens der
Preise der iibrigen Waren, so dafy das durchschnittliche Welt-
preisniveau unveridndert bliebe, falls nicht von seiten des Geldes
irgend eine Ursache zu seiner Verdnderung vorhanden wire.
In Beziehung auf die wahrscheinliche Einwirkung des Zoll-
gesetzsystems und des vergroflerten internationalen Umsatzes
auf die Preise der unverzoliten Waren und damit auf die ge-
wohnlichsten Indexzahlen sehe man das auf S. 157—158 An-
gefithrte, -— Truste und Ringe wiederum konnen durch Mono-
polisieren einer oder der anderen Warengruppe unbestreitbar
den Preis dieser Gruppe zum Steigen bringen, doch im all-
gemeinen verringert sich dann auch der Absatz (was mit der
Quantititstheorie gut ibereinstimmt). In dem Mafle, wie die
Trustbildung umfassender ist, wiirde indessen, wie man leicht
erkennt, diese Verfahrungsweise ginzlich zwecklos sein. die
Truste miiliten vielmehr anstatt dessen ihren Gewinn in einer
Verminderung der Geschiftsunkosten suchen, was ja aber nicht
eine Erhohung der Warenpreise, sondern eher ihr Fallen zur
Folge haben mufl. Sogenannte Zwischenhinde sind meistens
nur ein Glied in der sozialen Arbeitsteilung und diirften also
eher zu einer Erniedrigung des Preises der betreffenden Waren
beitragen. Hiervon gibt es freilich verschiedene Ausnahmen,
wie wir im vorigen Bande bei der Besprechung des Detail-
handels hervorgehoben haben. Irgendwelche Steigerung des
allgemeinen Warenpreisniveaus diirfte jedoch auch ein tibel-
angebrachter Zwischenhandel nicht zu bewerkstelligen ver-
mogen, sondern eher das Gegenteil, weil ja die Waren dann
durch mehrere Hinde gehen wiirden und dieselbe Geldmenge
nun also mehrere Tausche vermitteln mufl.

Was aber die Steigerung der Arbeitslohne anbetrifft,
so haben schon Ricardo und, nach ihm, John Stuart Mill
den klaren Beweis geliefert, daf} eine allgemeine Steigerung
der Arbeitslohne unméglich eine Steigerung des Preises der

Wicksell, Nationalokonomie Il. 12
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durch diese Arbeit produzierten Waren veranlassen
kann. Es geniigt, hierbei daran zu erinnern, daf}, wenn hoher
bezahlte Arbeit alle Produkte kostspieliger machte. sie auch
das Gold, das ja auch ein Produkt ist, verteuern miifite. Dies
aber ist unmoglich, denn das Gold kann im Preise weder steigen
noch fallen, weil es selbst der Preismesser ist. Ko&nnten sich
dagegen die Produzenten aller anderen Waren fiir die erhthten
Arbeitslohne durch erhghte Preise ihrer Produkte entschidigen.
die Goldproduzenten allein aber nicht. so miifite dies eine
Verminderung der Goldproduktion zur Folge haben usw. Eine
Steigerung der Geldlshne auf der ganzen Linie ist daher ent-
weder mit einer Herabsetzung der Anteile der ibrigen Elemente
der Produktion, des Kapitals und des Bodens, am Produktions-
resultate gleichbedeutend. was durchschnittlich den Preis der
Waren unverdndert lassen mufd: oder auch ist sie durch eine
vergrofierte Leichtigkeit der Produktion des Goldes hervor-
gerufen, in welchem Falle sie rein nominell und nur ein Glied
der allgemeinen Warenpreissteigerung ist. die in Uberein-
stimmung mit der Quantitits- oder der Produktionskosten-
theorie dann eintreten muf.

Dies hindert indessen nicht daran — was die klassischen
Okonomen vielleicht iibersehen haben —, daf} eine durch ver-
mehrte (Geld-)Nachfrage nach Arbeit veranlafite Lohnsteige-
rung ihrerseits steicernd auf die Preise der schon jetzt auf
dem Markte befindlichen Waren einwirken und so den
Grund zu einem hoheren Preisniveau, welches sich durch die
Macht der Tragheit auch in der Zukunft geltend macht, legen
kann. Dies wird jedoch im ganzen ein und dasselbe sein.
falls ndmlich jene vermehrte Nachfrage in letzter Hand vom
Golde infolge vergrofierter Goldproduktion ausgegangen ist:
ist sie dagegen durch vermehrte Kreditwilligkeit von seiten
der Geldinstitute entstanden, so erfordert sie eine genauere
Untersuchung. aut welche wir weiterhin noch zuriickkommen
werden.

Steigender Wohlstand braucht natiirlich nicht erhohte
Warenpreise herbeizufithren: im Gegenteil, der erhshte Wohl-
stand kann sich gerade darin ausdricken, daf3 bei unverdnderten
Geldeinkiinften alles wohlfeiler wird. Die Ansicht. welche viel-
fach — auch von einem Manne wie Ricardo — ausgesprochen
worden ist. daB ein hohes Normalmal der Lebensfiilhrung in
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einem Lande stets mit einem hohen Preisniveau verbunden sei,
diirfte eine Illusion gewesen sein. welche durch die Tatsache
hervorgerufen worden ist, dafl die Preise in England. mit denen
anderer Linder verglichen, besonders im Anfange des vorigen
Jahrhunderts eine besondere Hohe erreicht hatten. Dies aber
diirfte wieder zum grofien Teil daran gelegen haben, daB Eng-
land dazumal hauptsidchlich wenig Raum einnehmende Manu-
fakturwaren verschiffte, dagegen aber selbst volumindse Waren,
wie Korn, Bauholz usw. importierte: das Verhiiltnis scheint
sich jetzt in recht hohem Grade geindert zu haben. seitdem
die Steinkohlen unter den Ausfuhrartikeln Englands eine so
bedeutende Stelle einnehmen. was zur Folge gehabt hat. dafy
England einen grofien Teil seiner eigenen Importartikel in
billiger Riickfracht mit Kohlendampfern bezieht. Und dennoch,
oder unter anderem gerade deshalb, ist der Wohlstand in Eng-
land. auch unter der groflen Masse der Bevolkerung, jetzt un-
vergleichlich viel grofier als vor hundert Jahren. Auch Englands
Ubergehen zum Freihandel hat natiirlich dazu beigetragen. das
Preisniveau dieses Landes gegendas anderer, schutzzillnerischer
Linder herabzusetzen: Im ganzen kann ja der Preis ein und
derselben Ware in zweil verschiedenen Lindern nicht um er-
wihnenswert mehr als den Zoll- und Frachtzuschlag verschieden
sein. Ein Moment, das allerdings immer einigermafien dazu
beitrdgt, die Lebenskosten in wohlhabenden Landern zu ver-
grofiern, ist die Hohe des eigentlichen Arbeitslohnes mit dem
sie begleitenden hoheren Preise aller personlichen Dienst-
leistungen und aller Arbeit, die mit der Hand getan wird.
Dies aber hat nicht in irgendwie erwidhnenswertem Grade Kin-
flufy auf die Warenpreise. wenigstens nicht auf die Preise
solcher Waren, welche Gegenstand der Handelsstatistik zu
sein pflegen.

Was nun schliefilich den Umstand anbetrifft, daf vermehrte
Unternehmungstidtigkeit zu einer Preissteigerung Ver-
anlassung geben kann, so ist dies wohl sehr oft der Fall, aber
nur unter den Voraussetzungen, welche wir schon im Vorher-
gehenden angedeutet haben und mit denen wir uns spéter noch
ausfiihrlicher beschiftigen werden. An sich verursacht die
vergrofierte .,Unternehmungslust d. h. die vermehrte Kapital-
anwendung im Dienste der Produktion, wohl nur eine erhshte
Nachfrage nach gewissen Rohstoffen, die zum Herstellen fast

12*
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allen festen Kapitales unumginglich notwendig sind. vor allem
nach Eisen und Kohlen, Ziegelsteinen, Bauholz usw., und dies
sind auch tatsidchlich diejenigen Waren, welche beim Anfangen
der sogenannten guten Zeiten zuerst und am stirksten im
Preise steigen!). Ob aber dieser Preissteigerung nun eine
aller tibrigen Waren folgen wird, oder ob sie, umgekehrt, zu
einer Preisherabsetzung dieser anderen Waren fithrt, dariiber
1463t sich nicht im voraus entscheiden, sondern es beruht darauf,
in welchem Mafe der Geldmarkt selbst am Wecken der Unter-
nehmungslust beteiligt gewesen ist. Sind die Gelder, von
denen die ebenerwihnte vergrofierte Nachfrage nach festem
Kapital oder seinen Elementen ausgeht, die Frucht gegen-
wiartiger Ersparnisse, so geht die erstere ja Hand in Hand
mit verringerter Nachfrage nach gewéhnlichen Konsumtions-
gecenstinden, und der Preis dieser Giiter mufi dann fallen.
Ganz anders ist es. wenn die erforderlichen Geldmittel teil-
weise aus Metallfonds kommen, die wihrend der vorher-
gegangenen ,schlechten™ Zeit gesammelt worden sind und
seitdem unbeweglich dagelegen haben, oder wenn sie durch
erweiterten Kredit, mit anderen Worten: durch vergréfierte
Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, geschaffen worden sind.

6. Die Miingel der Quantititstheorie. Versuch einer ratio-
nellen Theorie.

Mit dem jetzt Gesagten habe ich nur auf die Ungereimt-
heit aufmerksam machen wollen, welche in der Annahme liegt,
dafd sich Verhilinisse, die wie die konkreten Warenpreise ihrem
Wesen nach eine Relation zwischen zwei Gegenstinden, Ware
und Geld, bedeuten. vom Gesichtspunkte der mit nur einer
dieser Groflen, d. h. in diesem Falle der Waren, vor sich
gegangenen Verdnderungen aus, ohne Beriicksichtigung des an-
deren Vergleichsgliedes, des Geldes, jemals in villig befrie-
digender Weise sollten erkliren lassen. Dies ist iibrigens so

1) Die in W. C. Mitschell's Business cycles (1913) mitgeteilte amerikanische
Statistik scheint diesen Umstand besonders binsicbtlich des Roheisens nicht ganz zu
bestitigen. Wie sich dieser Widerspruch erklirt, und ob er mebr als nur scheinbar
ist, mufl ich bier dahingestellt sein lassen.
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selbstverstdndlich, dafi ein Verweilen dabei ganz iiberfliissig
hitte sein konnen, wenn nicht diese Anschauungsweise tat-
sichlich eine so auflerordentlich ausgedehnte Verbreitung hitte,
und zwar nicht nur im kaufminnischen Jargon, sondern auch
in der wissenschaftlichen Literatur, besonders in der deutschen.

In einer Hinsicht kann jedoch diese Auffassung berechtigt
sein und eingehenderen Untersuchungen iiber die Ursachen
der Preisschwankungen als Ausgangspunkt dienen. Jede Er-
hohung oder Herabsetzung des Preises einer besonderen Ware
setzt eine Storung des Gleichgewichtsverbiltnisses zwischen
threm Angebote und der Nachfrage nach ihr voraus, einerlei
ob diese Storung tatsichlich schon eingetreten ist oder nur
erwartet wird. Was in dieser Beziehung jeder Ware fiir sich
gilt, das mufS ohne Zweifel auch der Zusammenfassung aller
Waren gelten: eine allgemeine Preissteigerung ist daher nur
unter der Voraussetzung denkbar. dafy die allgemeine Nach-
frage nach Waren aus irgend einer Ursache den Vorrat (oder
das Angebot) iiberstiegcen habe oder ihn annehmbarerweise
iibersteigen werde. Dies kénnte wie ein Paradoxon klingen,
denn man hat sich ja daran gewthnt, mit J. B. Say die Waren
selber als gegenseitig dieNachfrage nacheinander konstituierend
und begrenzend zu betrachten. Das sind sie auch in letzter
Hand, aber hier handelt es sich umgekehrt gerade um das,
was in erster Hand geschieht, nimlich um das Zwischenglied
in dem definitiven Austausche einer Ware gegen eine andere,
welches von der Nachfrage des Geldes nach Waren und dem
Angebote der Waren gegen Geld gebildet wird. Jede Geld-
werttheorie. die diesen Namen verdienen soll. mufl daher im-
stande sein, nachzuweisen, wie und aus welchem Grunde die
monetidre oder pekunidre Nachfrage nach Waren unter ge-
gebenen Umstinden das Warenangebot iibersteigen oder, um-
gekehrt. darunter bleiben wird.

Dies haben die Anhinger der Quantititstheorie vielleicht
nicht geniigend beachtet. Sie begehen gewdhnlich den Fehler,
ihre Voraussetzungen zu postulieren, anstatt sie klar zu be-
weisen, denn der Umstand, daf¥ eine grofie Goldmenge und eine
kieine dem Warenumsatze genau denselben Dienst leisten kénn-
ten, wenn nur die Warenpreise in Proportion mit der Geld-
menge erhtht oder herabgesetzt wiirden, ist eine Sache fiir sich,
aber eine andere Sache ist das Nachweisen, weshalb eine solche
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Preisverdnderung stets ecine Verdnderung der Geldmenge be-
gleiten muf}, und das Beschreiben, wie es dabei zugeht. Dies
ist auch nicht so leicht, besonders nicht bei unseren modernen,
aufderordentlich verwickelten Geld- und Kreditverhiltnissen.
Wir werden es jedoch im Folgenden versuchen, wobei wir
im Einklange mit dem Vorhergegangenen zuerst die wahr-
scheinlichen Wirkungen eines relativen Zunehmens oder Ab-
nehmens der metallischen Geldmenge selbst sowie auch
dic analogen Erscheinungen, welche die Emission staatlichen
Papicergeldes oder uneinlosbarer Banknoten begleiten. zu be-
handeln gedenken und uns darauf eingehender mit den Bedin-
gungen einer Beschleunigung oder Verzégerung der Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes und dem hierdurch verursachten
Einflusse beider auf den Geldwert beschiftigen wollen. In
dicsen beiden Hinsichten 14f5t die sonst so voluminse Geld-
literatur an Ausftibrlichkeit und Klarheit beinahe alles zu
wiinschen tibrig.

Die bekannte, von Hume aufgestellte Fiktion, daf’ wir alle eines
Morgens mit der doppelten Anzahl Schillings oder Sovereigns in der
Tasche aufwachten, wihrend alles andere unverindert bliebe, mag
treffend genug erscheinen, leidet aber doch an dem Fehler, zur Er-
klirung der Wirklichkeit nicht eine Vereinfachung dieser Wirklich-
keit — was erlaubt sein mufl —, sondern ein rein paradoxes Verhilt-
nis, das der Natur der Sache nach nie eintreten kann, noch je ein-
treten wird, anzunehmen. Es ist tibrigens, wie bereits hervorgehoben,
klar, dafl eine derartige Eventualitit uns keineswegs dazu veranlassen
wiirde, sofort damit za beginnen, fiir unsere Bediirfnisse oder Waren
den doppelten Preis zu bieten oder zu fordern. Erst allmihlich wiirde
der Uberflufi an Kasse uns geneigt machen, einen Kauf z. B.
frither als sonst vorzunehmen, und uns zugleich zuriickhaltender im
Anbieten unserer eigenen Waren werden lassen, mit anderen Worten:
er witrde die Nachfrage nach Waren steigern, ihr Angebot aber ver-
ringern und also die Warenpreise nach und nach erhshen, bis sie mit
dem vermehrten Geldvorrate in gleicher Hohe stinden. Da aber das
ganze, wie gesagt, eine Annahme gegen die Wirklichkeit ist, muf3
man ja hinzufiigen, da} die von der Quantititstheorie geforderte Preis-
steigerung bei vergroferter Geldmenge tatsichlich nicht aut diese
Weise vor sich geht.

Am einfachsten stellt sich die Sache wohl, wenn man an
den Einflufl denkt, den eine plitzliche. starke Vergréflerung



— 183 —

der Goldproduktion auf die Preisverhiltnisse der Welt ausiihen
wirde und tatsdchlich, nicht zum wenigsten in unseren Tagen,
manchmal ausgeiibt hat. Die Entdeckung reicher Goldfelder
oder Goldgruben. z. B. in einem Koloniallande. lockt so gut
wie augenblicklich einen sehr grofien. ja vielleicht den grofiten
Teil der schon vorher spdrlichen Bevilkerung nach den Gold-
feldern hinund 143t die Leute ihre gewohnlichen Beschiftigungen
aufgeben. Das erste Resultat wird dann nicht nur grofler
Goldaberflufy, sondern auch eine noch grofiere Knappheit der
Waren sein; die vorhandenen Vorridte werden =0 lange. wie
sie reichen, in Anspruch genommen. sind aber bald erschipft,
und die Folge ist, dafs die Warenpreise schnell steigen. oft
bis zur grotesksten Hohe. Tooke und Newmarch fithren
in ihrer History of Prices an, daf§ in Californien ,.in den
glorreichen Tagen der Jahre 1848 — 49" jedermann zu jedem Preise
Kidufer gewesen sei: ein Ei kostete einen Dollar, ein Paar Stiefel
100 Doliar, Medikamente wie Opium wurden etwa zu 50 Pfennig
der Tropfen ausportioniert, und feine Stahlstifte. welche die
Goldgriber zum Befestigen der Zeugstreifen, womit sie die
Wiinde ihrer Blockhiuser tapezierten, zu benutzen pflegten,
wurden der Einfachheit halber mit ihrem Gewichte in Gold
bezahlt. Wire dies das definitive Resultat, so ist es klar, dafd
e~ die Goldproduktion selber in hohem Grade hemmen oder
unméglich machen wiirde: ja. die Bewohner eines solchen
Landes wiirden die auf dem Boden umhergestreuten Gold-
kiumpen oder Goldkérner bald mit derselben Gleichgiiltigkeit
ansehen lemen, wie es die Naturvilker Amerikas in der Zeit
seiner Entdeckung durch die Europder taten. Aber dieser
Prialiminarzustand wird bald durch einen anderen abgeldst:
das Geriicht der neuerlangten Reichtiimer lockt nicht nur neue
Goldgraber, sondern vor allem Warensendungen in Menge von
allen Seiten herbei, um von den hohen Preisen zu profitieren,
was die Wirkung hat, daf} diese bald genug wieder auf das
beinahe Normale zuriickgehen, in der ersten Hitze vielleicht
sogar noch darunter hinabsinken. Schon im jahre 1851, sagen
jene Verfasser, waren in Californien Ballen vorziiglicher Waren
kaum die Aufspeicherungskosten wert. Die Periode, welche
jetzt beginnt und die dem Anscheine nach ziemlich unver-
andert viele Jahrzehnte hindurch fortdauern konnte, hat schon
weniger markante Ziige. aber ihre hauptsichlichen, charakteri-
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stischen Eigenschaften diirften folgende sein. Durch das von
der starken Wareneinfuhr verursachte Heruntergehen der Preise
ist die Goldproduktion aufs Neue auflerordentlich eintriglich
geworden. da aber die meisten Goldfelder bereits in Privat-
besitz tibergegangen sind. zieht diese Produktion nicht Linger
eine unbegrenzte Menge Arbeitskraft an sich, sondemn wird
jahraus jahrein in ziemlich unveridnderlicher Grofie fortgesetzt.
Die Preise der meisten Waren stellen sich immerhin, auch von
den Transportkosten abgesehen, fortfahrend ein wenig héher. als
die entsprechenden Preise in den Landern, welche kein Gold pro-
duzieren, und so bleibt es auch unter den Veridnderungen, welche
die letzteren erleiden und iiber welche wir sogleich sprechen
werden. Die Handelsbilanz des Landes wird daher im ge-
wohnlichen Sinne des Wortes passiv oder ungiinstig sein.
und das Gold stromt fortfahrend aus dem Lande hinaus. was
ja auch ganz natiirlich und notwendig ist, weil es in viel
groflerer Menge produziert wird, als der eigene Bedarf des
Landes an Umsatzmitteln erfordert.

Inzwischen verursacht das bestindige Einfliefien des Goldes
in die nicht goldproduzierenden ILinder eine sukzessive
Steigerung ihrer Warenpreise. obgleich sie infolge der Aus-
dehnung und Bevolkerungsdichtigkeit dieser Linder lange un-
bemerkt bleiben oder durch einen von anderen Ursachen. z. B.
Miinzfuflveranderungen, hervorgerufenen, vergrofierten Gold-
bedarf geradezu aufgehoben werden kann. In normaler Weise
aber wiirde die Preissteigerung folgendermafien vor sich gehen:
die Warenexporteure. die vorher ihre Auslandsforderungen,
entweder durch Verkaufen von Wechseln. die sie selbst
auf ihre austindischen Schuldner ziehen. oder durch Remisse
von Wechseln aus dem Auslande, die auf hiesige Importeure
auslindischer Waren gezogen sind. bezahlt bekommen haben,
erhalten jetzt diese Forderungen teilweise direkt in Gold be-
zahlt. und dieses Gold bildet einen Zuwachs zu dem Golde,
das sich schon vorher in den Hinden des Publikums befand
(oder auf Rechnung des Publikums in den Banken lag) und
dazu bestimmt war, Waren einzukaufen. Wenn wir noch ein-
mal zu unserem einfachen schematischen Beispiele zweier
Waren. Butter und Kaffee. deren Einfuhr und Ausfuhr sich
auch bei denen, welche diese Waren in letzter Hand produ-
zieren und konsumieren. unmittelbar miteinander decken. zuriick-
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kehren — so wiirde, wohl zu beachten. unter den hier ge-
machten Voraussetzungen eine solche Ubereinstimmung nicht
linger stattfinden kénnen. Von Anfang an haben die ge-
steigerte Warennachfrage und die verminderte Warenproduktion
in den Goldldndern direkt oder indirekt eine Preissteigerung
beinahe aller Waren veranlafit und somit auch ein Steigen
unserer Butter sowohl wie des Kaffees, den wir importieren,
aber obgleich demnach beide Waren im Preise gestiegen sind.
decken sich der Exportwertund derImportwertnicht mehr,sondern
wenn wir sonst alljahrlich im Werte von je 40 Millionen Kronen
Butter ausgefiihrt und Kaffee eingefiihrt hitten, wiirde unser
Butterexport jetzt auf, sagen wir 42 Millionen Kronen steigen,
unser Kaffeeimport aber nur auf 41 Millionen, indem die
tibrigbleibende Million in Form metallischen Goldes einliefe.
DerPriizision halber wollen wirannehmen, dafidie Preissteigerung
sowohl bei der Butter wie beim Kaffee im ersten jahre 33/, 9
betrage, sodafd also der gesteigerte Exportwert der Butter z. T.
durch quantitativ erhthte Ausfuhr (um ca. 11/, 9,) veranlafdt ist.
Aus demselben Grunde wird jetzt der Kaffeeimport trotz der
erhohten Kaufsumme quantitativ geringer sein (ebenfalls um
1'/,°,). Dies muB auch im ganzen zutreffen. weil ja ein Teil
der Kaffee-Ernte, sowie auch ein Teil unserer Butteraustuhr, jetzt
annehmbarerweise nach dem goldproduzierenden Lande hin-
geht. Da also nun unsere Bevolkerung (die Butterproduzenten)
ihren gewdhnlichen Kaffeebedarf nicht befriedigt erhalt, ob-
gleich sie mehr als zureichende Geldmittel. d. h. Geldeinnahmen,
zu seiner Befriedigung besitzt. so wird die Nachfrage unzweifel-
haft ein weiteres Steigen des Kaffeepreises veranlassen. und
wenn diese Preissteigerung durch Vermittlung der hiesigen
Importeure und der Exporteure der Produktionsldnder zu den
eigentlichen Kaffeeproduzenten gelangt ist. ruft sie bei ihnen
eine erhhte monetire Nachfrage nach Importwaren (iiber die-
jenige hinaus, welche auch dort aus dhnlichen Griinden wie
bei uns spontan entstanden istj hervor. die unmittelbar oder
mittelbar eine neue Preissteigerung unserer Butter bewirkt,
welche ihrerseits ein neues Steigen der Kaffeepreise verursacht
usw., bis die Goldproduktion, die mit jeder derartigen Preis-
steigerung weniger eintrdglich geworden ist, entweder aufhort
oder nur noch eben zureichend grof; ist. um dem normalen Be-
darfe an” neuem Golde zu entsprechen. Solange wiederum, wie
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die Extranachfrage nach Waren von Seiten der Goldlinder
fortdauert, kann die Preissteigerung niemals aufhoren,
denn das Preisgleichgewicht auf unserem Markte (und auf dem
anderer Linder) setzt ja, im groflen gesehen, voraus, dafs der
Warenexport sich mit dem Warenimporte decke, und dies kann
niemals eintreten, solange ein Teil unserer Ausfuhrwaren iiber
den normalen Umsatzbedarf hinaus mit Gold bezahlt werden.
Ganz anders ist es. wenn wir dieses Goldes anfinglich bedurft
hitten, z. B. um von der Silber- und Papierwahrung zum Gold-
miinzfufle tiberzugehen. Wir hitten dann entweder einen Silber-
fonds zum Absetzen nach dem Auslande hin gehabt oder eine
Anleihe aufgenommen oder auch durch eine auflerordentliche
Besteuerungsmafiregel. wodurch die Konsumtion innerhalb des
Landes in entsprechendem Grade eingeschrankt worden wiire,
Geldmittel angeschafft: in allen diesen Fillen wire. wie man
leicht erkennt, alle preissteigende Wirkung von unserer Seite
ausgeblieben, und das Gold wire im Verkehre oder in den
Banken nur an die Stelle des Silbers oder des Papiergeldes
cetreten, wihrend es jetzt den vorhandenen Vorrat an Tausch-
mitteln unaufhorlich vergrofiert. —

Beginnt andererseits die Goldproduktion unter dem nor-
malen Bedarfe an neuem Golde zu bleiben, so treten ganz
dhnliche Erscheinungen in umgekehrter Richtung ein: die
Warenpreise fallen ununterbrochen. his die Goldproduktion,
welche dadurch eintriglicher wird. wieder den Bedarf zu decken
vermag oder his vielleicht neue Goldfunde entdeckt werden.

Die<e Darstellung des Verlaufes scheint. wenn sie sonst
da= Richtige trifft, in gewissem Mafle zur Modifizierung der
Vorstellungen, die man sich gewohnlich von den Wirkungen
einer vergrofferten (bzw. verminderten) Goldproduktion macht,
geeignet zu sein. Meistens denkt man sich nidmlich, daf} das
neuimportierte Gold erst allmdhlich, nachdem es hier ange-
kommen. Ursache einer Preissteigerung werde. Wihrend der
Zwizchenzeit werde es nun unbenutzt in den Kassen oder in
den Gewdlben der Banken liegen. und die nichste Folge dieses
Umstandes miisse ja sein. daf} der Vorrat an Darlehnsmitteln
sich iiber den Bedarf hinaus vererofiere. Da der Uberflufl an Gold
immerfort durch andauernden Goldimport unterhalten werde,
miisse das Resultat nun sein. daf} die steigenden Preise von
einem ungewihnlich niedrigen Geldzinse begleitet sein,
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und erst dann, wenn die Preise thr Maximum erreicht hitten,
so daf5 der Umsatz die ganze vermehrte Geldmenge zu absor-
bieren vermoge, wiirden die Zinssidtze wieder auf normale Hohe

steigen. — Bel Goldmangel und fallenden Preisen natiirlich
umgekehrt.
Nun zeigt indessen die Erfahrung — und die Gegner der

Quantititstheorie haben nicht gezdgert, auf diesen Umstand
aufmerksam zu machen -+, dafd die Sache sich eher umgekehrt
verhilt: Perioden steigender Warenpreise zeichnen sich ge-
wohnlich durch hohe Zinssitze aus, wiahrend heruntergehende
Preise und niedrigerer Geldzins meistens zusammen anzutreffen
sind. Wir werden in der Folge, wenn wir iiber den Einfluf§
de: Kredites auf die Preise sprechen werden. noch einen. wie
ich glaube, vollig plausiblen Erkldrungsgrund dieser Tatsache
finden. Hier sel indessen hervorgehoben. dafy sogar wenn
dic faktischen Preisschwankungen ausschlicfllich durch Ver-
inderungen der Goldproduktion verursacht worden wiren —
was ganz gewild nicht der Fall ist — der erwihnte Wider-
spruch vielleicht nicht ganz in dem Mafl¢ eintreten wiirde,
wie es anfangs erscheinen konnte. Es ldfit sich ndmlich denken,.
daf’ die Preissteigeruny infolge der vergrifierten Warennachfrage
schon entstehe, bevor die Goldkisten als Zahlung fiir die ver-
schifften Waren angelangt sind: ja moglicherweise viel eher,
weil schon die Vorbereitungen der Produktion besonders beim
Bergwerksbetriebe, Massen an Arbeit und Kapital. d. h. an
Waren. die erst in der Zukunft durch das neuproduzierte Gold
bezahlt werden, erfordern. und dieses Kapital vielleicht nur
zum Teil durch wirkliche Ersparnisse (und damit durch ver-
ringerte Nachfrage nach Waren) beschafft. zum Teil aber
moglicherweise durch Inanspruchnehmen des Bankkredites auf-
gebracht worden ist?). Inzwischen wird die Preissteigerung durch
ausgedehntes Inanspruchnehmen des Bankkredites ermoglicht,
vielleicht sogar in erster Hand dadurch hervorgerufen. und
der Geldzins erhilt die Tendenz, eher zu steigen als zu sinken.
Die wachsenden Goldvorrite wiirden dann wie eine Art Sperr-
haken hinter der Preisbewegung wirken und sie am Zuriick-

1) In dem Mafe, wie den Vorbercitungen zum Grubenbetriebe wirkliches Sparen;
und damit verminderte Konsumtion, entspricht, z. B. von Seiten derer, welche Aktien
des Goldbergwerkes gezeichnet haben, wiire freilich der hier angegebene Grund einer
Preissteigerung vor dem Zumarktebringen des neuproduzierten Goldes nicht stichhaltig.
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gehen verhindern, was sie sonst infolge des Sichzusammen-
ziehens des scharf in Anspruch genommenen Kredites friiher
oder spiter hidtte tun miissen — also mehr wie eine hinter-
drein eingeschobene Unterlage einer bereits begonnenen
Preissteigerung als wie eine erste Veranlassung zu dieser.

Das Umgekehrte wiirde bei einer verminderten Goldpro-
duktion der Fall sein, wenn wir uns denken diirften, daf3 die
verringerte Warennachfrage von den Goldfeldern her eine
Herabsetzung der Preise veranlasse, bei welcher vielleicht schon
der vorhandene Vorrat an Tauschmitteln véllig zureichend
sel. Wir wiirden dann das eigentiimliche Zusammentreffen er-
halten, welches in den siebziger und achtziger Jahren des
vorigen Jahrhunderts soviel Aufmerksamkeit erregte und allen
Erklirungsversuchen Trotz zu bieten schien: verminderte Gold-
produktion und fallende Warenpreise, aber zugleich Uberfluf3
an Leihmitteln und sinkender Zinsfuf3.

Ich erwdhne dieses Umstandes nur im Vorbeigehen als
einer denkbaren Hypothese: die betreffenden Phinomene sind
viel zu wenig in ihren Einzelheiten studiert worden, als daf}
man sich mit Bestimmtheit hieriiber dulern kénnte, und jeden-
falls ist das Wirklichkeitsbild solange viel zu unvollstindig,
wie wir auf systematischere Weise keine andere Ursache der
Preisverdanderung ins Auge gefaf3t haben als die Grofle der
Goldvorrite selbst. Die Tatsache an sich, daf3 eine fortdauernde
starke Vermehrung oder Verminderung jener Vorrite ceteris
paribus einen dominierenden Einflul auf die Warenpreise
haben mufi. darf wohl als selbstverstandlich angesehen werden
und wird, wenn die Frage auf ihre Spitze gestellt wird, schwer-
lich von irgend einem Nationalékonomen bestritten, da ja ihr
Verneinen zu ungereimten Konsequenzen fithren wiirde. —

Auf ungefihr dhnliche Weise diirfte man sich das starke
Sinken des Geldwertes, das meistens die Folge sukzessiver
Papiergeldemissionenist,denken miissen. Eine Regierung braucht
z. B. Mittel zu grofien Ausgaben, gew&hnlich zu Kriegsriistungen,
und verschafft sich entweder durch Anleihen bei den Banken,
die zugleich das Recht erhalten, ihre Banknotenemission zu
vergrobern, oder dadurch, daf} sie auf eigene Rechnung Papier-
geld ausgibt, das entweder vom Anfang an oder erst dann,
wenn es das bare Geld aus dem Lande vertrieben hat. in
Zwangskurs erklart wird. Die nichste Folge ist hierbei. daf



— 189 —

ein Teil der Arbeit und des Kapitales der Produktion ge-
wohnlicher Bedarfsgegenstinde entzogen wird, um Kriegs-
material anzufertigen, oder auch dadurch, daff Mannschaft zu
den Fahnen stoflen mufs, direkt absorbiert wird. Wairen die
Mittel hierzu anstatt dessen z. B. durch erhohte Steuern aufge-
bracht worden, so wire die verminderte Produktion jener ge-
wihnlichen Bedarfsgegenstinde mit einer verminderten Kon-
sumtionsfihigkeit und damit auch einer verringerten Nach-
frage nach jenen Nutzbarkeiten von Seiten der Steuerzahler
zusammengetroffen, und irgendwelche Preissteigerung hiitte
dann nicht stattzufinden brauchen. Nun aber steht dem ver-
minderten Vorrate an diesen Waren und Dienstleistungen eine
unverminderte pekunidre Kaufkraft auf Seiten des Publikums
gegeniiber. und alle Preise miissen steigen. Infolge der Preis-
steigerung wird nun auch der normale Geldbedarf der Regie-
rung grofder sein, selbst wenn die zufillige Geldverlegenheit
aufgehort hat: wenn sie daher nun zu einer neuen Papiergeld-
emission schreitet, so entsteht die Schraube ohne Ende, wo-
durch das Papiergeld. wie wir schon erwahnt haben, manchmal
bis zu reiner Wertlosigkeit herabsinken kann.

Die ziemlich eintdnige und im ganzen wenig erbauliche Geschichte
des Papiergeldes in verschiedenen Lindern ist kiirzlich in dem im
Literaturverzeichnisse hier oben erwiihnten Werke des chilenischen
Universititsprofessors G. Subercaseaux geschildert worden. Es
zeigt sich, daf} die Ursache zum Ausgeben des Papiergeldes sowohl
in ilterer wie in neuerer Zeit, mit aufierordentlich wenigen Ausnahmen,
beinahe stets Geldbediirfnis der Regierungen in Kriegszeiten gewesen
ist. Besonders beim Ausbrechen innerer Kriege, wenn keine Regie-
rung Autoritit genug besitzt, um mit Erfolg neue Steuern ausschreiben
zu konnen, wird eine verkleidete Besteuerung in Gestalt des unein-
léslichen, allmihlich im Werte herabgesetzten Papiergeldes der einzige
Ausweg sein, zu welchem man greifen kann, wenn er auch natiirlich
an sich ein auflerordentlich schlechter ist.

Das, was uns hier vor allem interessiert, ist die Frage, in welchem
Mafie die hinsichtlich des Papiergeldes gemachte Erfahrung geeignet
ist, die Theorie des Geldwertes, welche a priori als die wahrschein-
lichste erscheint, nimlich eine mehr oder weniger modifizierte Quan-
tititstheorie, zu bestitigen oder nicht. Auf die Statistik, welche
Subercaseaux anfihrt (El papel moneda, Seite 126 usw.), gestiitzt,
diirfte man antworten kdnnen, dafi solange, wie die Papiergeldemission
innerhalb mafivoller Grenzen bleibt, die wirtschaftlichen Krifte, die
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einer allzu starken Entwertung des Papiergeldes entgegenwirken und
die teilweise selbst durch dieses Sinken im Werte hervorgerufen
werden: nimlich der in dem Mafe steigende Bedarf an Umsatzmitteln,
wie die Bevélkerung und der Umsatz wachsen, ferner das Vertreiben des
vorhandenen Metallgeldes aus dem Lande (oder das Beiseitebringen dieses
Geldes) und sein Ersetzen durch Papiergeld; und schliefilich die eigene
Thesauration des Papiergeldes auf Spekulation in der Hoffnung auf sein
kiinftiges Eingelostwerden zu vollem Werte usw. sich oft stark gel-
tend machen, so dafi, wie S. sich ausdriickt, hdchstens ein Keim, oder
eine Tendenz zur Entwertung des Papiergeldes wahrzunehmen ist;
eine Tendenz, die jedoch in dem Mafde, wie man versucht, das Papier-
geld nach auswirts zur Bezahlung auslindischer Schulden oder zum
Herbeischaffen edlen Metalles zu benutzen, immer mehr hervortritt.

Dagegen unterliegt es kaum einem Zweifel, dafi starke, fort-
fahrende Papiergeldemissionen zu einer entsprechenden Herunter-
setzung des Wertes dieses Geldes fithren, die so genau mit den Ap-
forderungen der Quantitdtstheorie iibereinstimmt, wie es sich iiber-
haupt erwarten ld6t. Ein auflerordentlich vielsagendes Beispiel hier-
z1 aus allerneuester Zeit liefert die Republik Columbia in Siidamerika,
deren Regierung wihrend der Jahre 1885—1905, und besonders wihrend
des Biirgerkrieges in den Jahren 1890—1902, bestindig steigende
Mengen an uneinlésbarem Papiergelde ausgab, welche eine immerfort
weitergehende Entwertung dieses Geldes begleitete. Die erste Emission,
vom Jahre 1886, betrug allein etwas tiber 3 Millionen Pesos (= Dollars),
und die Goldpriamie, d. h. der Mehrwert der Goldmiinze gegen
ein nominell gleichlautendes Papiergeld, belief sich nur auf 35 bis
44%/,. Wihrend der folgenden Jahre vergrofierte sich der Papiergeid-
vorrat, und die Goldpridmie stieg ununterbrochen — das Jahr 1896
bildete allein hinsichtlich beider eine Ausnahme —, so daB, als 1899
der Biirgerkrieg ausbrach, das zirkulierende Papiergeld ca. 50 Millionen
Pesos ausmachte und die Goldprimie auf 218 bis 320/, gestiegen war.
Wihrend des Krieges vermehrte sich die Papiergeldmasse nach und
nach auf das Zwoélffache, also auf 638,6 Millionen Pesos (1903),
und die Goldprimie stieg wihrend der Kriegszeit selbst auf 20000
bis 25000/, d. h. der Papierpeso war nur 1/,,, bis 1/,;, seines nomi-
nellen Betrages in Gold wert. Nach dem Kriege hat die Emission
noch weiteren Fortgang gehabt, jedoch in mifigerer Skala, so daf
sie im Jahre 1905 im ganzen 847,2 Millionen Pesos betrug. Mit der
zurlickkebrenden Ruhe im Lande sauk jedoch die Goldprimie ein wenig,
so daf} sie wihrend dieser drei Jahre zu gerade 10000 %/, notiert wurde,
mit anderen Worten: der Papierpeso verhielt sich zum Goldpeso an
Wert wie 1:100, also wie ein Cent zu einem Dollar oder ein Pfennig zu
einer Mark. Fordert man nicht eine gar zu pedantische Uberein-
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stimmung, so scheint ja diese Entwicklung die Voraussagungen der
Qnantitdtstheorie in jeder Hinsicht zu bestitigen.

Auch hier ist also die Preissteigerung. streng genommen.
das Primire, die Vermehrung der Umsatzmittel aber das Se-
kundire, und es 143t sich wenigstens denken. dafl unter solchen
Umstinden irgend ein wirklicher Uberflufy an Papiergeld mit
darauf folgender Herabsetzung des Zinsfufles niemals eintritt.
Tatsdchlich pflegt sich. wie Subercaseaux hervorhebt. in
Liandern mit entwertetem Papiergelde oft ein unangenehmer
sMangel an Geld* geltend zu machen, und die Geschiftsleute
bestirmen die Regierung mit Bitten um vermehrte Papier-
geldemission; man muls jedoch bedenken, daf Kaufleute und
Fabrikanten im allgemeinen durch das Fallen des Geldwertes
selbst grofle Gewinne ernten. oder wenigstens zu ernten glauben.
da sie so annehmbarerweise auf einem wohlfeileren Markte
kaufen und auf einem teureren verkaufen konnen. Ein Um-
stand, welcher dieses Problem noch mehr verwickeit und der
in Lindern mit herabgesetzter Papiervaluta leicht praktische
Bedeutung erhalten kann. i1st der, dafl eine Preissteigerung.
wenn das Publikum sie als gewohnheitsmaflices Phinomen
aufzufassen beginnt oder sie sonst erwartet war. selber Ur-
sache einer Erhohung des Zinsfules ist. obgleich im Grunde
nur einer scheinbaren; denn 59, Zins auf das Geld. das um 19,
pro anno im Werte oder an Kaufkraft verliert. ist ja sowohl
fur den Darlehngeber wie fiir den Darlehnnehmer ganz das-
selbe wie .49 auf eine im Werte unverinderliche Valuta. —
Auf dieselbe Weise ist ein erwartetes Heruntergehen der
Warenpreise. bei Einziehung oder Rehabilitieruny des Papier-
geldes, Ursache eines (scheinbaren) Fallens des Zinses.

7. Fortsetzung. Der Einflub des Kredites auf die Warenpreise.
Der Streit zwischen dem sogenannten Curreney Principle und
dem sogenannten Banking Principle.

Wir haben uns bisher prinzipiell nur mit dem Einflusse
beschiftigt, den eine Verinderung der Geldmenge selber —
das Geld dabei hauptsdchlich, wenn nicht ausschliefdlich als
gleichbedeutend mit barem Gelde gefaBt — denkbarerweise auf
den Geldwert oder die Warenpreise ausiiben mufl. Auf wesent-
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lich dieselbe Weise wirkend muf man sich nun jede Verinde-
rung in der gewohnheitsmifligen Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes denken. und der beste Beweis dafiir ist, daf3
die verschiedenen Kreditmittelarten, welche im Dienste des
Umsatzes benutzt werden, also Wechsel, Schecke und Bank-
noten, nach Belieben als wirkliches Geld, das mit dem baren
Gelde konkurriert oder es ersetzt, aufgefafit werden kénnen,
oder aber auch nur als Mittel zur Beschleunigung der Umlaufs-
geschwindigkeit des letzteren, des Geldes im eigentlichen Sinne,
falls wir namlich den Begriff der Umlaufsgeschwindigkeit so
weit ausdehnen, dafl er auch das umfafit, was wir oben die
virtuelle Zirkulation des Geldes genannt haben. Auch das
uneinlsliche Papiergeld wird bisweilen als Kreditmittel auf-
gefafit(man redet von den Papiergeldschulden derRegierungen),
obwohl in uneigentlichem Sinne, weil seine Einlosung einer
ungewissen Zukunft angehort, oft ausbleibt und daher im all-
gemeinen auch wohl nicht auf seinen Tauschwert Einfluf3
hat. Das Richtige diirfte sein, es gleich den Scheidemiinzen
oder. noch besser. gleich den metallisch nicht vollwertigen
Hauptsilbermiinzen mit gesperrter Prigung — den ,.epizentri-
schen Bezahlungsmitteln, nach G. F. Knapps Terminologie —
als rein konventionelles Geld aufzufassen. Andererseits stehen
das Papiergeld und die Banknoten einander sehr nahe und
konnen — manchmal ganz unmerklich — ineinander iibergehen,
indem die Einlésung der Bankscheine unterbrochen bzw. wieder-
aufgenommen wird.

Es ist nun unsere Aufgabe, die Wirkungen des grofien
Hauptfaktors der Beschleunigung bzw. der Verzogerung des
Geldumlaufs, des Kredites, griindlicher zu untersuchen und vor
allem zu ergriinden, in welchem Mafle die Banken oder die
Regierung eines Landes imstande sind, durch dieses oder ein
dhnliches Mittel den Wert des Geldes zu regulieren, d. h. wesent-
lich modifizierend auf diejenigen seiner Verinderungen ein-
zuwirken, welche eine Folge der Verdanderungen in der Produk-
tion der Edelmetalle sind. Dies ist offenbar eine der wich-
tigsten Fragen innerhalb der Theorie des Geldwesens, aber
zugleich auch die allerschwierigste. Man kann behaupten, daf}
allen den Kontroversen iiber diesen Gegenstand, welche in so
hohem Grade die Nationalékonomen, besonders wihrend des
vergangenen Jahrhunderts, in verschiedene Lager geteilt haben,
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jene Frage in mehr oder weniger bewufiter Weise zugrunde
liege.

In einer Hinsicht lif3t sich jedoch sagen, daf} keine Meinungs-
verschiedenheit herrsche, wenigstens nicht unter den Mafs-
gebenderen der National6konomen, nimlich betreffs solchen
Papiergeldes, welches von den Regierungen selber ausgegeben
oder ihnen von den Banken zur Verfiigung gestellt worden ist.
und das neben dem baren Gelde oder. wenn dieses schon aus
dem Verkehr, bzw. aus dem Lande, vertrieben worden ist, an
seiner Stelle gesetzlichen Zwangskurs erhalt.  Freilich gibt es,
wie bereits hervorgehoben, hinsichtlich der Funktionen des
Papiergeldes und hinsichtlich der Faktoren. welche auf seinen
Wert im Verhiltnis zu den Waren. den Edelmetallen und auch
den Miinzen anderer Linder einwirken. verschiedene dunkle,
streitige Punkte: der Umstand aber daf} eine starke Emission sol-
chen Papiergeldes fortschreitende Herabsetzung seines Wertes
und damit eine Steigerung aller anderen Verbrauchsgegenstinde,
in Papiergeld berechnet, zur Folge hat, ist eine durch diec Welt-
geschichte zu oft bestitigte Tatsache. um irgendwie angezweifelt
werden zu kdnnen: und ebenso gibt es viele. wenn auch lange
nicht so zahlreiche Beispiele, dafd ein sukzessives Einziehen
des Papiergeldes eine Wiederherstellung seines Wertes und
damit ein Fallen der Warenpreise. in Papiergeld berechnet,
bewirkt hat. Die Preissteigerung in dem ersteren und das
Zuruckgehen der Preise in dem letzteren Falle lassen sich auch
ziemlich leicht erkldren und sind bereits zur Gentige besprochen
worden: hinsichtlich des Einziehens des Papiergeldes sei hier
nur noch hinzugefiigt. dafl es auf hauptsichlich zwer Weisen
geschehen kann. entweder direkt vermittelst einer Steuer-
erhéhung, wodurch sich die Einkiinfte des Staates iiber die
Summe seiner Ausgaben hinaus vergréfiern, in welchem Falle
die Noten, wie sie durch Steuerzahlung in die Staatskasse
flieBen, teilweise eingezogen werden konnen: aber auch so,
daBd der Staat eine Anleihe aufnimmt. zinstragende Obligationen
ausgibt und die als Zahlung fiir diese einlaufenden Noten dem
Ofenfeuer iiberantwortet. Im ersteren Falle entsteht bei den
Steuerzahlern, im letzteren bei den Subskribenten der Staats-
anleihe verminderte Kaufkraft und damit auch verminderte
pekuniire Nachfrage nach Waren, so dafs die Warenpreise un-
mittelbar pari passu mit dem verminderten Vorrate an Umsatz-
13

W icksell, Nationalokonomie 1i.
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mitteln zu fallen beginnen: aber in jedem Falle mufl ja die
verringerte Geldmenge zuletzt ein Heruntergehen der Preise
aller Waren veranlassen, obwohl diesem allerdings ein ver-
mehrtes Inanspruchnehmen des Bankkredites oder anderen Kre-
dites — d. h.im Grunde erhohte Zirkulationsgeschwindigkeit. sie
sei nun physisch oder virtuell, der verringerten Papiergeld-
menge — entgegenwirken kann und tatsdchlich auch einiger-
mafien entgegenzuwirken pflegt.

Ein aus neuerer Zeit stammendes, interessantes Beispiel des oben
Gesagten bildet Osterreich, wo das Staatspapiergeld Jahrzehnte hin-
durch zu einem ziemlich unverdnderlichen Kurse gegen Gold reguliert
worden ist, und zwar durch eine zeitweise vor sich gehende Emission
zinstragender Staatspapiere, der sogenannten Salinenscheine (der Name
ist darauf zuriickzufithren, dafi urspriinglich die Salzgruben des Staates
fiir diese Schuldscheine haben haften sollen), neben entsprechender
Einziehung des Papiergeldes, abwechselnd mit Aufkaufen solcher
Salinenscheine im Markte, also mit einer Wiederausgabe des ein-
gezogenen Papiergeldes.

Was dagegen die eigentlichen Kreditmittel und beson-
ders das Kreditgeben der Banken an das Publikum, ob
nun in Form einer Banknotenemission oder in Gestalt .,fingierter*
Depositen oder dergleichen anbetrifft. so ist iiber seinen Ein-
flul auf die Preisbildung sehr viel mehr gestritten worden;
der Streit hieriiber bildet den eigentlichen Inhalt der Diskussion
iiber die richtige Organisation des Bankwesens, die einen
grofSen Teil des 19. Jahrhunderts anfiillte und von welcher
man noch heute nicht sagen kann, daf} sie ganz beendet sei.
Nach der einen jener Ansichten, der sogenannten currency-
theory, die zu Anfang des 19. Jahrhunderts an Ricardo
ihren Hauptvertreter hatte und spiter in der P eelschen Bank-
acte des Jahres 1844 praktischen Ausdruck fand, haben die
Banken in ihrem Kreditgeben und besonders in ihrer Noten-
emission eine unbegrenzte Macht zum Vergrofiern der Menge
der Umlaufsmittel und damit zur Erhohung des Warenpreis-
niveaus. Vor allem muf} dies der Fall sein, wenn die Banken,
wie zu Ricardos Zeit die Bank of England, ihre Noten nicht
mit Metallgeld einzuldsen brauchen: existiert dagegen diese
Verpflichtung — was, obgleich wenig folgerichtig, die einzige
Anforderung war, welche Ricardo selbst an ein gutes Bank-
wesen stellte und welche hinsichtlich Englands durch die erste
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Peel sche Bankacte aus dem Jahre 1819 realisiert wurde —,
so ist diesem Konnen der Banken natiirlich ein sehr starker
Hemmschuh angelegt. und zwar ganz einfach dadurch. daf
das Warenpreisniveau sich innerhalb eines solchen Landes nun
nicht linger iiber das entsprechende Preisniveau in allen an-
deren Lindern, die dasselbe Metall als Wertmesser haben,
wesentlich erheben kann: dies hitte ja ein Fortstromen des
Miinzmetalles zur Folge, wodurch die Banken sich gezwungen
sihen, ihr Kreditgeben einzuschranken. Andererseits aber ver-
hindert, wie Ricardo auch hervorhob, dies nicht. daf} die
Banken in vielen Lindern dieselbe Politik befolgen und neben
dem baren Gelde eine Menge Banknoten ausgeben konnen:
das allgemeine Preisniveau kénnte dann in jedem beliebigen
Grade steigen, und weil das Minzmetall unter solchen Um-
stinden keine Veranlassung hitte, sich lieber hierhin als dort-
hin zu begeben, so ldge ja nun in der Einlosbarkeit der Noten
nicht linger ein Ziigel der Preissteigerung, falls diese nicht
so weit ginge, daf} dic industrielle Nachfrage nach Edelmetall
die Vorrite der Banken in fithlbarer Weise anzugreifen begénne.
Insofern bilden unbestreitbar die Peelsche Bankacte des
Jahres 1844. die bekanntlich vollstindige metallische Deckung
der Noten iiber einen gewissen unveridnderlichen Betrag hin-
aus (sogenannte direkte Kontingentierung) fordert, und ihre
mehr oder weniger getreuen Kopien in den Bankgesetzen
anderer Linder eine folgerichtige Anwendung der Grundsitze
Ricardos.

Natiirlich aber ist diese Mafiregel als Mittel zum Stabili-
sieren der Warenpreise auch vom Standpunkte der hier
in Rede stehenden Ansicht aus hochst unvollkommen, und
zwar nach mehreren Richtungen hin. Die Banknotenemission
ist ja, wie wir schon oft betont haben, nur einer der Auswege,
welche den Banken offen stehen, um die Summe der Umsatz-
mittel oder die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes zu ver-
grofern und dadurch die Preise zu steigern; und das Beispiel
Englands zeigt am besten, in welchem Grade jene anderen
Auswege in vermehrter Weise benutzt werden kénnen, wenn
der Notenemmission allzuschwere Fesseln angelegt werden.
Von den Geschiften, die in den englischen Banken gemacht
werden. wird bekanntlich nur ein geringfiigiger Teil durch
Banknoten oder Bargeld saldiert, der weit tiberwiegende Teil

13*
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dagegen durch Schecke und Giro. Und dieselbe Entwicklung
macht sich, wenn auch nicht ganz in derselben Skala, in an-
deren Lindern geltend, z. B. in Deutschland, in den Vereinigten
Staaten usw. Wenn aber das herrschende Bankgesetz also.
unter diesem Gesichtspunkt betrachtet, auflerstande ist, eine
infolge der Inflationspolitik der Banken, d. h. eciner tiiber-
triebenen Kreditwilligkeit ihrerseits, entstehende Preissteigerung

zu verhindern — geschweige denn die Preissteigerung zu hin-
dern, welche ein Vergrofiern des Minzvorrats selbst herbei-
fihren wiirde —, so legt e< andererseits einer vermehrten Noten-

emission in den Fillen unnitig starke Hindernisse in den Weg,
in welchen sie zur Vermeidung eines starken Fallens der Preise
der Waren und der Dienstleistungen wiinschenswert ist, z. B. in
Krisen, wenn andere Kreditmittel wegen des allgemeinen Mil-
trauens zwischen den Leuten zum groflen Teil versagen. Daf}
die P eelsche Bankacte in dieser Hinsicht nicht noch groferes
kommerzielles Ungliick, als ohnehin schon geschehen ist, an-
gerichtet hat, beruht. wie wir bereits hervorgehoben haben,
ganz und gar auf dem Umstande, dafy die Banken und beson-
ders die grofien Zentralbanken immermehr zu der Gewohnheit
ibergegangen sind, grofie Vorrite zur Verfigunyg stehender
Leihmittel in Reserve zu halten, was gar nicht zu dem ur-
spriitnglichen Plane der Peelschen Bankacte gehorte, weshalb
sie auch in der ersten Zeit ihres Daseins mehrmals hat auf-
gehoben werden miissen. —

Die andere Ansicht. die man gewdhnlich banking
principle nennt — ein unklarer Name fiir eine tatsidchlich
ziemlich unklare Sache — verdankt ihren Ursprung den Gegnern
der Peelschen Bankakte. deren hauptsidchlichster Thomas
Tooke, der berithmte Verfasser des groflen Werkes ,,History
of Prices war. Das viele Vortreffliche, das Tooke, Fullar-
ton und noch andere jener Schriftsteller gegen die Einseitig-
keiten der Peelschen Bankakte, von dem Gesichtspunkte
praktischer Regulierung des Bankwesens aus, anfithrten, und
besonders ihr starkes Betonen der ungeheuer groflen Bedeu-
tung der Bankreserve, die von Ricardo und, noch mehr, von
seinen weniger begabten Epigonen viel zusehr iibersehen worden
ist, konnen wir hier nicht eingehender besprechen, sondern
wollen uns nur mit ihrer Auffassung des Einflusses, den der
Bankkredit und besonders die Banknotenemission auf die Preise
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haben, beschiftigen. Diese Schule — wenigstens ihre konse-
quentesten Vertreter — verneint jeglichen derartigen Einflufi,
solange die Kreditmittel der Banken dem Publikum nur in
Form von Darlehen gegen wirklich gute Sicherheit iiber-
liefert werden. Sogar dann, wenn die Banken nicht dazu ver-
pflichtet sind, ihre Noten mit Geld einzulsen. kinnen sie, wie
Tooke sagt, unter solchen Umstinden die Summe der zirku-
lierenden Umsatzmittel weder vergrofiern noch verringern: was
der Verkebr in dieser Hinsicht braucht, das entnimmt er den
Banken, z. B. anleiheweise, und was er nicht braucht, das gibt
er in Depositenform oder als Darlehneinzahlung zuriick. Diese
Behauptung konnte paradox erscheinen. denn natfirlich steht
es den Banken, rein abstrakt gesehen, frei, alle ihre Noten und
all ihren Kredit einzuziehen, aber in solchem Falle wiirden sie
auch dem legitimen Leihbediirfnisse ihre Unterstiitzung ver-
sagen. was der Voraussetzung widerstreitet.

Tooke stitzt seine Behauptung auf eine umfassende
Statistik. die zu zeigen schien, dafd eine starke Notenemission
so gut wie niemals einer aufwirtsgehenden Preisbewegung
vorangegangen, sondern ithr immer gefolgt ist. Dies wiirde
nun beweisen, dafl die Menge der Uinsatzmittel, wie Tooke
meint, niemals Ursache der Verdnderungen der Warenpreise
und des Tauschmittelbedarfs des Umsatzes ist, sondern im
Gegenteile immer ihre Wirkung. Sowohl Tooke wie Fullar-
ton betonen in scharfer Weise den wesentlichen Unterschied,
welcher, ihrer Ansicht nach, in dieser Beziehung zwischen dem
Staatspapiergelde — worunter die den Regierungen von den
Banken in Notenform vorgestreckten Gelder einbegriffen sind —
einerseits und andererseits den eigentlichen Banknoten mit
regelrechter Emission auf dem Darlehnswege stattfindet. In
dem einen Falle, sagen sie, gehen die Scheine direkt als
Bezahlung fiir Waren und Dienstleistungen in den 6ffentlichen
Verkehr hinaus und kehren nicht zu dem Ausgebenden zuriick,
sondern bleiben in den Hidnden des Publikums: im zweiten
Falle dagegen kommen sie nur als Darlehen mit streng iber-
wachter Riickzahlungsverpflichtung in den Verkehr und stromen
daher regelmifig nach Verlauf einiger Monate der betreffenden
Bank wieder zu. In letzterer Hinsicht kinnte man indessen
bemerken, daf} das Zuriickstrémen der Banknoten, dem besonders
Fullarton und viele Nationalskonomen nach ihm so grofie
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Wichtigkeit beigelegt haben, keine entscheidende Bedeutung
haben kann, falls die Banken die einflieBenden Noten unauf-
horlich wieder fortgeben: auch das Regierungspapiergeld
kehrt ja regelmifig zu dem Aussteller zuriick, nimlich
in Form eingezahlter Steuern; der Umstand, dafl es in den
Hinden des Publikums bleibt, beruht also darauf, dafl die
Regierung die Scheine immerfort von neuem zur DBestrei-
tung ihrer laufenden Ausgaben weggibt. Was nun wiederum
das Einstromen der Banknoten in Depositengestalt angeht,
so kann dies auch mit Papiergeld geschehen und geschieht
tatsdchlich oft damit: in dem einen Falle sowohl wie in dem
andercn beruhen die Depositen darauf. dafy das Publikum von
den deponierten Geldern Zinsen {oder moglicherweise andere,
dementsprechende Vorteile) erhdlt: dafl die Banken solchen
Zins geben konnen. hat wieder seinen Grund darin, dafl sie
selber die Absicht haben, die Banknoten oder einen Teil davon
so schnell wie moglich gegen hoheren Zins fortzugeben.

In einer etwas modifizierten Form wurde Tookes Argu-
mentation von John Stuart Mill aufgenominen, von welchem
Marx, ein wenig boshaft, behauptet, daB er es in der Geld-
theorie fertig gebracht habe, zugleich der Ansicht seines
Vaters James Mill, des Freundes und Gesinnungsgenossen
Ricardos. und der ihr gerade entgegengesetzten, d. h. der
Tookes. zu sein. Mill meinte, dafl Tookes Auffassung der In-
aktivitdt der Banken hinsichtlich der Preisbewegung in ruhigen.
normalen Zeiten vollige Giiltigkeit habe, in Zeiten, da
jedermann sich nur die Geldsumme leihe, deren er zu seinem
Betriebe bediirfe, und sein Geschift nur in dem Mafle erweitere,
wie das Anwachsen seines eigenen Kapitales oder des Kapitales
der mit ihm am nichsten verbundenen Personen es zulasse;
ein vergrofiertes Angebot an Darlehnsmitteln von Seiten der
Banken werde dann also fruchtlos bleiben. oder wenn sie z. B.
durch Anbieten eines niedrigeren Zinsfufles, einen oder den
anderen Darlehnnehmer dazu vermdgen konnten, sich mit einem
grofieren Betrage an geliehenem Gelde als gewohnlich zu ver-
sehen, so werde dieses Geld frither oder spiter in die Hinde
irgend eines Menschen. der seiner nicht bediirfe, gelangen und
dann wieder als Depositum in die Banken zuriickflielen. Wahrend
bewegter Zeiten dagegen, wenn eine Krise sich nihere und
die Geschiftsleute. denen es bisher gegliickt sei. durch gegen-
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seitigen Kredit — Wechseltransaktionen oder einfachen Waren-
kredit — die kiinstlich in die Hohe geschrobenen Warenpreise
bei Bestand zu erhalten, nun infolge eintretenden Mifitrauens
anfingen, sich nach anderen, machtigeren Kreditmitteln umzu-
sehen und sich an die Banken zu wenden um Darlehen zu er-
halten, so wiirden die Banken, nach Mill, ohne Zweifel im-
stande sein, durch eine zu reichliche Notenemission oder an-
deren Bankkredit die kiinstliche Preissteigerung noch einige
Zeit hindurch aufrecht zu erhalten und vielleicht noch mehr
anzufachen und damit eine Krisis zu verzégern, die dennoch
unvermeidlich und auch notwendig sei, damit wieder gesunde
Geschiiftsverhdltnisse eintreten kénnten. Dieser Ansicht Mills
haben sich die Deutschen Nasse und Adolf Wagner ange-
schlossen, und man kann sagen. daf’ sie noch heute innerhalb
der deutschen Nationalokonomie herrsche. Die praktische An-
wendung dieser Lehren wire dann. dafd alle der Banktitigkeit
angelegten Fesseln eigentlich von Ubel sind odersich wenigstens
nur auf die hier zuletzt geschilderte Eventualitat der Tatigkeit
der Banken in Krisenzeiten beziehen konnen. Die Einlosbar-
keit der Banknoten gegen bares Geld mufl allerdings im Inter-
esse des Aufrechterhaltens der internationalen Valuta gefordert
werden, und aus diesem Grunde miissen die Banken natiirlich
immer mit einem genigenden Bargeldfonds versehen sein: was
aber die eigentliche Deckung der Noten anbetrifft, so wirde
die .bankmifige*. durch Handelswechsel oder andere leicht
realisierbare Wertpapiere, im Grunde durchaus geniigen und
zugleich die wiinschenswerteste sein, weil sie Sicherheit mit
Elastizitit verbindet. In ruhigen Zeiten miissen die Banken
daneben eine bedeutende Reserve an Gold oder Banknoten an-
hidufen. um bei eintretenden Krisen dem vermehrten Leihbe-
diirfnisse entgegenkommen zu kinnen.

Hinsichtlich der praktischen Anordnung des Bankwesens
ist daher wohl der Unterschied zwischen diesen beiden Schulen
nicht so sonderlich bedeutend, und man kann das tatsichlich
bestehende Bankwesen als durch einen Kompromifl zwischen
ihnen beiden entstanden ansehen, besonders wenn man be-
denkt. daf} die Banknotenemission mit ihren immer noch ziem-
lich strengen Bestimmungen und Restriktionen nur einen Teil
und in vielen Ldndern einen sehr geringen Teil der modernen
Banktitigkeit. die sich auf andern Gebieten einer fast unum-
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schrinkten Freiheit erfreut, ausmacht. Aber in der uns
hier am meisten interessierenden Frage nach dem Einflusse
des Geld- und Kreditwesens auf die Warenpreise unter ge-
wohnlichen, normalen Verhiltnissen ist der Gegensatz zwischen
jenen beiden Auffassungen so vollstindig wie nur moglich,
und diese Divergenz befindet sich ungliicklicherweise trotz
beinahe hundertjahriger Diskussion nochimmer in der Schwebe,.

8. Yortsetzung. Kritik der Theorien der Ricardoschen und
der Tookesehen Schule.

Dieses traurige Resultat beruht natiirlich darauf. dafy es
keiner der Parteien gelungen ist, den einschligigen Fragen
ganz bis auf den Grund zu dringen und ihre Ansichten dariiber
in zugleich so handgreiflicher und so widerspruchsloser Form
darzustellen, dafy sie mit der Macht der Logik durchschlagen
und die Positionen der Gegner erobern mufiten. Daf} es sich
so verhalten hat, hiangt mit allerlei ZuBeren Umstdnden
zusammen. Ricardo. von dessen unvergleichlichem Scharfsinne
man in erster Reihe eine erschépfende Erkldrung dieses Punktes
hitte erwarten sollen. beriihrt ihn nur nebenbei; ihm kam es
vor allem darauf an. festzustellen, dafl die Differenz zwischen
dem Werte des ungemiinzten Goldes und dem der uneinls-
baren Banknoten — the high price of bullion. wie der
Titel seiner berithmten Erstlingsschrift lautet —, welche sich
wihrend der spdteren Hilfte der Bankrestriktionszeit in Eng-
land geoffenbart hatte, in unzweifelhafter Weise bewies, daf}
die Banknoten im Werte gefallen, also entwertet worden waren.
und dafy dies wieder seine Ursache in einer gar zu reichlichen
Notenemission. einem allzu bereitwilligen Kreditgeben der No-
tenbanken und besonders der Bank of England, hatte. Die erste
Hilfte dieser Behauptung, die jetzt als ein Axiom erscheint,
war dies keineswegs zu einer Zeit, in welcher man auch inner-
halb der Kreise der hoheren Geschiftswelt und der Staats-
minner von den Begriffen Miinzeinheit, Wertmesser, Wechsel-
kurs usw. die unklarsten Vorstellungen hatte. Die Gegner
hatten behauptet, da das Gold im Gegenteil an Wert ge-
stiegen sei, was doch natiirlich im Grunde dasselbe war;
Ricardos klare, entscheidende Erorterung dieser Streitfragen,
und zwar in einer Sprache. die durch ihre Frische und Un-
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mittelbarkeit vorteilhaft von seiner spiteren. sehr schwerfalligen
Darstellungsweise absticht, macht jene kleine Schrift auf immer
zu einer glinzenden Perle der nationalkonomischen Literatur.
Auch der zweite Teil seiner Thesis liefl sich nicht gut be-
streiten und wurde auch sachlich von T o ok e und seiner Schule
nicht bestritten; diese betonten vielmehr ebensowohl, wie
Ricardo es getan, den jetzt so gut wie allgemein anerkannten
Satz. dafl die Banken vor einem verschlechterten Wechsel-
kurse und drohender Goldfortstrémung und also noch mehr
bei einer entwerteten Papiergeldwihrung darin ein Abhiilfs-
mittel suchen miissen, daB sie ihr Kreditgeben vermindern.

Vollig iberzeugend war jedoch Ricardos Darstellung nur
hinsichtlich der Frage des Verhiltnisses der Banknoten zum
Golde, mit anderen Worten: ihres Disagios. Ihr Verhiltnis
zuden Waren, also die Verinderungen des Warenpreisniveaus.
ist ja nicht notwendigerweise dasselbe. Ein gar zu bereit-
williges Kreditgeben von Seiten der Banken. z. B. durch herab-
gesetzte Diskontosidtze, kann ja ein Auswandern der inlindi-
schen Kapitale zur Folge gehabt haben, und damit. wie es
wenigstens scheinen konnte, ein Wegstromen des Goldes, auch
wenn das inlindische Warenpreisniveau nicht zu gleicher Zeit
irgendwelche Verinderungen erlitten hat. Nun ist es freilich
bis zur volligen Evidenz dargetan worden, unter anderm ge-
rade durch Tookes Preisuntersuchungen, daff wihrend
dieser Zeit in England wirklich eine starke Erhéhung der
Warenpreise. sowohl in Gold wie natiirlich noch mehr in Bank-
noten berechnet, stattfand; aber diese Preissteigerung hatte
schon begonnen. ehe sich ein Goldagio einstellte. und sie
kann in jenen Zeiten dauernden Kriegszustandes neben jener
Ursache noch viele andere gehabt haben, wie hohe Frach-
ten, die. wie schon im Vorhergehenden hervorgehoben. in-
folge der damaligen Zusammensetzung der Ein- und Aus-
fuhr Englands hinsichtlich dieses Landes ein stark hervor-
tretender Faktor gewesen sind usw. Ricardos Beweis-
fithrung ist in diesem Punkte viel zu summarisch. wenn nicht
gar geradezu oberflichlich. Er will zeigen. dafS iibertriebene
Banknotenemission und wirklicher Uberfluy an Gold gleichen
Einflufl auf die Warenpreise haben miissen, und bedient sich
dabei (in der Folgeschrift, Reply to Mr. Bosanquet) des
Bildes einer Goldgrube, die in dem eigenen Kassengewdlbe
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der Bank of England befindlich gedacht wird; ebensowohl,
wie diese Goldschitze sich, gebiihrlich ausgemiinzt oder in
Form darauf basierter Banknoten, binnen kurzer Zeit in den
Hinden des Publikums befinden und dort eine Erhéhung aller
Warenpreise bewirken wiirden, ebensogut, meint er, miisse es
den Banken moglich sein, ihre uneinlésbaren oder nicht metallisch
gedeckten Noten in unbegrenzter Menge in Verkehr zu bringen,
wenn sie sie nur ausgehben wollten. Auf die Einwendungen der
Gegner, dafl doch zwischen Banknoten — sie hitten hinzu-
fugen konnen: und den aus der eigenen Grube der Bank her-
stammenden Goldmiinzen in dem von Ricardo angenommenen
Falle —, welche ja nur ausgeliehen wiirden und wiederbe-
zahlt werden miifiten, und z. B. dem tatsdchlich neuprodu-
zierten Golde. das von Anfang an seinen Inhabern gehore
und von ihnen hauptsichlich zu Warenkdufen angewiesen
werde. ein wesentlicher Unterschied sein miisse, antwortet
Ricardo. daf} ein solcher Unterschied nicht stattfinde, denn es
seil ja auch die Bestimmung des neuproduzierten Goldes, aus-
gelichen zu werden: wenn dies nicht in erster Hand durch
den Goldgriaber oder Bergwerksbesitzer geschehe, so komme
das Gold frither oder spiter doch in die Hinde eines Menschen,
der es ausleihe. Diese Antwort ist unbefriedigend: die Gold-
mengen. die von den Produktionsfeldern nach Europa kommen,
langen dort wohl meistens nicht in Form eines auszuleihenden
Kapitales an. sondern als Bezahlung fiir Waren., und da gehen
sie natiirlich unmittelbar im Warentausche weiter. wie alle
anderen Remisse es getan hitten: auch wenn die Goldstiicke
hierbei in corpore in einer Bank liegen bleiben. setzen sie
sofort eine entsprechende Menge an Noten oder Schecks in
Bewegung., die ersteren gegen das Gold ausgewechselt, die
letzteren auf die betreffenden Golddepositen gezogen. Hier
ist also die preissteigernde Tendenz unbestreitbar und augen-
scheinlich, aber nicht dann. wenn es sich um Geld handelt,
das die Banken zuerst in Darlehnsform verlafit.

Ricardo denkt sich auch. worauf wir eben aufmerksam
gemacht haben, den Fall. dafl in cinigen Lindern, die nur
metallische Wahrung gehabt. Notenbanken .nach denselben
Grundsitzen wie die Bank of England-. d. h. mit der Be-
rechtigung ungedeckte Bankscheine auszugeben, errichtet
wiirden ; geschehe dies gleichzeitig, sagt er, so kénne ein Ver-
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triebenwerden des baren Geldes nicht die Folge sein, weil
dieses dann nicht wisse, wohin es sich begeben solle: den
Banken sei es also jetzt gelungen, einer bereits gesittigten
Geldzirkulation eine weitere Umsatzsumme hinzuzufiigen: er-
kenne man diese Moglichkeit an, fahrt er fort. so sei die
Frage damit beantwortet, wolle man sie aber verneinen, so
bitte er. ihm doch zu sagen, wie ungedeckte Banknoten denn
fiberhaupt entstanden und in den Verkehr hineingekommen
seien. Doch auch dieses Argument ist nicht véHig konklusiv.
Die Banknoten konnten ja in Zeiten emittiert worden sein,
als der Verkehr nicht mit Geld gesittigt war. indem das An-
wachsen der Bevolkerung und des Umsatzes vermehrte Be-
triebsmittel verlangten. wenn die Preise nicht heruntergehen
sollten: oder sie kénnten von den Banken den Regierungen
anvertraut worden sein, also ohne Riickzahlunpsverpflichtung,
und die preissteigernde Wirkung. welche sie dann ausithen
kénnen. wird, wie gesagt, von keiner Seite her bestritten.
Merkwiirdig ist, dafl Ricardo niemals im Detail untersucht,
durch welches Mittel es den Banken gelingt, einen grofse-
ren Teil ihres Vorrates an Miinzen oder Noten in die Zirku-
lation zu bringen, und besonders. dafl er sich nicht darum
kiimmert, welche Wirkung ein Herabsetzen des Darlehnszinses
in Beziehung auf den Bedarf an Umsatzmittcln und die
Hohe der Preise haben wiirde. Dies diirfte zum Teil daran
liegen. dafl der Zins zu seiner Zeit nicht frei war, sondern em
gesetzliches Maximum von 59, hatte; sowie daher die Banken
dieses Maximum erreicht hatten, konnten sie ihr Kreditgeben
nicht durch Erh6éhung des Darlehnszinses einschranken, sondern
muften dies direkt durch Abweisen einiger Leihkunden, auch
solcher. welche ihnen gute Sicherheit gewdhrten, tun. Als die
Bank of England wihrend des 18. Jabrhunderts noch ver-
pflichtet war, ihre Banknoten mit Gold ecinzulésen, wurde schr
oft zu dieser Mafiregel gegriffen, sowie der Goldvorrat in der
Kasse der Bank sich aus irgend einer Ursache zu erschipfen
drohte. Als ihr aber diese Verpflichtung erlassen worden war,
brauchte die Bank keine Kunden mehr abzuweisen und tat es
auch grundsitzlich solange nicht, wie ihr geniigende Sicher-
heit geboten wurde. Gerade in diesem Umstande sah Ricardo
die Hauptursache der Entwertung der Banknoten.

Es ergibt sich jedoch aus einer Stelle seiner Schrift, daf}
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er Sich iiber den Einflufl der Verinderungen des Zinsfufles
auf die Warenpreise nicht vollig klar gewesen sein diirfte.
Diejenigen, welche leugneten, dafl Uberflul an Papiergeld die
Ursache der Entwertung der Banknoten sei, behaupteten unter
anderem. dafs ein derartiger Uberflufl, wenn er vorhanden ge-
wesen, sich in einem abnorm niedrigen Zinsful3e zu erkennen
gegehen hitte: hiergegen betont nun Ricardo mit vollem
Rechte, dafl ein Herabsetzen des Geldzinses aus solcher Ver-
anlassung nur zufilligerweise geschehen konne. nimlich so-
lange, wie der Geldiiberflufli noch nicht zu einer entsprechen-
den Hebung der Warenpreise gefiithrt habe: sowie dies aber
geschehen sei. existiere. relativ zu dem Umsatzbedarfe. kein
Geldiiberflufs mehr und es sei folglich auch keine Veranlassung
vorhanden, den Zinsfuf3 unter seiner normalen Hohe festzu-
halten, welche wiederum ihrerseits, wie er sagt. schlieilich
durch den Vorrat an Realkapital und die Nachfrage danach
reguliert werde.

Soweit diirfte alles richtig sein, aber um die Unmoglich-
keit einer dauernden Herabsetzung des Zinsfufies noch besser
einzuschirfen. fiigt er eine reductio in absurdum bedenk-
licherer Art hinzu. Wenn dies méglich wire, sagt er. ..o
wiirden die Banken in Wahrheit michtige Werkzeuge <ein:
dadurch, dafl Papiergeld geschaffen und zu 2 oder 39, unter
dem Zinsfufie des offenen Marktes ausgeliehen wird, wiirde die
Bank die Geschiftsgewinne in derselben Proportion reduzieren,
und wenn sie patriotisch genug wire, thre Noten zu einem so
niedrigen Zinse auszuleihen, dafl er nur zum Bezahlen der
Unkosten der Notenemission ausreichte. so wiirden die Profite
noch mehr reduziert werden: keine Nation konnte dann — auf
andere Weise. als durch dhnliche Mittel — mit uns konkurrieren:
wir wiirden den Handel der ganzen Welt absorbieren. ..Zu
welchen Absurdititen, fihrt er fort, . wiirde uns eine solche
Theorie fiihren: der Kapitalprofit 143t sich in Wirklichkeit nur
durch die Konkurrenz zwischen den Kapitalen. welche nicht
aus Tauschmitteln bestehen (den Realkapitalen). herabsetzen.
da aber die Banknotenvermehrung diese Art Kapital nicht
vergrofiert, weder die Masse unserer Exportwaren. noch unsere
Maschinerie oder unsere Rohstoffe vermehrt, kann sie auch
unseren Gewinnen nichts hinzufiigen (add to our profits)
und ebensowenig den Zins herabsetzen.*
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Schon die Form dieser Auflerung ist sonderbar, denn am
Anfange und in der Fortsetzung ist von einem Herabsetzen
der Geschiftsgewinne die Rede. am Schlusse aber scheint er
vielmehr von der Unmoglichkeit sie zu erh  hen zu sprechen:
dies kann indessen ja an einer nicht sehr sorgfiltigen Aus-
drucksweise liegen, aber der ganze Gedankengang, daf} ein
Herabdriicken des Kapitalprofites ein Land in jeder Hinsicht
konkurrenzfihiger machen werde, ist oberflichlich und wider-
streitet ganz und gar der bekannten Theorie des internationalen
Handels, die Ricardo selbst in seinen spiteren Schriften ent-
wickelte und die seinen Namen trigt. Keiner hat klarer als
Ricardo gezeigt. dafl der Warenaustausch zwischen den
Nationen nicht durch die absoluten Produktionskosten reguliert
wird, sondern durch die relativen: ein Land, welches infolge
technischer oder natiirlicher Verhiltnisse alle Nutzbarkeiten
mit weniger Arbeit produzieren kann als andere Linder und
thnen also technisch in allen Punkten iiberlegen ist, wird
nichtsdestoweniger auf allen Gebieten. wo sein Vorsprung in
technischer Hinsicht relativ geringer ist, kommerziell zuriick-
stehen. Und was besonders die Wirkung einer vergrifierten
Kapitalbildung mit darauf folgendem niedrigerem Zinse und
niedrigem Kapitalprofite anbetrifft, so fiihrt sie zwar ein Wohl-
feilerwerden der Artikel. welche zu ihrer Herstellung
auflergewohnlich viel Kapital erfordern, herbei, aber eo ipso
auch eine Verteuerung der Artikel, welche umgekehrt ver-
hiltnismidBig wenig Kapital erfordern. Das Herabsetzen des
Kapitalgewinnes ist ja, wie Ricardo an anderen Stellen In
so klarer Weise gezeigt hat, mit einem vermehrten Anteile der
Arbeit an den Produkten, also mit einer Erhéhung des Arbeits-
lohnes, gleichbedeutend; aber hohe Arbeitslohne verteuern ja
alle Waren, welche hauptsidchlich ein Produkt der Handarbeit
ohne groflere Kapitalanwendung sind. Ein Herabsetzen des
Kapitalzinses, durch vergrofierten Kapitalreichtum verursacht,
hat also eine Verschiebung des gegenseitigen Preises dieser
beiden Giitergruppen zur Folge. kann aber auf das allgemeine
Preisniveau nicht herabsetzend einwirken, ausgenommen In-
soférn. als es bei unverindertem Geldvorrate die Warenmenge
selber vermehrt und dann moglicherweise eine langsamere Zir-
kulation des Geldes veranlaBit. Von dem Gesichtspunkte der
Komparativen-Kostentheorie des Geldwertes aus wiirde ein



— 206 —

Herabsetzen des Kapitalzinses nur danun eine Tendenz zum
Senken des Warenpreisniveaus haben, wenn die Goldproduktion
weniger Kapital im Verhidltnisse zu der Arbeit erforderte als
andere Produktion, im entgegengesetzten Falle aber die Ten-
denz, die Warenpreise zu erhthen. Welche dieser Voraus-
setzungen besser mit der Wirklichkeit tibereinstimmt, mag hier
dahingestellt bleiben.

Noch viel weniger kann jedoch ein derartiges Herabsetzen
des Darlehnszinses, das einzig und allein in vergréflerter Kre-
ditwilligkeit von Seiten der Geldinstitute seinen Grund hat.
eine solche Wirkung ausiiben. Dies widerstreitet seinerseits
der ganzen Auffassung des Geldwesens und der Preisbildung.
welche Ricardo sonst. und nicht zum wenigsten in dieser
Schrift. verficht. Nehmen wir sein eigenes extremes und
drastisches Beispiel, die Entdeckung einer Goldgrube in der
Bank of England selbst. Um die vergrofierte Geldmenge in
den Verkehr hinausbringen zu konnen, was, wohl zu beachten,
der Annahme nach noch immer auf dem Wege des Darlehn-
gebens geschehen wiirde, miifite die Bank offenbar. wenigstens
auf einige Zeit, ihren Darlehnszins oder ihren Wechseldiskonto
unter das vorher Gewdhnliche herabsetzen. Hitte nun jedoch
dieses Herabsetzen des Zinsfufles verminderte Produktions-
kosten und damit niedrigere Warenpreise zur Folge, so
wiirde sich ja der Umsatzmittelbedarf vermindern, anstatt gréfier
zu werden: ein Teil des bereits im Verkehr befindlichen Geldes
wiirde in die Banken und aus ihnen in die Bank of England
zuriickstromen. und a fortiori wire es dann dieser Bank un-
moglich. auch nur den allergeringsten Bruchteil ihrer iiber-
fliissigen Goldschédtze unter das Publikum zu bringen. Damit
der Standpunkt nicht mit sich selbst in Widerspruch gerate,
mufl man also voraussetzen. dafl ein spontanes Herabsetzen
des Darlehnszinses der Banken — d. h. ein nicht durch Sinken
des realen Zinses veranlafites — erhidhte Produktionskosten
und gesteigerte Warenpreise zur Folge habe, sodaf} die
Exportfahigkeit des Landes nach dem Auslande hin sich ver-
schlechtere und keineswegs verbessere. Und dies stimmt ja
auch ganz und gar mit Ricardos allgemeiner Voraussetzung,
die sich im grofien gesehen auch nicht bestreiten lassen diirfte,
iberein, dafy eine iiber Gebiihr vergréflerte Notenemission, ob
sie nun von Seiten der Regierung oder durch Herabsetzen des
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Wechseldiskontos und des ibrigen Darlehnszinses, von Seiten
der Banken geschehe, ein Wegstrdbmen des baren Geldes und
zugleich ein Einstrommen der Waren des Auslandes als Be-
zahlung fiir jenes Geld verursache. Hiermit ist allerdings noch
nicht gesagt, weshalb. wie und in welchem Mafie ein herab-
gesetzter Geldzins diese Wirkung habe, was gerade der Kern-
punkt des Ganzen ist. In seinem Eifer, einen im Grunde selbst-
verstindlichen Satz recht schlagend zu beweisen, ist es Ri-
cardo immerhin passiert, dafl er zu einer unklaren, teilweise
fehlerhaften Beweisfiihrung gegriffen hat, und dieser Fehlgriff
mufite denn auch auf die darauf folgende Diskussion des
Gegenstandes einen ungiinstigen Einflufl ausiiben.

Nachdem der Zinsfuf} freigegeben worden war, was hinsicht-
lich der Bank of England im Jahre 1833 geschah. und die Banken
also in einer Erhdhung oder Herabsetzung des Zinsfufles ein
Hauptmitte! erhalten hatten, um je nach Bedarf ithr Darlebn-
geben zu vermehren oder zu vermindern, trat die Frage der
Einwirkung des Zinsfufles auf die Warenpreise mehr als frither
in den Vordergrund. und eines der Hauptargumente zu Gunsten
der Peelschen Bankakte war gerade, dafy die Banken durch
sie rechtzeitig dazu gezwungen wirden. ihre Zinssatze zu er-
hohen, wenn das Warenpreisniveau allzuhoch geworden sei
und infolgedessen eine verschlechterte Handelshilanz drohe.
Nun hat freilich Tooke mit anscheinend unwidersprechlichen
Zahlen nachgewiesen, dafs hohe Warenpreise fast nie als Folge
einer starken Banknotenemission auftriten. sondern ihr, im
Gegenteile, gewohnlich vorangingen: aber dies bewies im
Grunde nicht gerade viel. weil, wie Tooke selber hervor-
hebt, das grofie Geschiftsleben sich schon dazumal anderer
Umsatzmittel als des baren Geldes und der Banknoten bediente.
Wenn daher die Banken durch einen zu niedrigen Darlehns-
zins iliberhaupt zu einer Steigerung der Warenpreise beitrugen.
so hatten sie ja dadurch selber den vergréfierten Bedarf an
Umsatzmitteln hervorgerufen, der eintretenden Falles zu einer
vermehrten Nachfrage auch nach Banknoten fithren konnte,
besonders dann. wenn die Preissteigerung allgemein geworden
und auch in die Kreise des Geschiftslebens (in England be-
sonders den Viehhandel) eingedrungen war, welche sich mit
Vorliebe der Banknoten bedienten.
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Tooke leugnet nun jedoch gédnzlich, daf} eine Zinsherab-
setzung steigernd auf die Preise wirke: wie gewohnlich geht
er hierbei in erster Reihe von der empirischen Wirklichkeit
aus und macht darauf aufmerksam, daf} steigender Warenpreis
meistens mit steigenden und hohen Zinssitzen zusammen an-
getroffen wird, nicht umgekehrt. Die Richtigkeit dieser Be-
obachtung 1af3t sich nicht bestreiten; die spitere Statistik hat
wiederholt diese Tatsache vollauf bestitigt — wie sie eigent-
lich zu beurteilen ist, das werden wir weiter unten zu zeigen
versuchen. Aber Tooke geht noch weiter und behauptet ge-
radezu, dafs die Wirkung einer Zinsherabsetzung das gerade
Gegenteil dessen sein werde, was die Verteidiger der Peelschen
Bankakte sich vorstellten. ,.Eine allgemeine Reduktion des
Zinsfufies sagt er!), .ist gleichbedeutend mit einer Verminde-
rung der Produktionskosten oder konstituiert sie vielmehr;
dies ist spezieller und ganz offenbar dort ein notwendiger Effekt,
wo viel festes Kapital benutzt wird, wie es ber Manufakturen
der Fall ist: aber sie wirkt auch in allen Fillen, in welchen
wegen der Zeitdauer, die gewthnlich dazu gehort, die Giiter,
ob nun Rohstoffe oder fertige Artikel. zu Markte zu bringen,
Kapitalaufwendung erforderlich ist. Die hierdurch entstehenden,
verringerten Produktionskosten wiirden durch die Konkurrenz
der Unternehmer unvermeidlich ein Fallen der Preise aller der
Artikel verursachen. zu deren Unkosten der Geldzins als Be-
standteil gehiort.—Man muf} folglich annehmen*, fiigt er hinzu,
..daf} der bedeutend reduzierte Zinsfufl, der wihrend der letzten
beiden Jahre geherrscht hat, als eine beitragende Ursache zu
der grofien Heruntersetzung der Preise einiger unserer wichtig-
sten Fabrikwaren, die gleichzeitig mit dem Herabsetzen des
Zinses eingetreten ist, gewirkt habe.“

Der letzte Schlufl mag volligrichtig sein, wenn man nidmlich
das Wort .Fabrikwaren* betont, d. h. wenn die angefiihrten
Waren solche gewesen sind, welche dieMitwirkung ungewohnlich
vielen (z.B. festen) Kapitales erfordert haben. In seiner Allgemein-
heit dagegen ist Tookes Satz ohne Zweifel falsch; er ist ganz
derselben Art wie derjenige, welchen wir eben bei Ricardo
beanstandet und getadelt haben, freilich mit dem Unterschiede,
dafl, wihrend jene Behauptung Ricardos in einer hastigen

i) Inquiry into the Currency principle, dritte Auflage Seite 81.
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Wendung entstanden zu sein scheint und nicht den geringsten
Zusammenhang mit seinem allgemeinen Standpunkte hat, Tooke
jenen Satz an die Spitze seiner Theorie stellt und ihn ihren
Grundpfeiler bilden lafit. Die Behauptung ruht, wie wir ge-
sechen haben, auf der unerlaubten, um nicht zu sagen un-
moglichen Annahme, daf Arbeitslohn und Bodenrente zu gleicher
Zeit konstant bleiben wiirden, wihrend in Wirklichkeit ein
Herabsetzen des Kapitalzinses mit einem Erhohen der Anteite
der iibrigen produktiven Faktoren an der Produktion gleich-
bedeutend ist. Ja, nach dem, was Ricardo (und in neuerer
Zeit B6hm-Bawerk) nachgewiesen und die Erfahrung viel-
fach bestitigt hat, bildet fiir den einzelnen Unternehmer eine
Steigerung der Arbeitsléhne (bzw. der Bodenrente) unter sonst
gleichen Umstinden gerade die notwendige Bedingung, daf$
vermehrte Kapitalanwendung im Dienste der Produktion (mehr
Maschinerie usw.) sich lohnend erweisen werde. Ein Herab-
setzen des Darlehnszinses, dessen Veranlassung ein ver-
groflerter Vorrat an Realkapital (vermehrtes Sparen) ist,
mufy demnach an sich weder ein Steigen noch ein Sinken des
durchschnittlichen Warenpreisniveaus zur Folge haben.

In der hier uns beschiftigenden Frage ist jedoch. wie ge-
sagt. nicht einmal von dem eigentlichen Realkapitale die Rede
— jedenfalls nichtin erster Hand — sondern von einem fingierten.
durch den Bankkredit erschaffenen Kapitale, einer erhohten
monetidren Geldkraft, welcher einstweilen eine unveridnderte
Menge an Waren und Arbeitskraft gegeniibersteht, eine Kom-
bination, die kaum umhin kann, eine allgemeine Preissteigerung
herbeizufithren, wie wir in der Folge ausfithrlicher nachzu-
weisen versuchen werden.

Dies verhindert nicht, daf} in vereinzelten Fillen ein herab-
gesetzter Darlehnszins, ob er nun diese oder jene Ursache habe, ein
Heruntergehen der Preise herbeifithren kann —, freilich kein Fallen
der gegenwirtigen Preise, sondern erst ein Herabsetzen der zukiinttigen,
aber in der Gegenwart festgestellten Verkaufspreise —, ndmlich dann,
wenn ein Unternehmer sich auf Bestellung zur Ausfilhrung einer
bestimmten Arbeit verpflichtet hat, z. B. zu einem Hausbaue, der in
einigen Jahren zu vereinbartem Preise fertiggestellt sein soll. Uber-
schligt er hierzu seine Selbstkosten und geht er dabei davon aus,
dafl Arbeitsldhne und Materialpreise wihrend der Zeit unverindert
bleiben werden, so kann ein billigerer Geldzins ihn leicht dazu ver-

Wicksell, Nationalokonomie II. 14
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leiten, dafl er die Arbeit zu wohlfeilerem Preise iibernimmt, als er
es sonst getan hitte. Doch oft wird er zu seinem Schaden finden,
dafy er sich verrechnet hat, wenn zu gleicher Zeit durch vergréfierte
Nachfrage von Seiten der anderen Unternehmer Arbeitskrifte und
Naturprodukte im Preise steigen, wie es annehmbarerweise geschehen
wird.

Das oft aufgestellte Argument, dafl ein niedrigerer Bank-
zins ,.zu Spekulation” und damit zu erhdhten Preisen ..ver-
locke, war Tooke natiirlich nicht unbekannt, aber er sucht
ihm durch die Einwendung die Spitze abzubrechen, dafl Speku-
lationen in Waren Dbeinahe niemals auf dem Fundamente ge-
liechenen Kapitales unternommen wiirden, ausgenommen dann,
wenn die erwartete Preissteigerung so grofl sei und der Ge-
winn sich binnen so kurzer Zeit werde realisieren lassen, daf}
ein hoherer oder niedrigerer Zinsfull oder Diskontsatz ein
Element von ginzlich untergeordneter Bedeutung sei. In einer
anderen Verbindung hebt er hervor, dafy die vergréflerte Kauf-
kraft. welche Kaufleute unter solchen Umstinden in Anspruch
nehmen miifiten. ihnen keinesfalls von den Banken geliefert
zu werden brauche: schon der einfache Warenkredit koénne
unter solchen Umstinden die Spekulanten instandsetzen, sich
mit Warenmengen zu versehen, die manchmal in schreiendstem
Mifiverhdltnisse zu ihrem eigenen Kapitale stinden. Hierzu
fithrt er emige sehr schlagende, spiter oft zitierte Beispiele an,
die dem Tee- und Kornhandel Englands am Ende der dreifdiger
und zu Anfang der vierziger Jahre des 19. Jahrhunderts ent-
nommen sind.

Tooke hat hier jedoch zwei wesentlich verschiedene Er-
scheinungen miteinander verwechselt; die Beispiele der Waren-
spekulation. die er anfiihrt, sind solche, bei welchen sich in-
folge politischer Ereignisse, mifiratener Ernten usw. eine kiinftige
Preissteigerung mit groflerer oder geringerer GewifSheit vor-
hersehen ldafit: dafl in solchen Fillen der Wettbewerb der
Spekulanten die Preissteigerung bereits in der Gegenwart anti-
zipieren wird, ist ja nichts Erstaunliches. und zu einer der-
artigen Spekulation bedarf es gewifd keiner Verlockung durch
niedrigere Zinssitze: im Gegenteile, diese Art Spekulanten
sind, wenn das Risiko eines Sichverrechnethabens sie nicht
abschreckt, meistens imstande, viel hohere Zinsen als die ge-
wohnlichen zu bieten, um sich dadurch einen kurzfristigen
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Kredit zu verschaffen. Hinsichtlich des Einflusses des Geld-
zinses auf die Preise handelt es sich jedoch um etwas ganz
anderes, nimlich um das Spekulationselement, welches not-
wendigerweise einen Bestandteil aller Handelsgeschifte und
aller kapitalistischen Produktion bildet. Diese haben ja im
allgemeinen nicht mit kiinftig steigenden Preisen zu rechnen.
sondern alle Geschiftsunternehmungen gehen,im Gegenteile, nor-
malerweise von der Voraussetzung aus. daf} die gegenwirtigen
Preiseauchin der Zukunft werdenbestehen bleiben. Wenndessen
ungeachtet die gegenwirtigen Waren und Dienstleistungen, falls
sie erst in der Zukunft bezahlt zu werden brauchen, im Durch-
schnitte einen der Hohe des Darlehnszinses entsprechenden héhe-
ren Preis bedingen — und dies ist ja der innerste Sinn jeder Leth-
transaktion. jeder Geldvorstreckung — so beruht dies ganz ein-
fach aufden allgemeinen Gesetzen des Kapitalzinses oder darauf,
dafs die Arbeitskraft und die Bodenkraft, wenn ihre Friichte
nicht sofort konsumiert zu werden brauchen, sich in Formen
kleiden konnen, die ihnen eine grofiere Grenzproduktivitit ver-
leihen, so dafl sie einen reicheren marginalen Ertrag ankonsumier-
baren Giitern geben als in ihrer gegenwirtigen Form. Verlangen
die Banken, oder die Darlehngeber tiberhaupt, gerade den Mehr-
preis, welcher jenem Wertunterschiede entspricht, (= die Grenz-
produktivititdes.,Wartens) so bleibt allesim Gleichgewichte,und
der auf Waren und Dienstleistungen gesetzte Bargeldpreis wird,
wenigstens unter sonst stationdren Verhltnissen, Jahr fir Jahr
unverindert bleiben; gewihren sie wieder wohlfeilere Leih-
bedingungen, so kinnen die Unternehmer offenbar auch dann,
wenn sie die jetzt herrschenden Warenpreise als Hintergrund zu-
kiinftiger Preisberechnungen nehmen. ohne Einbufie an dem
gewdhnlichen Unternehmergewinne einen etwas hoheren Preis
fiir Rohmaterial, Arbeit und Bodenleistungen zahlen und werden
auch hierzu durch diegegenseitige Konkurrenz mehr oder weniger
gezwungensein: dadurch hebt sich direkt und indirekt das gegen-
wirtige Warenpreisniveau und infolgedessen steigen auch
die Preise der Zukunft. Es handelt sich also durchaus nicht
um derartige, Aufsehen erregende Spekulationsunternehmungen,
die von den Windst63en derKonjunkturen hervorgerufen werden,
sondern um einen leisen, aber kontinuierlichen Druck, der nach
einer bestimmten Richtung hin auf die normale wirtschaftliche
Entwicklung ausgeiibt wird. Ein Unternehmen steht z. B. schon
14*



— 212 —

im Begriffe, den Umfang seiner Titigkeit zu erweitern und
wird hierin durch die Moglichkeit, Kapital unter wohlfeileren
Bedingungen als vorher erhalten zu konnen, angetrieben; ein
anderes wiederum ist vielleicht im Begriffe sich zu verkleinern
oder ganz aufzuhoren, wird aber noch einige Zeit durch den
wohlfeileren Darlehnszins am Leben erhalten. Eine Tendenz
zu grofierer Unternehmungslust, zu vermehrter Nachfrage nach
Rohstoffen und Dienstleistungen, und damit auch unmittelbar
und mittelbar zu steigenden Preisen liegt also ohne Zweifel
in jedem spontanen Herabsetzen des Darlehnszinses, einer-
lei, ob die Ursache dazu eine vergriflerte Geldmenge oder
nur ein vermehrtes Benutzen des Bankkredites ist.

Natiirlich aber ist dies nicht die einzig mégliche Ursache, son-
dern ganz dieselbe Wirkung wiare bei einem unverdnderten oder
sogar noch ein wenig erhohten Darlehnszinse erreicht worden,
wenn sich inzwischen der erwartete Kapitalprofit, z. B.
durch technische Verbesserungen der Produktion oder auch
vergroflerten Realkapitalbedarf (im ganzen also durch eine er-
héhte Grenzproduktivitit des Kapitales oder, richtiger, des
.Wartens*') erheblich gesteigert hitte. Durch das Ubersehen
der zusammengesetzten Natur dieses Phinomens ist man dazu
gekommen, das als unversthnliche Gegensitze zu betrachten,
was im Grunde nur verschiedene Seiten ein und derselben
Sache sind. — Eine Stiitze der Ricardoschen Auffassung und
ein Stein des Anstofles fiir die Ansicht Tookes liegt entschieden
in dem Umstande, daB die Banken tatsachlich immer bei Uber-
flul an unbenutztem Gelde zum Herabsetzen des Darlehns-
zinses. bei knappem Vorrate daran aber.zu seinem Erh6hen
veranla3t werden, und dafl besonders ein Wegstromen des
Edelmetalles nach dem Auslande hin regelmaflig eine Ver-
schirfung der Diskontositze herbeizufiihren pflegt. Man sténde
namlich dann. wenn Tookes Ansicht richtig wire, vor dem
sonderbaren Verhiltnisse, das schon seinerzeit gegen ihn gel-
tend gemacht wurde, dafl die Banken. um eine Verbesserung
des Wechselkurses und der Handelsbilanz zustande zu bringen,
eine Maliregel trifen, welche, seiner Theorie gemif3, zu erhdhten
Produktionskosten und gesteigerten Warenpreisen und da-
durch zu noch weiterem Hemmen des schon allzu kirglichen
Warenexportes filhren wiirde. Tooke wendet hiergegen ein,
daf die Diskontosteigerung in einem derartigen Falle gew&hn-
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lich von zu kurzer Dauer sei, um die Produktionskosten der
Waren beeinflussen zu konnen: dagegen verursache sie direkt
ein Erschwertwerden des Kredites. das in der Regel Bankrotte
und Zwangsverkiufe mit sich bringe und damit auch ein Fallen
der Preise heibeifilhre, wodurch die Ausfuhr angeregt werde,
der Umsatzmittelbedarf sich verringere und das Gold wieder
in die Banken zuriickfliefie.

Diese Erkldrung scheint etwas geschroben — Zwangsver-
kauf infolge Konkurses bildet hochstens ein Moment des for-
cierten Angebots an Gegenwartswaren, das durch den hohen
Darlehnszins verursacht wird. Es wire wohl besser gewesen.
hervorzuheben. daB ein erhohter Diskonto zu einem Einwan-
dern auslindischen Kapitales, einem Prolongieren der schwe-
benden Handelsschulden und damit zu einer, wenn auch zu-
falligen Verbesserung der Handelsbilanz. sogar ohne irgend-
welche Verinderung des Preisniveaus Veranlassung geben
konne. Aber der Widerspruch bleibt auf jeden Fall bestehen,
wie wir schon zeigten, als von der erwihnten Inkonsequenz
bei Ricardo die Rede war: ein andauernd niedriger Diskonto
von Seiten der Banken wiirde, dieser Theorie zufolge. zu einer
Verminderung, nicht zu einer Vergroflerung des Leihmittel-
bedarfes des Verkehres fiihren, das Geld wiirde in die Banken
flielen. dort ein neues Zinsherabsetzen veranlassen usw.. bis
der Zinsfufy auf Null herunter ginge: andererseits wiirden zu
hohe Zinssitze, wenn sie einige Zeit bestehen bleiben, durch
Steigern der Produktionskosten und der Warenpreise einen
noch immerfort gréfler werdenden Bedarf an Betriebsmitteln
bewirken, und unter vergeblichen Versuchen, ihren Reserve-
fonds und ihre Goldkasse zu schiitzen, wiirden die Banken
den Zinz himmelhoch hinaufschrauben: mit anderen Worten:
der Geldzins wiirde sich in einer Art labilen Gleichgewichtes
befinden, jedes Abbiegen von dem Richtigen wiirde sich selber
in einem bestidndigen circulo vitioso vergréflern. —

Meines Wissens hat auch keiner der Nachfolger Tookes
diesen Teil seiner Argumentation aufgenommen, sondern man hat
sich damit begniigt. an der vermeintlichen Machtlosigkeit der
Banken gegen die Warenpreise und den Umsatzmittelbedarf
festzuhalten. So Nasse in seinen idlteren Geldschriften (in
spiteren Arbeiten hat er sich, wenn auch nicht véllig kon-
sequent, der entgegengesetzten Anschauung genihert) und
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Adolf Wagner in dem bekannten Werke Geld- und Kredit-
theorie der Peelschen Bankakte. Nasse weist hauptsidchlich
nur auf die Erfahrung hin, nach welcher niedrige Zinssitze
sich oft unfihig erwiesen haben, den Umsatz zu vergréfiern
und den zur Verfiigung stehenden Geldvorrat der Banken in
den Verkehr hinaus zu bringen; Wagner wiederum sucht
die Position durch folgendes Raisonnement noch zu stiitzen.
Er macht die Bemerkung, dafl der Umsatzbedarf des Verkehrs
ein etwas vager Begriff sei, und gibt zu, dafy ein vergroflertes
Kreditangebot von Seiten der Banken z. B. durch einen Diskonto-
satz, der im Verhiltnis zu den Zinssitzen des ,,offenen Marktes*
niedriger als gewdhnlich sei, an sich eine erhdhte Nachfrage
nach Bankkredit und besonders nach Banknoten hervorrufen
konne; aber, sagt er, ..das Korrektiv liegt hier in der Sache
selbst: eine Bank, welche andauernd und in grofifem Umfange
Darlehnsvorschiisse unter Borsendiskonto gebe, wiirde sofort
ihre Noten wieder in die Bankkasse zuriickflieflen sehen, um
~dort eingeldst zu werden!), teils weil die Ausdehnung der
Notenemisson leicht Mifitranen erweckt, und dann, weil der
Umsatz aller Wahrscheinlichkeit nach der gréSeren Notenmenge
nicht bedarf-. Das Argument ist augenscheinlich verfehlt: ein
Hinstiirmen nach den Banken, das durch Beargwdhnung ihrer
Befihigung zum Einlgsen ihrer Banknoten mit Gold veranlafit
worden ist, gehdrt heutzutage zu den groBBten Seltenheiten und
diirfte im ganzen als iiberwundener Standpunkt angeschen
werden kénnen: darin wiederum, daly der Verkehr, wenn er so
vieler Umsatzmittel iiberhaupt nicht bediirfe, die Banknoten an
der Bankkasse gegen Gold auswechseln werde, liegt — wenn
sich nicht mzwischen die Zahlungsbilanz zum Auslande ver-
schlechtert hat — ein Widerspruch, denn dann wiirden ja an
die Stelle der tberfliissigen Banknoten die Goldmiinzen treten.
Die berfliissigen Banknoten wiirden wohl cher als Depositen
in die Banken flieflen. doch wenn dies in der Bank, die sie
ausgegeben, geschihe, so brichte es ihr auch keinen Schaden:
auch wenn sie die Scheine nicht sofort aufs neue emittieren
konnte, verdiente sie jedenfalls an dem Untérschiede zwischen
dem Anleihezins und dem Darlehnszins.

1) Von mir hervorgehoben.
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Groflere Bedeutung aber hat das, was Wagner gleich
darauf hinzufiigt, nimlich, dafl wenn unter vielen, Banknoten
ausgebenden Banken eines Landes eine oder ein paar es ver-
suchen sollten, ihr Darlehngeben durch Herabsetzung des
geforderten Zinsfufles zu vergrofiern, ihre Banknoten bald in
die Hinde der anderen Banken geraten und von diesen zur
Einlosung prisentiert werden oder zu einer zinstragenden
Forderung im Kontokorrente Veranlassung geben wiirden.
Dies ist vollig wahr und gilt nicht nur hinsichtlich der noten-
ausgebenden Banken. sondern der Banken iiberhaupt. Eine
einzelne Bank kann nicht zu wesentlich niedrigeren Sitzen,
als die iibrigen sie aufstellen. diskontieren: sie erhielte dadurch
eine Menge Leihkunden, aber keine Depositen in entsprechendem
Betrage, kénnte daher bei der Abrechnung mit anderen Banken
thre Schecke nicht einlgsen und wiirde bald insolvent oder
wenigstens illiquid sein. Dies gilt aber nur jeder einzelnen
Bank relativ zu den iibrigen, nicht dem ganzen System der
Banken eines Landes, falls sie alle eine dhnliche Diskonto-
politik beobachten wirden.

Was ist denn nun dasjenige. was schliefilich den Geld-
zins reguliert und was verhindert, daf$ die Banken eines Landes
infolge gemeinsamen Ubereinkommens ihre Zinssitze willkiir-
lich herabsetzen kénnen? Geht man davon aus, dafd dies eine
sukzessive Erhohung der Warenpreise innerhalh des
Landes herbeifithren werde, so ist die Sache klar: handelt es
sich hierbei um ein Land. in welchem keine auf kleinere Be-
trige lautenden Banknoten vorkommen. so wiirde, unter dieser
Voraussetzung. allein schon der vermehrte Goldbedarf zum
inneren Verkehr die Kassen der Banken bald erschépfen; aufier-
dem wiirde, und dies gilt auch Lindern, welche im allgemeinen
Verkehr lauter Banknoten benutzen, das Verhiltnis zum Aus-
lande durch eine Verschiebung der Handelsbilanz zu Ungunsten
des Landes binnen kurzer Zeit die Lage unhaltbar machen.
Leugnet man aber eine solche Wirkung, so liefie sich frei-
lich denken, daf} auf alle Fille dadurch eine Reaktion eintrite,
dafy die niedrigen Zinssitze die einheimischen Kapitale zur
Auswanderung trieben; die in den Banken untergebrachten
Depositen wiirden in Gold herausgezogen oder Bankscheine
gegen Gold eingelst und das Gold zur Kapitalplazierung ins
Ausland geschickt werden. Doch auch hiermit ist die Frage
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nur einen Schritt beiseite geschoben: geht man noch weiter und
denkt man sich, daf} alle Banken in der ganzen kommerziellen
Welt ein gleichzeitiges Herabsetzen des Geldzinses unter-
nehmen wiirden. so ist es schwer einzusehen, wo und wie,
dieser Ansicht gemif, die Reaktion entstehen sollte: sondern
man mufd nolens volens annehmen, dafl ein solches Zins-
herabsetzen in jedem beliebigen Grade stattfinden konne, ohne
darum zu irgendwie unhaltbaren Folgen zu fithren. Die Un-
zufriedenheit der Deponenten mit einer solchen Mafinahme
wiirde natiirlich grofy sein, aber zugleich machtlos bleiben,
denn da sie nirgends héheren Zins auf ihr Geld erhalten kénnten
als den. womit die Banken sich begniigten, hitten sie keine
Veranlassung, es aus den Banken fortzunehmen: und wenn sie
dies titen, um das Geld auf eine oder die andere Weise selbst
zu benutzen, so wiirde es ja, weil, der Annahme nach.
der Umsatz fiir mehr Tauschmittel keine Verwen-
dung hédtte, binnen kurzer Zeit den Banken wieder zustromen.
Die giinstigen Folgen wiren fiir alle Nichtkapitalisten dagegen
offensichtlich: die Geschiftswelt erhielte den Vorteil. mit einem
so billigen Kapital, wie nur méglich. oder sozusagen mit Gratis-
kapital zu arbeiten, Unternehmergewinne und Arbeitslohne
wiirden steigen und dieProduktion steigerte sich, bis der hochst-
mogliche Grad wirtschaftlichen Wohlstandes eintrite, und zwar
nur infolge einer Abinderung einiger Ziffern in den Bankbiichern'
Proudhons Ideal. le crédit gratuit, wire realisiert. . . .

9. Die positive Losung.

Es ist nicht leicht, in diesem Chaos unklarer Vorstellungen,
wo emander diametral entgegensetzte und sich teilweise selbst
widersprechende Ansichten von den beriihmtesten Verfassern
verfochten werden, den richtigen Faden zur Lésung des Pro-
blemes zu finden. Teilweise ist vielleicht eine solche Lésung,
wenigstens dann, wenn man verlangt, daft die Erfahrung sie
unmittelbar werde bewahrheiten kénne, gegenwirtig unmég-
lich. Die konkrete Wirklichkeit ist viel zu wechselnd und
zusammengesetzt. als dafl man ohne weiteres ihr Zeugnis an-
rufen konnte: ein Isolieren der Phinomene ist schwierig und
ungewifd: der einzige Experimentalbeweis. welcher den Aus-
schlag gidbe, wire der, dafl alle Banken der Welt in rein
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theoretischem Interesse nach gemeinsamem Ubereinkommen zu
gleicher Zeit entweder ein starkes Erhohen oder ein starkes
Herabsetzen ihrer Zinssitze vorndhmen und bei dem neuen
Zinssatze wenigstens einige Jahre verharrten. so daB die Folgen
in Beziehung auf das Warenpreisniveau Zeit hitten, sich zu
offenbaren. Doch auf ein solches Experiment wird man wohl
warten miissen. Der einzige Ausweg diirfte daher bis auf wei-
teres das Appellieren an allgemein anerkannte wirtschafthche
Prinzipe sein: eine diesen offenbar widerstreitende Ansicht
bedarf jedenfalls. um Glauben zu finden. einer stirkeren Stiitze
als eine mit ihnen vollig iibereinstimmende. Letztere kann,
falls sie in sich frei von Widerspriichen ist und nicht durch
die Erfahrung handgreiflich widerlegt wird. jedenfalls Anspruch
darauf erheben, als ,.Arbeitshypothese". provisorische Theorie,
dastehen und bei griindlicherem Erforschen der Wirklichkeit
als Leitfaden dienen zu dirfen.

Ein derartiges allgemein anerkanntes Prinzip ist, daf} die
Hohe des Geldzinses in letzter Hand auf Angebot an Real-
kapital und Nachfrage danach beruht oder, wie Adam
Smith und. nach thm. Ricardo sich ausgedriickt haben,
dafl der Zinsfufl durch den von der Anwendung des Kapitales
selbst erzielten Gewinn reguliert wird. nicht durch die Anzahl
oder die Qualitdt der Metallstiicke, die zum Umsetzen seiner
Produkte dienen. Dies ist wohl, im grofien gesehen, auch un-
widerleglich, und die Griinde sind allgemein bekannt. Das
Geld ist ja kein Bestandteil des eigentlichen Produktions-
verfahrens: es ist. wie schon Aristoteles wuflte. an sich
ganz unfruchtbar: wer sich Geld gegen Zins leiht., der hat im
allgemeinen nicht die Absicht, es zu behalten. sondern will es
vielmehr bei der ersten passenden Gelegenheit gegen Waren
und Dienstleistungen vertauschen. durch deren Verwendung zu
produktiven Zwecken er hoffen kann, nicht nur ein Aquivalent
fir deren eigenen Preis zu erhalten. sondern aufSerdem
einen Mehrwert zu erlangen. der gerade den realen Kapital-
zins ausmacht und welchem die Darlehnszinsen. die er selber
zablen muf}, mehr oder weniger entsprechen.

Bei dem einfachen Kredite zwischen Mann und Mann ist
nun der Zusammenhang zwischen dem Kapitalzins einerseits
und dem Darlehnszins andererseits leicht zu erkennen und zu
iiberblicken. Auch dem Darlehngeber bleibt ja der Ausweg.
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selber seinem Gelde eine produktive Verwendung zu geben,
er kann, wenn der Darlehnnehmer ihm gar zu wenig bietet,
diesen Ausweg vorziehen. Es ist allerdings die Regel, daf} der
Darlehnnehmer in dieser Hinsicht befihigter ist oder grofiere
Chancen hat als der Darlehngeber, unter anderem schon aus
dem Grunde, welil der letztere das mit jedem produktiven Unter-
nehmen verbundene Risiko vielleicht nicht tragen kann oder
nicht tragen will: dies ist ja auch der Grund dazu, dafl die
Leihtransaktion. wenn sie sonst auf gesunder Basis ruht, gegen-
seitigen Vorteil bringen mufl. Aber der Unterschied in dieser
Beziehung braucht indessen nicht sonderlich bedeutend zu sein:
wer ein Unternehmen nicht selber leiten kann, dem steht
heutzutage fast immer der Ausweg offen, sich an einem solchen
als Aktiondr. Kommanditir usw. zu beteiligen: und tberdies
gibt es einen anderen Umstand, welcher bewirkt, dafl der
Darlehnszins mehr oder weniger mit dem realen Kapitalzins in
Ubereinstimmung gebracht wird — nimlich der Wetthewerb
der Unternehmer untereinander um Darlehnskapital.

Natiirlich kann man hierin keine vollstindige Ubereinstimmung
erwarten, schon deshalb nicht, weil der Kapitalprofit keineswegs ein
einheitlicher Begriff ist, sondern bei verschiedenen Unternehmungen,
je nachdem sie gréferen oder geringen Erfolg haben, stark differiert.
Dazu kommt der Unterschied zwischen dem Zinse kurzfristiger Darlehn
und dem Zinse langfristiger. von welchen nur der letztere wirklichem
Kapitalzinse entspricht. (Bei sogenannten Taschenanleihen zwischen
Privatleuten werden gewdhnlich keine Zinsen bezahlt, was natiir-
lich ist, weil der Darlehnnehmer sich dadurch meistens nur einen
kleineren Vorteil verschaffen kann, der Darlehngeber aber oft gar
keine produktive Verwendung fiir das Geld wihrend der Zwischen-
zeit gehabt haben wiirde.) Durch den Kreditmarkt wird jener Unter-
schied in bedeutendem Grade ausgeglichen, ohne jedoch ganz auf-
zuhdren, wie man finden wird, wenn man den gewohnlichen Wechsel-
diskonto mit dem Hypotheken- oder Obligationszinse vergleicht. Es
sei jedoch bemerkt, dafl der sogenannte Privatdiskonto (der Bdrsen-
zins oder Diskonto des offenen Marktes) nicht einmal dem durch-
schnittlichen Zinse kurzfristiger Darlehen entspricht. Dabei handelt
es sich um Sicherheiten erster Klasse, Wechsel mit Bankakzept oder
Bankendossement usw., die, da sie jeden Augenblick in bares Geld
verwandelt werden koénnen, eher als Kasseneffekten denn als Kapital-
plazierungsmittel in eigentlichem Sinne Verwendung finden.

Einen Darlehnszins, welcher so einen umittelbaren Aus-
druck des realen Kapitalzinsfuf3es bildet, nennen wir normal.
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Um diesen Begriff wirklich scharf zu fassen und zu definieren,
missen wir uns jedoch iiber den eigentlichen Begriff des
Realkapitales klare Rechenschaft geben. Natiirlich handelt es
sich hier zundchst nicht um das bereits an die Produktion
gebundene, mehr oder minder feste Kapital, wie Gebiude,
Schgfe, Maschinen usw., denn sein Ertrag hat nur mittelbaren
Einflufl auf den Zinsfuf}, insofern ndmlich, als er zum An-
wenden neuen Kapitales in der Produktion verlocken oder davon
abschrecken kann. Dieses letztere, das Kapital in seiner be-
weglichen, freien und ungebundenen Form, ist gerade das,
was hier in Frage kommt. Woraus aber besteht nun dieses
Kapital? Gewdhnlich denkt man dabei an die bei Fabrikanten
oder Kaufleuten befindlichen Warenlager. die Vorrite an
fertigen Konsumtionsgegenstinden oder Rohwaren und Halb-
fabrikaten. Doch dies ist nicht ganz richtig. Die Grole der
Warenlager hat fiir das eigentliche Phanomen des Kapitales
keine wesentliche Bedeutung, obgleich sie unter gewissen Kon-
junkturen eine solche erhalten kann (man vergleiche die Seite
238 ff). Wir kdnnen, im Gegenteil, bei einer ersten Approximation
génzlich von dem Vorhandensein der Warenlager absehen und
annehmen, daf} simtliche Produkte — Konsumtionsgegenstinde,
Rohstoffe und Halbfabrikate — in dem Augenblicke ihres Fertig-
werdens Absatz finden, sei es zu Konsumtionszwecken oder
zu fortgesetzter Produktion. Unter solchen Umstinden erhilt
das freie Kapital eigentlich gar keine materielle Gestalt —
ganz natiirlich, weil es nur im Augenblicke existiert —, die
Kapitalbildung besteht in dem Entschlusse der Sparer, einen
Teil ihrer Einkiinfte in der nichsten Zukunft nicht zu kon-
sumieren; durch ihre verringerte oder ausbleibende Nachirage
nach Konsumtionsgegenstinden werden dann die Arbeits- und
die Bodenkraft, welche sonst zum Produzieren jener Bedarfs-
artikel erforderlich gewesen wiren, frei, um festes oder gebun-
denes Kapital zu Produktion und Konsumtion der Zukunft
herzustellen und werden auch von den Unternehmern zu diesem
Zwecke engagiert — vermittelst des Geldes, das die Sparer
ihnen zur Verfiigung stellen. Hierbei wird freilich eine Ge-
schmeidigkeit in der Umgestaltung der Produktion voraus-
gesetzt, welche in der Wirklichkeit durchaus nicht vorhanden
ist. aber dies ist im allgemeinen neben dem eigentlichen Haupt-
phinomen doch nur eine Sache von sekundidrer Bedeutung.
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Der Zinsfuf, bei welchem die Nachfrage nach Dar-
lehnskapitalund der Vorrat an ersparten Mitteln
sich gerade mit einander decken und der also dem erwarteten
Ertrage der neugebildeten Kapitale mehr oder minder entspricht.
wére nun der normale oder natiirliche (reale) Zins. Er ist seinem
Wesen nach verdnderlich: sind die sich der Kapitalanwengung
bietenden Aussichten besser als vorher, so vergréflert sich die
Nachfrage nach Darlehnskapital und iibersteigt im ersten Augen-
blicke das Angebot: dadurch steigt der Darlehnszins und regt
zu groferer Sparsamkeit an, wihrend zugleich die Nachfrage
der Unternehmer ein wenig zuriickgedringt wird, so daf} bei
einem etwas hoheren Zinsfufie auf dem Darlehnsmarkte wieder
Gleichgewicht eintritt. Und zugleich mufl dann ipso facto
— im groflen gesehen. und wenn es nicht aus anderen Ur-
sachen gestort wird — auch auf dem Waren- und Dienstmarkte
Gleichgewicht herrschen, so dafl Arbeitslshne und Warenpreise
unverdndert bleiben. Die Summe der Geldeinkiinfte iber-
steigt dann zwar gewohnheitsmiflig den Geldwert der jihrlich
hergestellten Verbrauchsgiiter. aber dieser iiberschiissige Teil
der Einkiinfte — nimlich gerade das. was jibrlich erspart
und in der Produktion investiert wird — halt auch keine Nach-
frage nach Gegenwartswaren, sondern fragt nach Arbeits- und
Bodenleistungen zur Zukunftsproduktion. —

Das Gesagte gilt jedoch zunzchst nur dem Kredite zwischen
Mann und Mann, und auch dann in Wirklichkeit mit vielen
Ausnahmen. In gewissen Fillen kann ja tatstichlich eine sehr
starke Preissteigerung eine Zeit lang ganz allein durch den
Privatkredit, z. B. durch Ersetzen der Geldtransaktionen durch
Warenkredit, unterhalten werden. Im Grunde fillt auch dieses
Phinomen unter die allgemeine Regel, welche wir jetzt zu
entwickeln beginnen. Wer Waren oder andere Leistungen auf
Kredit kauft. der hitte ja, wenn die Gewinnchancen aus irgend
einer Veranlassung griofer als gewohnlich gewesen wiren.
ohne Verlust hoheren Zins als den bisher iiblichen bieten
konnen. Verlangt der Verkiufer nun blofi gewdhnlichen Zins,
bezw. bei Kreditgeben auf kiirzere Zeit nominell gar keinen
Zins, so hitte der Kuufer anstatt dessen einen héheren Preis
auf die eingekauften Waren bieten kénnen und wird auch durch
die Konkurrenz mit andern Kaufern mehr oder weniger ge-
zwungen. dies zu tun. Kommen wiederum der organisierte
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Kredit und besonders die Tiatigkeit der Banken hinzu. so ist
der Zusammenhang zwischen Darlehnszins und Kapitalzins
sofort weniger einfach, ja existiert nun tatsichlich, wie wir
jetzt sehen werden, einzig und allein durch die Preisbe-
wegung als Zwischenglied. Die Banken sind ja nicht,
wie Privatpersonen, in ihrem Kreditgeben auf ihre eigenen
Vorrite oder auch nur auf die Mittel, welche die Sparer ihnen
zur Verfiigung stellen, beschrankt. Dadurch, daf sie in ihrer
Hand die Privatkassenbestinde vereinigen, und durch das Kon-
zentrieren der Ein- und Auszahlungen kommen sie in den Be-
sitz eines monetiren Darlehnsfonds, welcher stets elastisch
und, unter gewissen Voraussetzungen, unerschopflich ist. Bei
einem reinen Kreditsysteme konnen, wie wir in der vor-
hergehenden Abteilung gesehen haben, die Banken wenigstens
hinsichtlich des inneren Marktes stets noch so grofie Darlehns-
anspriiche zu noch so minimalem Zinsfuf befriedigen. Dasselbe
aber wiirde offenbar auch unter dem tatsichlich herrschenden
Geldsysteme gelten. falls die Annahme richtig wire. daf
ein Herabsetzen des Bankzinses die Warenpreise nicht beein-
flusse (und natiirlich noch mehr, wenn sein Einfluf} in der von
Tooke geglaubten Richtung ginge).

Diese Annahme muf} folglich falsch sein, und es wird uns
jetzt nicht schwer, direkt nachzuweisen. dafs dem wirklich so ist.
Leihen die Banken ihr Geld zu wesentlich niedrigerem Zins-
fufle als dem eben von uns definierten normalen Zinse aus,
so wird hierdurch erstens die Spartdtigkeit zuriickgedriangt
und schon daraus entsteht eine vermehrte Nachfrage nach
Waren und Dienstleistungen zu gegenwairtiger Konsumtion,
Zweitens erhoht dies auch die Gewinnchancen der Unter-
nehmer, und die Nachfrage nach Arbeits- und Bodenleistungen,
sowie nach schon auf dem Markte hefindlichen Rohstoffen
zur Zukunftsproduktion wird augenscheinlich in demselben
Mafe steigen, wie sie vorher durch den hsheren Zins zuriick-
gehalten worden ist. Durch die vergriferten Einkiinfte. die
hierdurch Arbeitern und Grundbesitzern, Rohstoffbesitzern usw.
beschert werden?), beginnen nun auch die Preise der Konsumtions-

1) Der Extragewinn der Unternchmer selber kommt dagegen hier nicht in Be-
tracht, da er erst der Zukunft angehdrt und dabei mehr oder weniger von den ver-
minderten Einkommen der Bankdeponenten kompensiert wird. Vgl ubrigéns mein
Buch ,,Geldzins und Gliterpreise‘, S. 124 ff.
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waren zu steigen, um so mehr als die Produktionskraft, die
vorher zu ihrer Herstellung zuginglich gewesen, ihnen jetzt
teilweise entzogen und anstatt dessen der Zukunftsproduktion
gewidmet wird. Das Gleichgewicht auf dem Waren- und
Dienstmarkte ist also gestort: gegen eine Nachfrage, die sich
nach zwei Richtungen hin erweitert, steht ein unverdndertes
oder sogar verringertes Angebot, was sowohl eine Steigerung
der Arbeitslohne (und der Bodenrente) wie auch, direkt oder
indirekt, ein Steigen der Warenpreise zur Folge haben mufs.

Ausgeschlossen ist es nun freilich nicht, daf§ der Preis-
steigerung durch eine Vergréflerung der Produktion selbst in
gewissem Grade entgegengewirkt werden kann, z. B. dann.
wenn vorher Arbeitslosigkeit geherrscht hat oder die erhthten
Lohne zum Ausdehnen der Arbeitszeit verlocken, schlief3-
lich anch durch das Grolerwerden des kapitalistischen
Charakters der Produktion, welches durch eine Herabsetzung
des Darlehnszinses ohne Zweifel auch dann hervorge-
rufen wird, wenn diese auf dem nun besprochenen kiinstlichen
Wege geschieht (iiber die Vermehrung des Realkapitals
selbst in diesem Falle haben wir uns bereits gedufiert).
Doch dies alles gehort zu den sekundiren Faktoren des
Problemes: handelt e$ sich nur um seine Grundziige, so
sind wir zweifellos zu der Annahme berechtigt, dafy samt-
liche produktive Krifte schon vorher volle Beschiftigung
gehabt hitten, so dafl die vergréferte monetire Nachfrage
hauptsichlich den Charakter eines Konkurrenzkampfes zwischen
den Unternehmern um Arbeitskraft. Rohmaterial, Naturleis-
tungen usw. erhilt; sie fiihrt dann. wie gesagt, zuerst zu einer
Erhohung der Preise dieser und, infolge der grifler geworde-
nen Geldeinnahmen der Arbeiter und der Grundbesitzer im
Vereine mit dem verminderten Sparen, zu vergroflerter Waren-
nachfrage und damit indirekt zu einer Erhohung der Preise
aller Konsumtionswaren.

Wie grof3 diese Preissteigerung wihrend eines gewissen
Zeitraumes, z. B. wihrend des ersten Jahres nach der Zins-
herabsetzung werden konnte, ist schwer oder sogar unméglich
festzustellen. Sie verteilt sich auch nicht gleichmidflig auf das
ganze. Warengebiet. wenigstens nicht anfangs, sondern ist
augenscheinlich dann am grofiten, wenn es sich um Waren und
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Dienstleistungen handelt, mit welchen eine Kapitalinvestierung
auf lingere Zeitdauer bezweckt wird, wie bei Eisenbahnanlagen,
Hausbauten, Schiffsbauten usw.. aber sie verlangt dann anderer-
seits, dafl die Zinsherabsetzung der Banken lange genug an-
gedauert habe, um auch den Zins langfristiper Darlehen zu
beinflussen, wie es frither oder spiiter auch der Fall sein wird.
Ein Herabsetzen des Diskontos der Dreimonatswechsel von
4% auf 39, (pro anno) wiirde. wie man leicht erkennt, die
Bargeldpreise der eingekauften Waren direkt um hochstens
1/,% steigern konnen, bleibt aber die Herabsetzung bestchen
und bringt nach und nach den Zins der Hypotheken und Ob-

ligationen auch zum Fallen, z. B. von 5%, auf 4°%. so konnten

ja Baumeister, Eisenbahnaktiengesellschaften usw. bis zu 259,
mehr fiir Arbeitslohne und Rohmaterial bieten, weil 49, auf
auf 125 Mark gleich 5% auf 100 Mark sind. Wichtiger aber
ist, dal die Preissteigerung, ob anfinglich grof3 oder klein,
niemals aufhdren kann. solange die Ursachen, welche sie
zuerst hervorgerufen haben, zu wirken tortfahren, mit anderen
Worten: solange der Darlehnszins niedriger als der
normale Zins bleibt. Hat auf der ganzen Linie eine Preis-
steigerung der Waren und der Dienstleistungen stattgefunden,
so ist ja damit ein neues Preisniveau gebildet, das nun seiner-
seits das Fundament und der Ausgangspunkt aller wirtschaft-
lichen Berechnungen und Vereinbarungen wird: die Unter-
nehmer, welche durch die Preissteigerung des Rohmateriales
und der Arbeitskréfte ihren erwarteten Extraprofit sich schon
verfliichtigen sahen, werden diesen Gewinn dennoch ganz oder
teilweise infolge der erhthten Warenpreise, die sich inzwischen
hinsichtlich der Bedarfsgegenstinde, die sie herzustellen ge-
denken, ausgebildet haben, realisieren, wohingegen die Arbeiter,
die Grundbesitzer und andere. deren Einkiinfte sich scheinbar
vergroflerten. hieraus nur in geringerem Grade wirklichen
Nutzen ziehen. da ja der Vorrat der verlangten Bedarfsgegen-
stinde begrenzt ist; dem Gewinne. den sie in Wirklichkeit
einheimsen, entspricht in diesem Falle hauptsichlich der posi-
tive Verlust, welcher andere Konsumenten, Lohnnehmer. Pen-
sionierte und andere, deren Geldeinkiinfte vorldufig gar nicht
vergroflert worden sind, trifft. Auf der Basis dieser neuen
Preise wird nun die Zukunft beurteilt; die Unternehmer, welche
eben, ohne in der Zukunft hshere Preise ihrer Erzeugnisse als
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die gewdhnlichen zu erwarten, den Arbeitern, den Material-
besitzern usw. ausschliefilich deshalb hhere Bezahlung bieten
konnten. weil sie selber imstande waren, sich zu wohlfeilerem
Zinse Gelddarlehen zu verschaffen, wiirden jetzt, auch wenn
der Bankzins auf den normalen, natiirlichen Kapital-
zinsfufy zuriickginge, durchschnittlich denselben hohen Preis
bieten konnen, weil sie nun Grund haben, zu erwarten, daf}
die schon erreichten héheren Preise ihrer eigenen Produkte
(bzw. Mieten, Frachtsidtze usw.) auch in der Zukunft Bestand
haben werden. Halten die Banken anstatt dessen an dem
niedrigen Zinsfufle fest. so wirkt dieser noch einmal als ver-
lockender Extragewinn auf die Unternehmer und treibt durch
ihre Konkurrenz die Arbeits- und Materialpreise, sowie in-
direkt die Preise der Konsumtionsgegenstinde noch mehr in die
Hoéhe usw. — Der grofie. entscheidende Unterschied zwischen
den gegenseitigen Warenpreisen einerseits und dem all-
gemeinen Warenpreisniveau andererseits ist also — wie ich
bereits in meinem Buche Geldzins und Giiterpreise hervor-
gehoben habe — der, dafl das Gleichgewicht der ersteren in
der Regel stabil ist, vergleichbar dem eines freihingenden
Pendels oder dem einer auf den Boden einer Schale gelegten
Kugel: werden diese durch irgend einen Zufall aus ihrer Gleich-
gewichtslage gebracht. so streben sie von selbst (d. h. durch die
Schwerkraft) danach, ihre alte Lage wieder einzunehmen.
Die allgemeinen Warenpreise wiederum befinden sich, unter
Voraussetzung eines unbegrenzt elastischen Geldwesens, so-
zusagen in indifferentem Gleichgewichte, einem solchen, wie
eine Kugel oder ein Zylinder auf einer ebenen, wenn auch ein
wenig rauhen Fliche einnimmt: die Kugel bewegt sich nicht
von selbst weiter, sondern bleibt infolge der Trigheit und der
Reibung an der Stelle. wohin man sie gelegt hat, liegen: treten
aber zufilligerweise Krifte auf, welche stark genug sind, sie
aus ihrer Gleichgewichtslage zu bringen, so erhilt sie auch
keine Tendenz zum Wiedereinnehmen dieser Lage, sondern
wenn die Krifte, die sie in Bewegung gesetzt haben — d. h. hier
der Unterschied zwischen dem normalen oder realen Kapital-
zinse und dem tatsichlichen Darlehnszinse -, zu wirken auf-
horen, verharrt sie vielmehr in einer neuen, ebenfalls in-
differenten Gleichgewichtslage.
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Eine Folge des Gesagten ist, dafl eine durch die erwdhnte Ursache
hervorgerufene Preissteigerung auf die Dauer unbedingt die Ober-
hand iber die preisherabsetzenden Tendenzen gewinnen muf}, welche,
wie wir schon gesehen haben, hinsichtlich gewisser Waren oder in
gewissen Fillen in einem niedrigen Geldzinse liegen kénnen, weil diese
hochstens ein fiir allemal, aber nicht kumulativ wirken. Eine
solche allgemeine Tendenz, worauf unter anderen Mangoldt auf-
merksam gemacht hat, besteht darin, dafl bei niedrigen Zinssitzen,
besonders unter primitiven Verhiltnissen, viele Leute aus Bequem-
lichkeitsgrinden oder aus Furcht vor Risiko grofie Geldvorrite lieber
unbenutzt daliegen lassen als sie auszuleihen, wodurch sich die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes verringert. Die Wahrheit dieser Behaup-
tung diirfte sich nicht bestreiten lassen, aber auch dieser Umstand
konnte hochstens einen dem Betrage nach fixierten Druck auf die
Preise ausiiben, wihrend der hier von uns besprochene solange ohne
Grenze preissteigernd wirkt, wie die Differenz zwischen dem Bankzinse
und dem normalen Zinse fortdauert.

Diese Konsequenz mag iiberraschend und vielleicht sogar
konstruiert und unwahrscheinlich erscheinen; man darf aber
nicht vergessen, daf} sie in volliger Ubereinstimmung mit dem
steht, was geschehen wiirde, wenn eine Preissteigerung infolge
wirklichen Goldiiberflusses stattfinde, falls nidmlich das neue
Gold ausschlieBlich als Darlehen, z. B. durch die Vermittlung
der Banken, in die Hinde des Publikums gelangte. Dies ist
nun freilich im allgemeinen nicht der Fall. sondern das Gold
stromt vom Produktionsorte wenigstens teilweise direkt als
Bezahlung fiir Waren ins Land, und in solchem Falle muf§ es
unmittelbar eine Erhohung der Warenpreise verursachen. ja
diese PreiserhShung kann, wie schon gezeigt worden ist. denk-
barerweise sogar dem eigentlichen Goldstrome voraneilen, so
daf} im Verhidltnisse zu dem sukzessive gesteigerten Preisniveau
gar kein Uberflufy an Gold entsteht, und also auch gar keine
Veranlassung zu einer Herabsetzung des Zinsfufies ist. Zum
Teil aber diirfte das neue Gold wohl auch als ,Kapital~ ins
Land kommen und dort als solches in den Banken unter-
gebracht werden, d. h. der Besitzer des Goldes hat nicht Waren
zu dem Betrage gekauft und hat auch nicht die Absicht, es
in der nichsten Zukunft zu tun, sondern will das Geld gegen
Zinsen auslethen. Wenn wir, was uns ja freisteht, voraus-
setzen, daf eine grofle Menge Goldes auf diese Weise von in-
landischen oder auslindischen Privatkapitalisten in den Banken

Wicksell, Nationalskonomie I1 15
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deponiert worden sei, so wiirden die letzteren, um das Gold —
oder, was auf dasselbe hinausliuft. eine ihm entsprechende
Banknotenmenge — in den Verkehr hinauszubringen, unfehl-
bar ithren Darlehnszins herabsetzen, und nach dem, was wir im
Vorhergehenden entwickelt haben. kénnen wir ohne weiteres
annehmen. daf} ihnen dies auch gelingen werde. d. h. daf3
alie Warenpreise stiegen und der Verkehr dadurch in
vergrofSertem Mafdstabe der Umsatzmittel bediirfte. Sowie dies
geschehen wire, wiirde es mit dem relativen Geldiiberflusse
vorbei sein: die Banken wiirden nun aufs neue ihren Zins auf
das normale Mafl. d. h. zur Ubereinstimmung mit dem realen
Kapitalzinsfule. erhéhen, und bei diesem Zinssatze wiirden
dann die einmal erhdhten Preise bestehen bleiben; das Gold,
das einmal die Banken verlassen hitte. wiirde tatséichlich nicht
wieder dahin zuriickkehren. sondern fortfahren. sich in den
Hinden des Publikums zu befinden. Die Bedingung dazu,
dafl die Banken in diesem Falle einen permamnent unter dem
realen Zinse bleibenden Zinsfufd halten konnten, wire dann
also ein unaufhérliches Einflieflen neuen Goldes in ihre Kassen.
und unter solchen Umstinden wiirden natiirlich auch die Waren-
preise ohne Unterbrechung steigen. Gibt man die Giiltigkeit
dieser SchiufSfolgerung zu, so kann es schwerlich irgend einen
Unterschied machen. ob man an die Stelle des Goldes Bank-
noten, fingierte Depositen oder anderen Bankkredit setzt. Die
causa efficiens. die unmittelbar wirkende Ursache, ist in
beiden Fillen ein und dieselbe. ndmlich ein Darlehnszins. der
unter dem normalen Zinse bleibt. und die Konsequenz muf}
ebenfalls dieselbe sein.

Gegen das ganze obenstehende Raisonnement hat man eingewen-
det, daf eine Herabsetzung des Darlehnszinses auch auf den realen
Zinsfuf} herabdrtickend wirken miisse, so dafl der Unterschied zwischen
ihnen beiden sich immermehr ausgleiche, da also der Anreiz zu einer
weiteren Preissteigerung fortfalie. Die Moglichkeit hierzu laft sich
nicht génzlich bestreiten. Freilich erfordert emn Heruntergehen des
realen Zinses unter sonst gleichen Umstanden unbedingt neues Real-
kapital, also vermehrtes Sparen. Ein solches aber wiirde, wie wir
bereits 1 Vorhergehenden betont haben, ohne Zweifel, wenn auch
unfreiwilbg, dadurch zustande kommen, daft die gesteigerten Waren-
preise Leute mit festem Geldeinkommen — z. B. Beamte und An-
gestellte, solange es ihnen noch nicht gelungen ist, entsprechende
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Gehaltserhéhung durchzusetzen, Pensionierte usw. — zum Einschrinken
ihrer Konsumtion zwingen. Hiergegen steht zwar andererseits das
Abnehmen freiwilligen Sparens, das hervorzuruften die Zinsherab-
setzung geeignet ist. Wenn aber das erstere Moment iiberhand nimmt
und die Produktion unbegrenzte Mengen neuen Kapitals nicht zu ab-
sorbieren vermag, ohne daf} sein Mehrbetrag heruntergeht, so kénnte
es geschehen, daf} die begonnene Preissteigerung — zwar nicht zuriick-
ginge, wohl aber — ins Stocken geriete, falls nicht die Banken ihren
Zins noch mehr herabsetzten. Dasselbe wiirde iibrigens auch dann
eintreten koénnen, wenn das Herabsetzen des Darlehnszinses durch
Uberflub an metallischem Gelde veranlafit worden wire.

In derselben Richtung bewegt sich eine Einwendung Prof. David-
sons!). Er macht die Anmerkung, daf}, wenn das Produktionsresultat
durch neue Entdeckungen und Erfindungen vergriofiert werde, was an
und fiir sich geeignet sei, den Ertrag des Realkapitales zu vergréfern,
zugleich — wofern man nicht ein unbegrenzt elastisches Geldwesen
annehme — ein Druck auf die Preise aller oder der meisten Waren
eintreten werde, wodurch es mit dem Gewinne der Unternehmer
moglicherweise beim Alten bleibe, so dafl irgendwelche Erhéhung des
realen Kapitalzinses in Wirklichkeit nicht stattgefunden habe. Hier-
gegen ldtt sich indessen sagen, dafl die Produktionssteigerung der
Natur der Sache nach erst der Zukunft angehort, die vermehrte Nach-
frage nach Rohmaterial und Arbeitskrait dagegen der Gegenwart. Das
vergroferte Warenangebot wird daher hochstens in der Zukunft der
bereits in vollem Gange befindlichen kumulativen Preissteigerung ein
wenig entgegenwirken. Aber selbst dann, wenn diese Wirkung der
Waren sofort eintrite, wiirde ja ein Verschwinden des Extragewinnes
der Unternehmer, trotz des vermehrten Produktionsresultates, im groflen
gesehen unbedingt eine entsprechende Steigerung der realen Arbeits-
I6hne und somit des Realkapitales selbst, aus welchem jene Lohne
ausbezahlt werden, voraussetzen. Hat sich aber das Realkapital, einerlei
auf welchem Wege, vergrofiert und ist also der reale Zins herunter-
gegangen, so wire ja von Anfang an keine Differenz zwischen diesem
Zmse und dem Darlehnszinse der Banken vorhanden, was unserer An-
nahme widerstreitet.

Trotz der grofen Schwierigkeit, aut vollig konkrete Weise Er-
scheinungen auseinanderzuhalten, welche sowohl in der Wirklichkeit
wie in der allgemeinen Anschauungsweise so eng miteinander ver-
bunden sind, wie das Realkapital und sein Geldwert einerseits und der
Kapitalzins und der Darlehnszins andererseits, diirfte man doch davon
ausgehen konnen, daf die hier erwihnten entgegenwirkenden Krifte

1) Ekoncmisk Tidskrift, Upsala 1909, S. 1. Man vergleiche meine Ant-

wort im selben Jabrgange, S. 61.
15%
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nur dem angehéren, was wir oben als die sekundiren Faktoren des
Problemes bezeichnet haben. Praktisch gesehen, ist es ja tbrigens
unwichtig, ob man sich die in einer oder der anderen Richtung gehende
Preisbewegung, wie durch eine Differenz zwischen den beiden Zins-
sdtzen verursacht werden wiirde, als ins Unendliche fortfahrend denken
konnte; wichtig ist nur, daf} sie stark genug ist, um die tatsdichlichen
Preisschwankungen, die offenbar nicht mit den Veridnderungen der
Goldmenge zusammenhingen, zu erkliren und damit die Moglichkeit
einer Preisregulierung durch die Zinspolitik der Banken zu verbiirgen,
falls das metallische Gold aufhort, wie jetzt Preismesser zu sein.

Prof. Davidson hat iibrigens in demselben Aufsatz einen — von
mir {ibersehenen — hochinteressanten Ausspruch Ricardos (Prin.
ciples of political economy and taxation ch. 27, new. ed.
1888 p. 220) angefiihrt, der in ganz derselben Richtung geht wie die
hier oben von mir entwickelte Theorie.

Auf dhnliche Weise kinnen die Banken durch Festhalten
an Zinssidtzen, welche den Normalzins libersteigen, abstrakt
genommen, umgekehrt ohne Zweifel ein in praktischer Hinsicht
unbegrenztes Fallen der Preise zustandebringen. Allerdings
miissen sie hierbei auch ihren Depositenzins in entsprechendem
Grade erhihen. weil sie sonst auch unter einem reinen Kredit-
systeme alle lukrativen Geschifte verloren, da privates
Darlehngeben an die Stelle ihres eigenen treten wiirde. (Ein
Auszahlen metallischen Geldes brauchte zwar deshalb noch
nicht noétig zu sein, sondern alle Geldtransaktionen lieflen sich
fortfahrend durch Umschreibung in den Biichern der Bank
bewerkstelligen, aber der grofiere Teil der Depositen wiirde
abgehoben und die Bankdarlehen zuriickgezahlt werden, so dafy
dieriickstindigen Banksaldi einzig und allein der Grofie der not-
wendigen Handkassen entsprichen; worauf die Kreditverhilt-
nisse, die vorher durch die Banken vermittelt worden, zwischen
Privatpersonen auflerhalb der Banken, und also ohne Gewinn
fir diese. bestehen blieben.) Wie in der vorhergehenden
Abteilung hervorgehoben worden ist, erweist es sich auch
manchmal notwendig, dafS sogar die Zentralbanken in dieser
oder jener Gestalt ihre Depositen verzinsen, sobald es gilt, den
Darlehnsmarkt zu beherrschen und die Handelsbilanz zum Aus-
lande zu verbessern.

Wenn man nun diesen Satz — dafl ein Herabsetzen des
Darlehnszinses unter den normalen (durch gleichzeitige Nach-
frage nach Kapital sowie durch den Umfang der Spartitigkeit
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bedingten) Zinsfufl an sich zum Hervorrufen einer fort-
schreitenden Steigerung aller Warenpreise geeignet ist, um-
gekehrt aber ein spontanes Erhohen des Darlehnszinses die
Tendenz hat. alle Preise sukzessive fallen zu lassen, und
zwar so, dafS beides, das Steigen der Preise wie das Fallen,
zuletzt in praktischer Hinsicht iiber alle Grenzen hinausgehen
wiirde — als Ausgangspunkt in den Vordergrund stellt, so er-
halten sidmtliche Phinomene des Geldwesens auflerordentliche
Einfachheit und Klarheit, und auch das tatsichliche Gebunden-
sein der Banken an Zinssitze, welche im ganzen mit dem
normalen oder realen Zinse tibereinstimmen, wird ohne weiteres
von selbst verstindlich. Nicht nur wiirde ein willkiirliches Er-
hdhen oder Herabsetzen des Diskontosatzes, mit der Preisver-
dnderung als Zwischenglied, zu einer unhaltbaren Verschiebung
der ausldndischen Zahlungsbilanz fithren (wenn nicht die Banken
der iibrigen Linder dem Beispiele folgten). sondern es wire
schon hinsichtlich des inneren Verkehres unmoglich, besonders
wenn dieser, wie es in den groflen Handelslindern der Fall
ist, sich in bedeutendem Umfange des Goldes bedient. Ein
Erhohen der Zinssditze mit darauffolgendem Heruntergehen
der Warenpreise wiirde viel Gold aus der Zirkulation in die
Banken hineinstromen lassen, und die Banken konnten, im
grofien gesehen, nicht umhin, dieses Geld zu verzinsen, wenn
sie ein Einbiif}en ihrer eigenen Wechseldiskontierung vermeiden
wollten. Sie miiliten, mit einem Worte, selber Zins auf Geld,
das zu verleihen ihnen unmoglich wire, bezahlen, und hier-
gegen gibe es kein anderes Abhilfsmittel als ein Herabsetzen
des Darlehnszinses. Ein all zu niedriger Zins wiederum wiirde
zu sukzessiv gesteigerten Preisen fiihren, und der vergrofierte
Bedarf des Verkehres an Umsatzmittein zu den kleineren
Zahlungen wiirde bald alles Gold aus den Banken heraus-
fegen oder ein Uberschreiten der gesetzlich festgestellten Grenze
der Notenemission verursachen, was durch eine Zinserhhung
verhindert werden miifite.

Man hort manchmal behaupten, dafl die Banken der grofien
Handelsldnder gegen Goldherausziehungen relativ unempfind-
lich seien, wenn die Umstinde es wahrscheinlich machen,
dafd dieses Gold inlindischen Bediirfnissen dienen werde, da-
gegen aber ein Ausstrdmen des Goldes nach dem Auslande
hin viel mehr empfinden. Hierbei diirfte indessen einzig und
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allein an solche Goldbewegungen auf dem einheimischen
Markte gedacht sein, welche eine Folge des zu gewissen Zeiten
des Jahres,beim Quartalswechsel usw., periodisch wiederkehren-
den. aber bald wieder aufhirenden, erhthten Bedarfes an
Gold fiir den Verkehr sind. Gegen eine sukzessiv fortschreitende
Vergréfierung des einheimischen Goldbedarfes kann dagegen
ganz gewify keine Bank unempfindlich bleiben. Man vergleiche
Helfferichs oben (S. 138) angefilhrte Auflerung iiber die
Diskontosteigerungen der deutschen Reichsbank in neuerer Zeit.

Andererseits ergibt sich hieraus. daf} dieses Gebundensein
der Banken hinsichtlich ihrer Zinssitze zum gréfiten Teile aut
rein konventionellen Verhiltnissen beruht, nimlich in gewissen
Lindern auf dem Verbote der auf kleine Betrige lautenden
Banknoten, wodurch der allgemeine Verkehr gezwungen ist,
sich des baren Geldes zu bedienen, sowie im allgemeinen
auf der Notengesetzgebung. Dies koénnte nun insofern
wiinschenswert erscheinen. als es die Banken verhindert, durch
willkiirliche Zinspolitik Veranlassung zu unwillkommenen
Storungen des Warenpreisniveaus zu geben, aber es verwandelt
sich ins Gegenteil, wenn es sie zugleich daran verhindert. den-
jenigen Verschiebungen darin. welche eine Folge der Ver-
inderungen des Goldbedarfes oder der Goldproduktion sind,
vorzubeugen. Auf diese Frage werden wir sogleich zuriick-
kommen.

Bleibt noch die wichtige oder wenigstens sehr nahe
liegende, aus der Erfahrung geschipfte Einwendung, welche
die Anhidnger der Tookeschen Schule bei jeder Gelegen-
heit trinmphierend als Stiitze ihrer Ansicht hervorgehoben haben
und vor welcher die Ricardianer ihrerseits bisher haben still-
schweigen miissen: der Umstand n#mlich, dem wir schon
beim Besprechen des Einflusses der Goldmenge auf die
Preise begegnet sind, dafl ndmlich steigende Warenpreise
tatsidchlich sehr selten mit niedrigem oder heruntergehendem
Zinsfule zusammentreffen, sondern viel &fter mit steigendem
oder hohem.

Man hat allerdings hiergegen angefithrt, daf} die steigenden Preise
doch gewdhnlich anfingen, wenn der Zinsfuff sein Minimum erreicht
habe, und umgekehrt; aber dies wiirde vielmehr darauf hindeuten,
dafl entweder Tookes Theorie, die in steigenden und fallenden Zins-
sitzen eine Ursache des Steigens bzw. Fallens der Warenpreise sieht,
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richtig ist, oder auch, dafl die Veriinderungen der Warenpreise die des
Geldzinses verursachen und nicht umgekehrt. Denn in beiden Fillen
wiirden ja die Minimumpunkte dieser beiden Bewegungen in der Zeit
zusammenfallen, wohingegen es den Anschein haben kénnte, als ob
unserer Theorie zufolge das Maximum der einen zu gleicher Zeit mit
dem Minimum der anderen eintreten miisse, und umgekehrt.

Ein genaueres Studium des Diagrammes auf der niichsten Seite —
dessen Anordnung von selbst zu verstehen sein diirfte — zeigt {ibrigens,
dall der betreffende Parallelismus keineswegs vollstindig ist; es
diirfte die allgemeine Regel doch die oben erwihnte sein.

Aber diese anscheinend so vernichtende Einwendung ver-
liert jegliche Bedeutung oder verwandelt sich vielmehr in eine
Stiitze der Amnsicht. welche sie widerlegen sollte, sobald man
sich fragt. worauf die Veranderungen in den Zinssdtzen der
Banken in Wirklichkeit heruhen. Wenn dem so wire, daf$
derartige Verdnderungen im allgemeinen von den Banken selber
ausgingen. mit anderen Worten: dafy diese ihren Zinsfuf ganz
willkiirlich erhohten oder herabsetzten, ohne durch verinderte
Verhidltnisse auf dem Markte dazu gezwungen zu sein, so
hitte man gewify allen Grund, nach einer Zinsherabsetzung
steigende Warenpreise und nach einer Zinserhéhung fallende
zu erwarten. Dies ist aber allem Anscheine nach nicht der
Fall: die Banken sind, wie aus dem oben Gesagten hervor-
geht. in ihrer Zinspolitik stets mehr oder weniger gebunden.
und wenn sich auch diese Politik. wenigstens bei dem heut-
zutage immer hiufiger werdenden gemeinsamen Auftreten von
Seiten der Banken, annehmbarerweise innerhalb ziemlich elas-
tischer Grenzen bewegen konnte, so herrscht doch auf dem
Gebiete des Bankwesens. vielleicht mehr als auf den meisten
anderen, gerade infolge der hier auf dem Spiele stehenden
grolen Vermogenswerte ein auf Gewohnheit und Tradition
gegriindetes Vorgehen, mit einem Worte: die Routine. Die
Banken. so diirfte man sagen konnen. verindern niemals ihre
Zinssitze, ohne durch’ duflere. zwingende Umstinde dazu ver-
anlafit zu sein: sie erhshen ihren Zins dann, wenn entweder
der Goldvorrat sich zu vermindern droht. oder ihre laufenden
Verbindlichkeiten so grofs geworden sind, daf} sie in einem
als gefihrlich angesehenen Mif3verhiltnisse zu der Goldkasse
stehen, und a fortiori. wenn beides zu gleicher Zeit statt-
findet, was oft geschieht. Sie setzen ihre Zinssédtze unter ent-
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gegengesetzten Verhiltnissen herab: bei vergroflerter Gold-
kasse oder verringerten Verbindlichkeiten oder beidem. Nun
ist es freilich moglich, daf} eine solche Vergrifierung des
Goldvorrates der Banken auf einem Goldzustrémen von den
Produktionsorten her oder tiberhaupt aus dem Auslande beruhen
kann, falls ndmlich dieses Gold von Anfang an bei den Banken
als Kapital plaziert wird, und in solchem Falle mufy un-
bestreitbar ein Herabsetzen des Geldzinses mit einer dadurch
veranlafiten Preissteigerung die Folge sein, obgleich die Banken
natiirlich in dem Mafle, wie die Preissteigerung fortschritte, den
Zins sukzessive auf das Normalmaf3 erhhen wiirden. Dies aber
braucht, wie wir nun schon wiederholt betont haben, nicht
die Folge einer vergroflerten Goldproduktion zu sein. sondern
die Preissteigerung auf dem Markte kann, umgekehrt, das Pri-
mire und der Goldstrom das Sekundire sein; und was fiir die
tatsichliche Gestaltung der Preise ebenso wichtig ist: eine ver-
groflerte Goldmenge kann iberhaupt ohne Einfluff auf die
Warenpreise bleiben, falls sich der Bedarf an Umsatzmitteln zu
gleicher Zeit durch anwachsende Volkszahl, gesteigerte soziale
Arbeitsteilung und verbreitetere Geldwirtschaft vergrofdert.
Die Schwankungen des Warenpreisniveaus, welche nicht
direkt durch die Verdnderungen der Goldproduktion
verursacht werden, diirften deshalb mit den dann und wann
eintretenden Verinderungen des realen Kapitalzinsfufies
selbst zusammenhédngen: nicht so zu verstehen. dafl die Hohe
des Kapitalzinses an sich die Produkte durchschnittlich kost-
spieliger oder wohlfeiler machte. denn dies ist. wie wir gesehen
haben, in der Hauptsache nicht der Fall. sondern weil der
Darlehnszins sich diesen Verdnderungen nicht
schnell genug anpafit. so dafl das Einwirken der Banken
auf die Warenpreise in Wirklichkeit eine Folge ihrer Passivitit,
nicht ihrer Aktivitit auf dem Darlehnsmarkte ist. Mit einem
Worte: die zwischen dem tatsidchlichen Darlehnszinse und dem
normalen Zinse entstehende Differenz. die wir im Vorher-
gehenden als eine Hauptursache der Verinderungen der Waren-
preise bezeichnet haben, entsteht nicht sehr oft dadurch, dafs
der Darlehnszins sich spontan verdndert, wihrend der normale
oder reale Zins unverdndert bleibt, sondern viel 6fter dadurch,
daf’ der normale Zins steigt bzw. sinkt, wiahrend der Darlehns-
zins stillsteht oder ihm nur langsam folgt. In der Diskussion



— 234 —

tiber diese Fragen hat man diesen Umstand in der Regel so
gut wie ganz iibersehen, was wohl! damit zusammenhingt, daf3
die Theorie des Kapitalzinses sich bisher noch immer auf einer
sehr bruchstiickhaften Stufe befunden hat und erst in unseren
Tagen, besonders durch B6hm-Bawerks epochemachende
Schriften. die erforderliche Festigkeit erlangt hat. Der natiir-
liche Kapitalzins, der reale Ertrag des Kapitales in der Produk-
tion, ist wie alles andere auch Veridnderungen und zwar starken
Verdinderungen unterworfen. FEr sinkt, wenn das Kapital
selber unter sonst gleichen Umstinden durch fortgesetztes
Sparen erwichst. indem es immer schwieriger wird, den neu-
gebildeten Kapitalen eine eintridgliche produktive Verwendung
zu geben, und indem die Konkurrenz dieser neuen Kapitale
mit den schon vorhandenen mehr oder weniger den Zins der
letzteren herabdriickt. wihrend Arbeitslohn und Grundrente
infolgedessen steigen. Man darf nidmlich nicht vergessen, dafd
wenn auch die Hohe des Kapitalzinses ceteris paribus
einen bestimmenden Einfluf} auf den Umfang der Spartitigkeit
ausiibt, diese jedoch iiberdies durch viele andere Ursachen, wie
steicenden Wohlstand, vergroflerte Rechtssicherheit, grofiere
Firsorge fiir die Zukunft und im ganzen gesteigerte Kultur,
beeinfluf8t wird. In einigen Fallen kann {ibrigens ein niedrigerer
Zins sogar Ursache vermehrten Sparens sein. aber dies diirfte,
wie wir im vorbergehenden Bande zu zeigen versucht haben,
als eine Ausnalime der Regel betrachtet werden miissen.

Der Kapitalzins wiederum steigt. wenn die Kapitalmenge
sich verringert, sei es nun relativ. z. B. durch ein Anwachsen
der Volkszahl und einen dadurch vergréflerten Kapitalbe-
dart. der die zu gleicher Zeit stattfindende Spartitigkeit tiber-
fliigelt). oder sei es absolut. was hauptsidchlich nur als Folge
eines verheerenden Krieges oder gelegentlich durch Natur-
revolutionen geschieht. Aber der Kapitalzins kann auch eine
Zeit lang durch technische Erfindungen steigen. welche eine

1} Die Bevolkerungszunahme eines Landes erhilt also in Beziehung auf die Preis-
bewegung e¢ine doppelte Tendenz, teils eine die Preise herabdriickende,
weil sie die Warenproduktion, den Umsatz und damit den Bedarf an Umsatzmitteln
vergrofiert, teils eine die Preise steigernde, durch Beeinflussung des realen
Kapitalzinses, Erst in dem Mafle, wie jene erstere Tendenz durch fortdauernde Gold-
produktion und fortgesetzte Goldeinfuhr, sowie auch durch die Entwicklung der Bank-
technik (Scheck- und Giroverkehr) neutralisiert wird, kann die letztere Tendenz sich
ungehindert geltend machen, und noch mehr wiirde dies natiirlich bei reinem Kredit-
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vorher nicht gekannte gewinnbringende Kapitalanwendung er-
lauben, wéhrend sie zugleich gewohnlich vermehrtes Kapital
zu ihrer Realisierung verlangen. Ist nun durch irgend eine
dieser Ursachen oder durch alle im Vereine in dem natiirlichen
Kapitalzinsfufie eine Veridnderung vor sich gegangen, was wird
dann die Folge sein? Der Geldzins sollte ja nach der all-
gemeinen volkswirtschaftlichen Doktrin eine entsprechende
Verdnderung erleiden, aber, wie wir bereits gesehen haben.
gibt es, wenigstens in dem modernen, ausgebildeten Geldwesen,
zwischen den beiden keinen anderen Zusammenhang als eben
die durch ihre Differenz verursachite Warenpreisverinde-
rung; und dieses Band ist elastisch, ungefdhr ebenso wie die
Spiralfedern, die man bei gewissen Fulirwerken zwischen dem
Wagenkorbe und den Zugleinen anzubringen pflegt. Eine
Steigerung des realen Kapitalzinses gibt daber keine augen-
blickliche Veranlassung zu einer entsprechenden Erhdhung der
Zinssdtze der Banken. sondern diese bleiben vorlaufig un-
verdndert und mit ihnen auch mehr oder weniger der zwischen
Mann und Mann herrschende Darlehnszins: der Geldzins ist
nun also dahin gelangt, dafl er im Verhdltnis zu dem realen
Kapitalzinse abnorm niedrig steht, und dies wirkt natiirlich
gerade so. als ob der Geldzins bei unverdndert gebliebenem
Kapitalzinse spontan heruntergesetzt worden widre — was hin-
gegen. wie wir gesehen haben. nur selten geschieht —. die
Warenpreise steigen demnach ununterbrochen. der Verkehr
verlangt mehr Umsatzmittel, die Bankdarlehen werden ohne
entsprechende Einzahlungen vermehrt, die Bankreserve und
auch der Metallfond beginnen sich zu verkleinern. und die
Banken sehen sich nun gezwungen, ihre Zinssitze ein wenig
zu erhdhen, was jedoch solange, wie diese noch nicht die Hohe
des normalen Zinses erreicht haben. das Fortschreiten der Preis-
steigerung nicht hindern kann. Ja, hat die Preissteigerung.
wie es nicht ungewohnlich ist, selbst iibertriebene Hoffnungen
systeme geschehen, bei welchem die Banken ohne Schwierigkeit auch die grofiten An-
forderungen an Umsatzmitteln fiir den Bedarf des inneren Verkehres befriedigen

konnten,

Mehr als das eigentliche Anwachsen der Bevélkerung trigt ébrigens in uaseren
modernen Gesellschaften die Konzentrierung der Bevélkerung in den Stddten zum
Aufrechterhalten des Kapitalzinses bei, weil das Sichausdehnen der Stidte mit allem,
was dazu gehort, wie Neubauten, Verkehrsverbindungsmittel usw., tatsichlich den gréfiten
Teil der neugebildeten Kapitale absorbiert.
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auf kiinftige Gewinne erzeugt, so konnen die Anforderungen
an Bankkredit weit iiber das gewdhnliche Maf3 hinausgehen.
und dann miissen die Banken, um sich selber zu schiitzen, ihre
Zinssitze sogar iiber das Niveau des natiirlichen Kapitalzinses
oder des normalen Darlehnszinses erhthen; und noch mehr
wird dies der Fall sein, wenn sich Zeichen einer Krise zu zeigen
begonnen haben, das Vertrauen zwischen Mann und Mann
sich abzuschwichen anfingt und der Kredit der grofien Geld-
institute das einzige ist. worauf man sich noch verlassen kann. —
Umgekehrt ist natiirlich das Verhidltnis bet sinkendem natiir-
lichem (oder realem) Kapitalzinse, welcher erst von fern und
allmdhlich durch eine entsprechende Herabsetzung der Zins-
sdtze der Banken begleitet wird. Wir erhalten dann hier als
Resultat: steipende Warenpreise neben steigenden und hohen
Zinssidtzen, sinkende Warenpreise bei niedrigen Zinssidtzen —
in volliger Ubereinstimmung mit unserer Theorie und dennoch
als Hauptbeweis gegen das von uns vorausgesetzte Zusammen-
hingen des Geldzinses mit dem Warenpreise angefiihrt!

Es ist eine allgemeine Erfahrung. dafl sogenannte gute
Zeiten, in welchen die Geschiftstdtigkeit lebhaft ist und alle
Leute viel Geld verdienen oder glauben. daf} sie es verdienen
werden, auch Zeiten aufwirtsstrebender Warenpreise sind. Die
guten Zeiten. die allgemeine hoffnungsvolle Stimmung inner-
halb der Geschiftswelt. sind durch die Aussicht auf Gewinn
hervorgerufen, und die reale Unterlage dieser Aussicht sind
ohne Zweifel die bereits realisierten Gewinne, die in gewissen
Unternehmungen. durch technische oder kommerzielle Fort-
schritte usw., erméglicht worden sind; der reale Kapitalzins steht
also hoch. und man erwartet, daf} er es auch in der nichsten
Zukunft tun werde. wéhrend die Darlehnsbedingungen einst-
weilen unverdndert sind. Die Elemente einer Preissteigerung
sind unserer Theorie nach also gegeben, aber es ist ebenso
klar, dafl jene bald die Banken zum Erhohen ihrer Zinssitze
veranlassen mufl. denn die technischen Erfindungen haben ihnen
ja keine vergrofierten Geldvorrdte zugefiihrt, und die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes oder die Vervollkommnung der
Banktechnik [4f3t sich auch nicht in beliebigem Grade ver-
groflern: die gesteigerten Preise und der vermehrte Verkehr
verlangen aber bald auch eine vermehrte Menge zirkulierenden



— 287 —

baren Geldes oder zirkulierender Banknoten. — Vice versa
in ,schlechten Zeiten*. —

Es konnte demnach den Anschein haben, als ob die Ver-
anderungen des Bank- oder Geldzinses bald die Ursache der
Schwankungen der Warenpreise scien, bald, und noch ofter,
durch diese Schwankungen verursacht wiirden. In dieser Auf-
fassung der Sache, welche tatsichlich viele Schriftsteller hegen,
liegt ja an sich nichts Ungereimtes, und der Umstand. daf die
Bewegung der Preise und des Zinses im letzteren Falle in
gleicher Richtung, im ersteren dagegen in entgegengesetzter
gehen, ist auch nicht geeignet. Erstaunen zu erregen; denn
dies hat sein Gegenstiick an vielen andern wirtschaftlichen
Erscheinungen und wiirde im ganzen nur eine Anwendung des
allgemeinen Gesetzes der Wirkung und Gegenwirkung sein.
So kann z. B. ja vergroferte Nachfrage nach einer gewissen
Ware bald zusammen mit einem steigenden, bald zugleich mit
einem fallenden Preise dieser Ware auftreten, je nachdem die
Preisverinderung durch die erhthte Nachfrage verursacht worden
ist oder sie verursacht hat. Das Unbefriedigende jenes Stand-
punktes ist jedoch. dafl die eigentliche Veranlassung zn einer
Steigerung oder Herabsetzung des allgemeinen Warenpreis-
niveaus in dem einen der beiden in praktischer Hinsicht wich-
tigsten Fillen noch immer giinzlich unerkldrt bleibt, ndmlich
wenn sie nicht auf einer Verinderung der Goldmenge bzw.
der Warennachfrage seitens der Goldlinder beruht. Aus dem
eben Gesagten diirfte indessen klar geworden sein. daf in
diesem Falle die beiden oben erwihnten Ereignisse -— das Ein-
wirken der Preise auf den Geldzins und das Einwirken des Geld-
zinses auf die Preise — nur verschiedene Seiten ein und des-
selben Phinomenes sind. Die primire Ursache der Verdnde-
rungen ist immer dieselbe, ndmlich eine auf irgend eine Weise ent-
standene Differenz zwischen dem normalen und dem tatsdchlichen
Darlehns- oder Geldzinse. Ein Herabgesetztwerden der Zinssitze
der Banken wirkt nur dann preissteigernd und ihr Erhéhtwerden
driickt nur dann die Preise herab, wenn der Darlehnszins da-
durch eine niedrigere, bezw. héhere Lage erhilt als die des
normalen Zinses, welcher seinerseits mit dem Niveau des re-
alen Kapitalzinses zusammenhingt: und auf dieselbe Weise haben
die Schwankungen des realen Kapitalzinses, die ich als den Kern
der sogenannten guten und schlechten Zeiten ansehen mochte,
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nur solange einen Einfluf§ auf die Preise, wie sie noch nicht
von einer ihnen vollig entsprechenden Modifikation des Geld-
zinses begleitet sind. Geschehen dagegen die Verinderungen
des Darlehnzinses zu gleicher Zeit und gleichférmig mit ent-
sprechenden Verdnderungen des realen Kapitalzinses, so diirfte —
abgesehen von der unmittelbaren Einwirkung der Goldproduk-
tion selber — gar keine Veridnderung in der Hohe der Waren-
preise. und am allerwenigsten eine fortschreitende, kumulative
entstehen kénnen.

Anmerkung iber Konjunkturverdnderungen und Krisen.

Die hier ausgesprochenen Sitze hdngen, soweit sie die Preisbewe-
gungen wihrend sogenannter guter und schlechter Zeiten anbetreffen,
mit einer Auffassung der Natur und der Ursachen der Konjunkturverinde-
rungen zusamimen, welche ichin einem Vortrage im norwegischen Staats-
dkonomischen Vereine (abgedrucktin der Statsskonomisk Tidskrift 1907)
dargestellt, aber aus Mangel an Gelegenheit noch nicht weiter aus-
gefihrt habe. Eine restlose Erklirung dieser ritselhaften Ereignisse
beansprucht sie nicht zu geben, wohl aber ein notwendiges, bisher
meistens vernachlissigtes Element jeder wirklichen Erklirung anzu-
zeigen. Sie steht ibrigens in naher Ubereinstimmung mit der von A.
Spiethoff entwickelten, deren charakteristischster Zug, wie man sagen
kann, ist, dafy den Konjunkturverinderungen selbst realen Ursachen,
unabhdngig von der Verinderung der Warenpreise, zugeschrieben
werden, so daf} letztere einen sekundiren Charakter erhilt, obwohl
sie nichtsdestoweniger unter den tatsidchlichen Verhiltnissen eine wich-
tige und hinsichtlich des Hervorrufens der Krisen selber sogar eine
dominierende Rolle spielt.

Da gesteigerte Warenpreise so gut wie immer aufwirtsgehende
Zeiten, fallende Warenpreise dagegen Krisen und Depressionszeiten
begleiten, so liegt es nahe — obgleich es meiner Meinung nach un-
richtig ist, — diese Preissteigerung als die eigentliche Ursache der
guten Zeiten und ihren Gegensatz, nachgebende Preise, als Ursache
der gedriickten Zeiten zu betrachten, wie ja, nach Clément Juglars
bekanntem Ausspruchie — der wiederum in der Hauptsache durchaus
richtig sein diirfte — die Ursache der Krisen in dem plétzlichen Auf-
horen der Steigerung der Warenpreise liegt oder vielmehr die Krisen
selber durch jenes plotzliche Aufhéren konstituiert werden.

Einen folgerichtigen Ausdruck dieser Aunschauung enthilt z. B.
Sombarts bekannte Behauptung, dafl aufwirtsgehende Zeiten,
historisch gesehen, stets mit vermehrter Goldproduktion zusammen-
hingen. Daf eine solche vergréferte Goldprodukuion oder, richtiger, die
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dadurch verursachte allgemeine Preissteigerung, als Anreiz zu ver-
mehrter Unternehmungstitigkeit wirken und damit zu dem in grofiem
Maf}stabe betriebenen Verwandeln beweglichen Kapitales in festes, was,
nach allgemeinem Einverstindnisse, eines der charakteristischsten Kenn-
zeichen der guten Zeiten ist, verlocken kann, diirfte sich, falls die
Vorbedingungen dazu iiberhaupt vorhanden sind, nicht bestreiten
lassen; hitte aber die reale Kapitalbildung, die hierzu absolut not-
wendig ist, ihren Grund nur in der Preissteigerung selbst, d. h. ge-
schihe sie durch verminderte Konsumtion von Seiten der Personen
oder der Volksklassen, welche feste Geldeinkiinfte haben, so konnte
der Aufschwung kaum besonders kriftig werden oder lange Dauer
haben. Der stindige Parallelismus zwischen starker Goldproduktion
und aufwirtsgehenden Konjunkturen, den die Verfechter dieser An-
sicht beobachtet haben wollen, wird iibrigens, und, wie mir scheint, mit
gutem Grunde, von anderer Seite, z. B. von Spiethoff, bestritten.

Noch weniger wire jedoch die Ansicht gutzuheifien, die zuerst von
Tugan-Baranowski ausgesprochen, spiter von Lescure (in seiner
bekannten Schrift ilber die Krisen) aufgenommen worden ist, und
welcher gemifi sowohl die Preissteigerung in ,guter* Zeit wie das
Fallen der Preise wihrend und nach einer Krise ohne allen Zusammen-
hang mit dem Geldwesen stinden und ausschlieBlich durch die Phi-
nomene der Produktion und des Warenmarktes hervorgerufen wiirden.
So sollte z. B, dieser Ansicht nach, eine vergrofierte Produktion und
das darauf folgende stirkere Angebot an gewissen Warengruppen, vor
allem an solchen., wobei, wie hinsichtlich der Lebensmittel, die Nach-
frage nicht sonderlich elastisch ist, einen starken Preisfall dieser Waren
veranlassen; und da ihre Verkidufer nun also weniger Geldmittel zur
Nachfrage nach andern Waren erhielten, so wiirde das Fallen der Preise
sich auch auf diese letzteren Waren erstrecken und damit Krisis und
Depression vorhanden sein(sogenanntesurproduction généralisce
als Gegensatz zur surproduction genérale — allgememe Uber-
produktion — die chemals so gewdhnliche, nunmehr aber, wemgstens
theoretisch, grofitenteils aufgegebenen Erkldrung der Krisen).

Offenbar aber vergifit man hier, dafd die Kaufkraft, die sich also
unter dieser Voraussetzung bei den Verkdufern jener ersteren Waren
verringern wiirde, sich anstatt dessen bei den Kdufern der Waren
erhoht: wenn diese nur einen kleineren Teit ihrer Einkiinfte zu
opfern brauchen, um sich mit ihrem Bedarfe an Waren der be-
treffenden Gruppen zu versehen, so baben sie ja um soviel mehr zur
Nachfrage nach andern Waren ibrigbehalten, und es ist dann nicht
ausgeschlossen, dafl diese andern Waren — der Annahme jener Theorie
zuwider — im Preise steigen konnten und dadurch vielleicht die bei
den verbilligten Waren eingetretene Preisverminderung ausgleichen
wiirden.



— 240 —

Im ganzen diirfte es vergeblich sein — sowohl hier, wie in der
allgemeinen Preistheorie — eine Preisbewegung, welche es auch sei,
zu erkldren, ohne das zu berticksichtigen, was doch das eine Kompara-
tionsglied aller Preisbildung ist, nimlich das Geld selber und seine
Surrogate oder die Beschleunigungsmittel seiner Umlaufsgechwindig-
keit, die Kreditmittel. Rein theoretisch gesehen steht es uns ja frei,
jedenbeliebigen Preismesser zu fingieren; denken wir uns denn beispiels-
weise, dafs man zur Einheit des Geld wertes — anstatt wie gegenwirtig in
Schweden 0,4 g Goldes (=1 Krone) —etwa 1kg Roheisen gewihlt hiitte,
so wiirde ja, da vor und nach einer Krise unter allen Waren das Roh-
eisen die groften Preisschwankungen zu zeigen pflegt, die Wahl dieses
Preismessers notwendigerweise dazu filthren, dafs die Preise aller Waren
(ausgenommen des Roheisens, dessen Preis unverindert bhiebe) in den
guten Zeiten fielen und wihrend der daraufiolgenden Depression
stiegen. Der Umstand, dafl die tatsichliche Preisbewegung in ent-
gegengesetzter Richtung geht, wird sich also nur durch die tatsichliche
Preismesserwahl — Gold, nicht Roheisen — erkliren lassen. Der
Unterschied liegt jedoch nicht darin, dafl das Gold als Ware, d. h.
zu industriellen Zwecken wihrend guter Zeiten weniger Nachfrage
tinde als in schlechten — sicherlich ist es umgekehrt —, sondern darin,
daf} seine Wareneigenschaft sich zu den Faktoren, die im ibrigen auf
seinen Wert einwirken, wesentlich indifferent verhilt. Der Gebrauchs-
nutzen des Goldes in den technischen Anwendungen hat — im Gegen-
satze zu dem des Roheisens — viel zu geringe Tragweite, um, jeden-
falls wihrend so kurzer Zeitabschnitte wie des hier in Rede stehenden,
rgendwelchen eigentlichen Widerstand gegen die Verinderung seines
Tauschwertes, die durch Beschleunigung oder Verlangsamung der
Umlaufsgeschwindigkeit des gemiinzten Goldes m. a. W. durch Er-
weiterung oder Zusammenziehung des Kredites hervorgerufen wird,
leisten zu koénnen.

Nun ist es freilich wahr, dal der zuletzt erwihnte Faktor sich
zwischen Mann und Mann, abgesehen von den Mafiregeln der Banken,
in gewisser Ausdehnung geltend macht: die allgemeine vertrauensvolle
Stimmung, die durch eine aufwirtsgehende Konjunktur erzeugt wird,
veranlallt ohne Zweifel, dafl zwischen Kaufleuten Forderungen und
Schulden in gewéhnlichem Kontokorrent ihren Umfang bedeutend er-
weitern — und umgekehrt in gedriickten Zeiten —, aber in der Haupt-
sache diirften es doch, besonders heutzutage, die Banken sein, die durch
ihre Wechseldiskontierung und ihr iibriges Kreditgeben die Masse der
Umsatzmittel regulieren; und nach dem, was wir auseinandergesetzt
haben, dirften wir als gegeben annehmen kdnnen, dafl dasjenige, was
den Umfang, in welchem dieser Bankkredit in Anspruch genommen
wird, in erster Reihe bestimmt, dessen Preis sein mufi, nimlich der
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relative Preis des Kredites, der Bankzins im Verh#ltnisse zu dem,
was das Kapital im Dienste der Produktion und des Absatzes abwirft
oder der Erwartung nach abwerfen wird.

Wir gelangen also zu dem Schlusse, daB die durch den Kredit
verursachten Verdnderungen in der Kaufkraft des Geldes allerdings
unter den jetzigen Verhiltnissen eng mit den Konjunkturverinderungen
verbunden sind, und sie ohne jeden Zweifel auch selbst beeinflussen, vor
allem zum Hervorrufen von Krisen. Aber ein naturnotwendiges Zusammen-
hingen dieser Erscheinungen diirfte man nicht anzunehmen brauchen.

Die hauptsédchlichste und an sich geniigende Ursache der Konjunktur-
verdnderungen diirfte vielmehr darin zu suchen sein, daf} die technischen
oder kommerziellen Fortschritte ihrer Natur nach nicht eine ebenso
gleichmifig fortschreitende Serie aufweisen konnen, wie in unserer
Zeit das Zunehmen der Bediirfnisse — vor allem infolge der organisch
vor sich gehenden Volksvermehrung — zeigt, sondern daf’ sie bald
beschleunigt, bald zuriickgehalten werden. Daf man im ersteren Falle
diese giinstige Konjunktur moglichst schnell auszunutzen sucht, ist
natiirlich und diirfte auch durchaus wirtschaftlich richtig sein; und da
die neuen Entdeckungen, Erfindungen und sonstigen Fortschritte zu
hrem Realisieren fast immer vorbereitende Arbeiten verschiedener Art
voraussetzen, so entsteht hierdurch ein inassenweise vor sich gehendes
Verwandeln beweglichen Kapitales in festes, was, wie gesagt, ein un-
zertrennlicher Begleiter jeder aufwirtsgehenden Konjunktur ist und
tatsichlichihreinziges, wirklich charakteristisches Zeichen, oder doch
ein auf keine Weise wegzudenkendes, sein diirfte.

Sind wiederum diese technischen Neuheiten schon ins Werk ge-
setzt worden und keine anderen, zu welchen sich greifen liefie, vor-
handen, wenigstens keine, die schon zur Geniige erprobt worden sind,
oder welche Gewinne, die iber den mit allen neuen Vorschldgen ver-
bundenen Risikomarginal hinausgehen, versprechen, so entsteht das,
was man eine gedriickte oder stille Zeit (Depression) nennt; man wagt
den Kapitalen, die sich jetzt bilden, nicht linger eine definitive An-
wendung in fester Form zu geben, sondern liflt sie soweit, wie es
méglich ist, in beweglicher, disponibler Gestalt bleiben. Daf}im ersteren
Falle Waren (Rohmaterial), welche zum Aufbauen der festen Kapital-
gegenstinde dienen: Ziegelsteine, Bauholz, Roheisen usw., grofe Nach-
frage finden und im Preise steigen, wihrend einer stillen Zeit aber
wenig zur Anwendung verlangt werden und im Preise sinken, ist nicht
schwer zu verstehen; diese Preissteigerung und diese Preisherabsetzung
aber miifite unter normalen Verhiltnissen eine entgegengesetzte
Bewegung der Preise der iibrigen Waren begleiten, so daft das durch-
schnittliche Preisniveau unverdindert bliebe: und dies wiirde wahr-
scheinlich auch der Fall sein, wenn die Banken schon am Anfange

Wicksell, Nationalokonomie II. 16
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einer aufwirtsgehenden Periode ihre Zinssitze in zureichender
Weise erhéhten, sie aber bei eintretender Depression energisch
heruntersetzten. Dann wire vermutlich das eigentliche krisen-
bildende Moment weggefallen, und das noch Nachbleibende wire nur
ein ruhiger Wellengang zwischen Zeiten beschleunigter Bildung festen
Kapitales und Zeiten, in welchen die neugebildeten Kapitale andere
Formen annehmen und, wirtschaftlich gesehen, vorliufig annehmen
miissen, Formen, von welchen wir jetzt sprechen wollen, die jedoch
von der bisherigen Theorie {iber Konjunkturverinderungen und Krisen
beinahe ginzlich ignoriert worden sind.

Da die Nachfrage nach neuem Kapitale bei einer aufwirtsgehenden
Konjunktur meistens viel zu stark ist, um von der zu gleicher Zeit
vor sich gehenden, wenn auch durch hSheren Bankzins angestachelten
Spartitigkeit befriedigt werden zu kénnen, und da andererseits diese
Nachfrage in schlechten Zeiten manchmal so gut wie nicht vorhanden
ist, aber die Spartitigkeit trotzdem nicht ganz aufhort: so wiirde so-
wohl bei den Zinsen wie bei den Warenpreisen die Steigerung in guten
Zeiten und ihr Heruntergehen wihrend schlechter annehmbarerweise
viel heftiger sein als jetzt, wenn nicht das Fiillen und Leeren der
Warenlager aller Produktionszweige, die haltbare Produkte an-
fertigen, hierbei als Regulator oder ,Fallschirm* diente. Wenn der
Absatz sich verringert, bleibt den Fabrikaunten, falls sie ihre Arbeiter
nicht geradezu entlassen oder halbe Arbeitszeit einfiihren wollen, kein
anderer Ausweg, als auf Lager zu produzieren, und im allgemeinen
kommen sie hierbei auch auf ihre Kosten, weil der Arbeitslohn ge-
wohnlich zu gleicher Zeit heruntergegangen ist und eine in der Zu-
kunft zu erwartende Preissteigerung auch bei mehrjihrigem Lagem-
lassen den Verlust mehr als decken wird. (In gewissen Jahren hat
z. B. der Preis der Ziegelsteine zu Bauten bei uns von 25 Kronen bis
zu 40 Kronen pro Tausend variiert. Auch wenn man den Zins und die
Lagerungskosten zu 10%, p. a. auf die ganze Fabrikation rechnet — was
entschieden zu viel ist — so wiirde bei dem niedrigeren Preise ein
ganze finf Jahre dauerndes Lagern wirtschaftlich moglich gewesen
sein, wofern man erwarten kdnnte, am Ende dieser Zeit den h&heren
Preis zu erlangen. Das Warenanhiufen ist deshalb annehmbarerweise in
sogenannten schlechten Zeiten die wichtigste Form neuer Kapitalbildung.
Wihrend darauf folgender guter Zeiten wird nun der sich bei der
Produktion und bei der Konsumtion zeigende stark erhShte Bedarf
an Rohwaren und fertigen Produkten teilweise aus diesen Lagern ge-
speist, und zwar sowohl direkt, wie auch durch ihren Austausch gegen
die Produkte anderer Linder usw.

Es ist klar, dafl dieses Auf-Lager-Arbeiten sich in hohem Grade
erleichtern liefle, wenn sich zureichend wohlfeiler Kredit von Seiten
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der Banken erbtte. Die Fabrikanten brauchten dann weder das
Heruntergehen der Arbeitsibhne noch das Fallen der Rohstoffpreise
abzuwarten, sondern schon eine mifige Herabsetzung der Preise jhrer
eigenen Produkte wiirde es, im Vereine mit dem billigen Darlehns-
zinse, ihnen vorteilhaft machen, ihre Warenvorrite zu vermehren, um
sie nach einigen Jahren zu normalen Preise zu verkaufen.

Die idltere Doktrin hat, meiner Ansicht nach, diese ganze
Sache sozusagen auf den Kopf gestellt, indem sie umgekehrt davon
ausgeht, daf die Lagerbestinde sich in den guten Zeiten vergréfierten
und wihrend der schlechten verminderten (die sogenannte Uber-
produktionstheorie). Woher der Uberflufl im ersteren Falle — in
welchem tatséichlich die Konsumtion gesteigert ist und zugleich ein
groBler Teil der Arbeitskraft und Naturkraft der Produktion der Gegen-
wartsgiiter entzogen wird — und der Mangel im letzteren Falle kommen
sollen, ist nicht leicht zu hegreifen; auch mcht, wie praktische Geschiifts-
leute gewohnheitsmifig ein so verkehrtes Verfahren wihlen wiirden
wie ein Fillen ihrer Lagerrdume bei hohen Produktionskosten und ein
Realisieren dieser Vorrdte bei niedrigen Warenpreisen. Nicht einmal
die Annahme einer verbreiteten Arbeitslosigkeit (oder verringerten
Arbeitszeit) in Zeiten wirtschaftlichen Druckes scheint hier als Erkldrung
auszureichen, denn auflerdem, dafl diese Anschauung an sich ein wenig
iibertrieben sein diirfte, fiihrt ja die Arbeitslosigkeit selber zu stark ver-
minderter Konsumtion.

Leider fehlt es auch hierin an einer ins einzelne gehenden kommer-
ziellen Statistik, welche allein diese Streitfrage endgiiltig 16sen konnte.
Aut eingezogene Erkundigung bei praktischen Geschiftsleuten habe
ich jedoch die Antwort erhalten, daf} sie gerade wihrend gedriickter
Zeiten genotigt seien, auf Lager zu arbeiten, dies aber niemals in guten
Zeiten tun kdénnten, weil sie dann meistens nicht einmal imstande seien,
die Nachfrage nach ihren Erzeugnissen véllig zu befriedigen. Dies erscheint
auch a priori wahrscheinlich. Fragen wir uns ndmlich, wann ein
Fabrikant verntinftigerweise die Zeitals ,,gut" bezeichnen und sich nach
Mitteln zur Erweiterung seiner Produktion umsehen muf}, so wird die Ant-
wort wohl sein:dann, wenn die Nachfrage nach seinen Waren die Pro-
duktionsfihigkeit zu iibersteigen beginnt; dies ist ja aber zugleich der Zeit-
punkt, an welchem sein Lager, nachdem es sich vorher vergrofert hatte,
sich zu verkleinern anfingt, also mathematisch gesehen, wenn es
seine hochste, nicht seine niedrigste Grofle erreicht hat. Was hier-
gegen zu sprechen scheint, ist ja das starke Fallen der Preise, das eine
Krise zu begleiten pflegt; aber die Ursache hierzu braucht man nicht
in angehduften Warenlagerm zu suchen. Kein Fabrikant ist gewillt,
seine Waren zu Spottpreisen zu verschleudern, weil seine Lagerspeicher
gefillt sind; wird ihm aber Kredit verweigert und muf er sich un-

16*
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bedingt bares Geld verschaffen, so ist er gezwungen, seine Waren zu
jedem beliebigen Preise loszuschlagen, einerlei ob sein Vorrat daran
grof3 oder klein sei.

Doch, wie gesagt, in Ermangelung einer umfassenden Statistik
mufl man sich einstweilen damit begniigen, eine Behauptung gegen
die andere stehen zu lassen. Spiethoff fithrt (in seinem Diskussions-
beitrage zu den Verhandlungen des Vereines fiir Sozialpolitik 1903) als
wohlbekannte Sache an, dafl die Lagerriume der Fabrikanten in
schlechten Zeiten oft bis unter die Dachsparren gefiillt werden; Herkner
wiederum (im Artikel Krisen im Handwérterbuche der Staatswissen-
schaften, dritte Auflage) bestreitet dieses Sachverhiltnis unter Hin-
weisen auf Eflen und Merovich. Eflens Buch enthilt indessen
durchaus keine Aufklirungen dieser Art, und Merovichs Werk ist
meines Wissens noch immer ungedruckt. Wie wenig diese ganze, so
wichtige Frage bisher beachtet worden ist, 1488t sich daraus schliefien,
daf das umfassende Frageformular, welches der schon erwdhnte Verein
fiir Sozialpolitik seinerzeit aussandte und das seiner Enquéte iiber
die Krise des Jahres 1900 zugrundelag, keine Frage nach der eventu-
ellen Gréfle der Lagerbestinde enthielt,

10. SchluBfolgerungen. Die praktische Ordnung des Geldwesens.

Fassen wir das Gesagte zusammen, so haben wir also zwei
Hauptursachen zu einer Verinderung der HBhe der Waren-
preise gefunden:

teils die Nachfrage nach Waren von Seiten der Produktions-
orte der edlen Metalle. oder nunmehr hauptsichlich des Goldes,
begleitet von Goldverschiffungen als Bezahlung jener Waren;
eine Nachfrage, die, wenn sie stirker ist, als es dem Bedarfe
der nicht goldproduzierenden Liander an neuem Golde — sei
es zu industriellen Zwecken, sei es infolge vergroBerter Volks-
zahl oder erweiterter Geldwirtschaft — bei den herrschenden
Warenpreisen entspricht, notwendigerweise Veranlassung zu
einer Preissteigerung geben mul., aber wenn sie schwicher ist
als jene Bediirfnisse, innerhalb jener Linder ein Heruntergehen
der Preise verursachen wird; beides von einer, absolut ge-
nommen. gewOhnlich vergrofSerten, relativ zum Umsatze jedoch
im ersteren Falle vermehrten, im letzteren dagegen verminder-
ten Geldmenge und (dadurch) Geldzirkulation begleitet;

teils den Umstand, daB der Zins auf geliehenes Geld aus
irgend einem Grunde entweder unter oder iiber dem Niveau
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liegt, welches normal durch den zu gleicher Zeit herrschenden
realen Kapitalzins bedingt sein wiirde: ein Verhiltnis, das so
lange, wie es wihrt, eine fortdauernde Preissteigerung. bzw.
Preisherabsetzung zur Folge haben muB, und wobei die Um-
satzmittel sich dem verinderten Bedarfe anpassen, nicht durch
eine Zunahme oder Abnahme der eigentlichen Geldmenge
(des Goldes), sondern durch eine VergriBerung oder Verringe-
rung der (physischen oder virtuellen) Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes unter Vermittlung des Kredites.

DasHinfiihren dieser beiden Ursachen unter eine gemeinsame
(wie ich es in meiner Schrift Geldzins und Giiterpreise haupt-
sichlich nach dem Vorbilde Ricardos, versucht habe) diirfte
nicht tunlich sein, denn Geldmenge und Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes sind ja zwei verschiedene Dinge, wenn sie auch fiir das
Warenpreisniveau gleiche Bedeutung haben. Nur in dem Mafle,
wie das neue Gold bei den Banken als ,,Kapital“ deponiert wird,
d. h. ohne dall sofortiges Herausziehen eines Gegenwertes
durch Schecke oder Banknoten stattfindet, kann es Ursache
eines Heruntersetzens des Geldzinses werden und erst auf
diesem Umwege auf die Preise einwirken. Dies aber braucht
nicht zu geschehen, geschieht auch augenscheinlich — im
Gegensatze zu dem, was Ricardo sich vorstellte — in der
Regel nicht, sondern das Gold diirfte grofienteils als Bezahlung
fiir Waren einlaufen und muf} dann, wie gesagt, in dem Mafle
wie es den Bedarf an neuem Golde iibersteigt, eine direkt
preissteigernde  Wirkung ohne irgend welches Heruntergehen
der Zinssitze haben, ja diese Wirkung kann, nach der im Vor-
hergehenden von uns entwickelten Hypothese. sogar dem Gold-
strome selber vorangehen, in welchem Falle sie eher eine ent-
gegengesetzte Wirkung auf die Zinssdtze haben wird.

Diese Ursache einer Warenpreisverdnderung konnen wir
so lange, wie die Goldproduktion privater Unternehmertatigkeit
iiberlassen bleibt und die freie Ausmiinzung des Goldes auf private
Rechnung beibehalten wird, offenbar nicht kontrollieren.
Die einzige Mbglichkeit einer rationellen Regulierung des
Preisniveaus mufl deshalb auf dem anderen Gebiete, in
einem angemessenen Handhaben der Zinspolitik der Banken
liegen. Theoretisch gesehen, wiirde eine derartige Mafiregel
unter allen Umstinden geniigen kdnnen; denn ein spontanes
Erhohen oder Herabsetzen des Diskontozinses hitte ja auf die
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Dauer einen stidrkeren Einflul auf die Preise als jede andere
Ursache. Praktisch aber sto8t sie nichtsdestoweniger auf grofe,
unter den jetzigen Verhiltnissen beinahe uniiberwindliche
Schwierigkeiten.

Relativ einfach ist dieser Ausweg tatsichlich in dem
Falle, welcher in der vergangenen Zeit den Okonomen am
meisten Sorge gemacht hat, ndmlich bei vermindertem Gold-
zuflusse aus den Produktionslindern, also bei drohendem Gold-
mangel. Ein geniigendes Herabsetzen des Bankzinses wiirde
dem hierbei sonst unvermeidlichen Drucke auf die Preise erfolg-
reich entgegenwirken kénnen: das einzige Hindernis des Re-
alisierens einer solchen Mafiregel wire, dafl der Goldvorrat
der Banken natlirlich nicht lange ausreichen konnte. um die
in der Goldzirkulation entstehende Leere, welche die ver-
ringerte Goldproduktion hinterliele, auszufiillen. Aber das
addquate Heilmittel hiergegen wird teils im Ausgeben von
Banknoten zu niedrigeren Betrdgen, auch in den grofien Han-
delslindern. liegen. wie in den achtziger Jahren des vorigen
Jahrhunderts. als Goldmangel zu drohen schien von
verschiedenen Seiten her vorgeschlagen wurde und, wenn
er angedauert!) hitte, annehmbarerweise auch durchgesetzt
worden wire; teils {iberhaupt in vermehrter Benutzung
des Bankkredites, indem die Sitte, ein Bankkonto zu haben,
sich tatsdchlich in immer weiteren Schichten der Bevdlke-
rung verbreitet. Dies hinsichtlich des Bedarfes des inne-
ren Verkehres, Was nun die internationalen Zahlungen anbe-
trifft, so wiirde sich. wie bereits hervorgehoben, die Notwendig-
keit. grofie Goldvorrite als Reserve zu eventuellen Zahlungen
an das Ausland aufzuspeichern, beinahe in jedem beliebigen
Grade vermindern lassen, wenn die Banken anstatt dessen sich
Guthaben in den Banken anderer Linder hielten, eine Ent-
wickluug, die ja schon auf dem besten Wege ist, und die auch
in dem Mafle, wie sich die auslindischen Zahlungen in den
Hinden der Banken konzentrieren, iiberaus natiirlich ist.

1) Man kaun nicht sagen, daB das Herabsetzen der Banknotenwerte, das in den
letzten Jahren in Deutschland stattgefunden hat, durch Mangel an Gold veranlaft
worden sei, sondern es hat vielmehr ejnen privatwirtschaftlichen — oder in engerem
Sinne volkswirtschaftlichen — Charakter gehabt; auf die Preisentwicklung im ganzen
diirfte es eher einen ungiinstigen Einfluf gehabt, d. h. noch mehr zu der von der
starken Goldproduktion veranlafiten Steigerung der Warenpreise beigetragen haben.
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In einem [Lande wie Schweden und iiberhaupt da, wo die
Goldkassen der Banken nicht mehr fiir den Bedarf des inneren
Verkehres in Anspruch genommen werden, konnten bei der ge-
setzlich vorgeschriebenen Notendeckung ausldndische Wechsel
unter gewissen Vorsichtsmafiregeln an die Stelle desGoldestreten.
Der hshere Preis, welchen diese Wechsel bei verschlechterter
Handelsbilanz zum Auslande auf dem Markte bedingen wiirden,
sowie auch der Zins, welchen die Banken selber fiir die Kredite,
vermittelst welcher ihre Guthaben im Auslande im Bedarfsfalle
verstarkt werden miif3ten. zu zahlen hitten, bzw. der sinkende
Kurs der Wertpapiere, die sie exportieren miifiten, um sich
derartige Guthaben zu verschaffen, wiirden fiir die Banken
eine ebenso zwingende Notwendigkeit sein. ihre Zinssitze zeit-
weise zum Wiederherstellen des Gleichgewichtes zu erhdhen
(falls nicht das Ausland durch ein Herabsetzen der seinen
dieselbe Wirkung hervorriefe). wie jetzt das drohende Gold-
fortstromen.

Die einzig wirkliche Grenze eines Ersetztwerdens des Goldes
durch Kreditmittel wiirde sich erst dann zeigen, wenn die Gold-
produktion so tief gesunken wire. daf} sie unter dem Gold-
bedarfe der Industrie bliebe, welche sich in solchem Falle
den noch iibrigen Geldvorrdten der Banken zuwenden und
sie mehr oder weniger dezimieren wiirde. Gegen diese Folge
hilft. wenn die Warenpreise immer noch vor dem Fallen sollen
bewahrt werden konnen. natiirlich nichts anderes als ein Auf-
heben der Verpflichtung der Banken zum Einlgsen ihrer Noten
gegen Gold. also das Einfiihren uneinlosbaren Papiergeldes.
eine Frage, auf welche wir gleich zuriickkommen, die aber
gegenwirtig und hinsichtlich der nichsten Zukunft nicht als
aktuell angesehen werden kann. (Vor dem Kriege geschrieben.)

Viel schwieriger stellt sich dagegen die Sache bei der Even-
tualitit, welche man bisher in der Besprechung dieser Fragen
auflerordentlich wenig beriicksichtigt hat, die aber gegenwirtig,
nach allen Anzeichen zu urteilen, bevorstehend oder vielmehr
schon vorhanden sein diirfte, nimlich bei einem den Bedarf
iibersteigenden Goldvorrate mit darauf folgendem Steigen
der Preise aller Waren und aller Dienstleistungen. Ein Mittel
hiergegen wiirde ja im Beschrinken des Bankkredites liegen;
aber ein solches Einschranken ist natiirlich bedeutend schwieriger
zu bewerkstelligen als sein Ausdehnen. weil es nach der ent-
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gegengesetzten Richtung hingeht wie die Entwicklung, welche
hervorzurufen die wirtschaftlichen Krifte von selbst bestrebt
sind. In den Lindern, welche auf kleinere Betrige lautende
Banknoten haben. wiirde allerdings ein Einziehen dieser Noten
dem Golde mehr Raum in dem allgemeinen Verkehre schaffen,
aber selbstverstindlich mit Aufopferung einer Zinsersparnis,
die nunmehr in solchen Lindern hauptsichlich dem Staate zu-
fliefdt,alsounter Herbeifithrung eines erh6hten Steuerbediirfnisses.
In den europiischen Hauptlindern wiederum fehlt dieser Aus-
weg. weil das Gold dort schon in groflem Umfange im Ver-
kehre benutzt wird; ein Einziehen der englischen Fiinfpfund-
noten und der deutschen Hundertmarkscheine (sowie auch
natiirlich der neuen deutschen Banknoten niedrigerer Werte),
s0 dafS die niedrigsten Notenwerte, z. B. £ 10 oder M 200 wiren,
wiirde dem Verkehre nur vermehrte Miihe bereiten und bliebe
vielleicht ganz ohne Folgen, weil die Banknoten, wenigstens
in England, immermehr durch Schecke ersetzt werden. Was
nun wieder den bisweilen gemachten Vorschlag, von den nicht
Noten ausgebenden Banken das Vorrdtighalten grofier Gold-
kassen als ,.Garantie* ihrer Depositen und ihres Giroverkehres
zu verlangen, anbetrifft, so wiirde eine derartige Maflregel,
falls sie nicht. was zu behaupten schwierig sein diirfte, durch
einen wirklichen Bedarf an vergrofierter Sicherheit und Solidi-
tat der Banken verlangt wird, natiirlich als unnétiger, kost-
spieliger Zwang aufgefafit werden und wire es tatsdchlich
auch.

Gegen eine starke, andauernde VergrdBerung der Gold-
produktion gibt es daher — falls man sich nicht ganz einfach
in ithre Konsequenzen hinsichtlich der Warenpreise fligen will.
da sie ja schliefflich von selbst mit dem Goldbedarfe ins Gleich-
gewicht kommen muf}, dies aber bei bestindig wechselndem
Warenpreisniveau tut — schwerlich irgend ein anderes durch-
aus praktisches Abhiilfsmittel als den Ausweg, zu welchem
man in der vergangenen Zeit schon so gut wie iiberall hin-
sichtlich des Silbers seine Zuflucht genommen hat — ndmlich
das Einstellen der freien Prdagung auf private Rechnung
auch beim Golde!). Dafl eine solche Mafiregel in Beziehung

1) Einezweite Alternative wire jedoch auch denkbar, nimlichunter Erhaltung
der freien Prigung der Goldmiinzen die Banken von der Schuldigkeit zu
befreien, in einer festen Wertrelation entweder Gold zu empfangen, oder ihre Noten
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auf das Befestigen und Aufrechterhalten des gegenwirtigen
Preisniveaus und der Kaufkraft des Geldes relativ zu Waren
und Dienstleistungen vollig wirksam ware, daran lafit
sich verniinftigerweise wohl nicht zweifeln. wenn man die
Wirkung anschaut, welche das Einstellen der freien Silher-
prigung in Holland und im britischen Ostindien — wo die
Hauptmasse des baren Geldes fortfahrend aus Silbermiinzen
besteht — in diesen Lindern auf den Geldwert ausgeiibt hat.
welcher Wert sich jetzt ohne die geringste Schwierigkeit in
Paritit mit dem des Goldes hilt. und zwar in Holland nach
der alten Wertrelation 1: {51/, und im britischen Ostindien nach
den neuerschaffenen Wertverhiltnisse von etwa: 1:22, und folg-
lich auch zu den Waren keine andern Schwankungen zeigt als
diejenigen. welche das Gold selber erleidet. dagegen aber mit
dem hinterdrein eingetretenen starken Fallen des Wertes des
metallischen Silbers gar keinen Zusammenhang hat. Von volks-
wirtschaftlichem Gesichtspunkte aus wiirde die in Rede stehende
Mafiregel eine grofie Ersparnis bedeuten und wire in dieser Hin-
sicht dem Versuche, mitbeibehaltenerfreier Ausprigung den Geld-
wert durch ein Einschrinken der Kreditmittel auf seiner gegen-
wirtigen Hohe zu erhalten. falls sich dies iiberhaupt tun liefSe.
weit vorzuziehen; denn durch die letztgenannte Mafiregel wiirde,
wie Professor Davidson in Upsala mit Recht hemerkt hat, die
Goldproduktion in ihrer gegenwirtigen iiberflissigen Grofse
erhalten bleiben und vielleicht noch mehr zunehmen. was ja
ein Verschwenden mit Arbeit und Kapital, die vom wirtschaft-
lichen Gesichtspunkte aus viel niitzlichere Verwendung finden
konnten, sein wiirde.

mit Gold einzulésen. Die Goldmiinzen wiren damit, anders gesagt, zu einer blofien
Handelsmilnze geworden, die nur zu wechselndem Kurse angenommen wilrde,
wie dies frither in den Silberlindern der Fall war. Wertmesser wiederum ware jetzt
die Banknote selber, und es wire nacbher Sache der Zentralbanken, deren
Wert in der Weise, die wir sogleich auseinander zu setzen uns bemiihen werden, so-
wohl gegen die Waren, wie gegen die Valuta anderer Linder aufrecht zu erhalten.

Gewissermafien wire die letzterwihnte MaBregel vielleicht die rationellste,
denn ein Stiick Edelmetall nach Gewicht und Gehalt vom Staate garantiert zu bekommen
ist ja schlieBlich ein billiges Verlangen, wihrend dagegen die Forderung, daf der
Wert jener Metallstiicke auch alle Skonomische Schitzungen oder Verabredungen
regele, keineswegs eine selbstverstindliche Berechtigung hat.

Auf der anderen Hand ist der Nachteil, im Verkehr fiberhaupt Miinzen mit
ungewisser, verinderlicher Kaufkraft anzuwenden, derart bedeutend, daf die im Text
erwihnte Alternative: die gesperrie Prigung dennoch vorzuzichen sein diirfte.
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Die einzigen, welche sich hierbei beklagen kdnnten, wiren
wohl die Aktiondre der Goldbergwerke, deren hierin angelegte,
zusammengenommen auflerordentlich bedeutende Kapitale nicht
linger den von ihnen erwarteten Ertrag gidben und in vielen
Fillen vielleicht gar nichts einbrichten. Dies ist indessen neben-
sichlich: davon, daf hierbei das Interesse der Goldproduzenten
entscheidend sein und sehr viel wichtigere, umfassendere Inter-
essen aufs Spiel setzen diirfte. kann natiirlich gar keine Rede sein
oder sollte es wenigstens nicht sein kinnen, ebensowenig wie
das Interesse der Silberbergwerksbesitzer am Aufrechterhalten
des Silberpreises das Einstellen der freien Silberprigung oder
das Aufheben der einer freien Prigung beinahe gleichwertigen
Bland- und Sherman- Bills in den Vereinigten Staaten hat ver-
hindern diirfen.

Nun ist aber natiirlich die Hauptfrage : 148t sich eine solche
Mafiregel iiberhaupt durchfiihren, ohne daf3 dabei die mit dem
Goldmonometallismus bei freier Pragung verbundenen Vorteile
und besonders dieInternationalitidt des Tauschmittels, welche
man heutzutage im wesentlichen erreicht hat und worauf man
berechtigterweise so groflen Wert setzt, aufgeopfert werden?
Eine einzelne Nation. so bedeutend sie auch sei, welche auf
eigene Hand derartige Mafdregeln trife, wiirde sich natiirlich
der jetzigen festen Miinzparitdt und der relativen Unveridnder-
lichkeit ihrer Wechselkurse auf das Ausland entduflern. Ihre
Wihrung, Goldgeld mit einer von nun an Privatpersonen ge-
sperrten Prigung, wiirde in der Regel einen hoheren, vielleicht
viel hoheren Wert erhalten als die Goldmiinzen gleicher Grof3e
und gleichen Gehaltes in andern Lindern, aber zugleich auch
einen schwankenden Wert: bei einer zufilligerweise eintreten-
den ungiinstigen Zahlungsbilanz zum Auslande lief3e sich der
Goldmiinzenvorrat des Landes iiberhaupt nicht oder nur im
4ufdersten Notfalle und nach starkem Sinken des einheimischen
Wertes der Goldmiinzen als Zahlungsmittel nach dem Aus-
lande hin benutzen. vielmehr miifite man sich hierzu teils der
in den Banken oder in den Hinden privater Personen befind-
lichen. auf Spekulation zu diesem Zwecke angehiuften Vor-
riate an ungemiinztem Golde und auslindischen Goldmiinzen, teils
aber, und vor allem, der dem Auslande gegeniiber vorhandenen
Guthaben, Wertpapiere usw. bedienen. Indessen erhalten gerade
diese Art Zahlungsmittel auch unter den gegenwirtigen Ver-
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hiltnissen bestindig vermehrte Anwendung. und die Erfahrung
hat gezeigt. daBl sowohl alte Silberlinder nach Einstellung
der freien Silberprigung als auch Papiergeldlinder, wie in
neuerer Zeit Osterreich-Ungarn, durch verstindiges Handhaben
ihrer Miinzungs-, bezw. Notenemissions- und Diskontopolitik
fahig gewesen sind, ihr konventionelles Geld mit hohem Voll-
kommenheitsgrade in Paritit mit den Goldmiinzen anderer
Lénder zu halten: es konnte da keine grofleren Schwierig-
keiten geben, in einem Lande, welches dem Goldgelde durch
Einstellung der freien Goldprigung schon einen hheren Wert
als den metallischen gegeben. diesen Wert auch aufrechtzu-
erhalten, d. h. zufillige, unnotige Erschiitterungen dieses Wer-
tes zu verhindern. Ginzlich unverdnderten Wert gegen die
Miinzen anderer Lander kdnnte dieses Goldgeld allerdings nicht
haben:denn das Einstellen des privaten Ausprigens hitte ja ge-
rade den Zweck, dem vorzubeugen. dafl der Geldwert des Landes
selbst dem Geldwerte des Auslandes, bei dem vorausgesehenen
Imwertesinken des Goldes und der frei geprigten Goldmiinzen,
Gesellschaft leistete. Dies wire also ein Ubelstand, welchen
das betreffende Land des Vorteiles wegen, innerhalb des Landes
einen konstanten Wertmesser, m. a. W, einen so weit, wie es
moglich ist, unverdnderlichen Durchschnittspreis der Waren
und der Dienstleistungen. zu besitzen, in Kauf nehmen miifite.

Sollten dann die andern Nationen dem Beispiele folgen,
aber erst nach und nach, und wire der Wert des metallischen
Goldes inzwischen weiter gesunken. so entstinde der Ubelstand,
dafl man moglicherweise eine ganze Reihe Goldmiinzen ver-
schiedener Linder erhielte. derecn Wert zu den Waren und
folglich auch zu einander in ganz anderem Verhiltnisse stinde,
als es ihrem Gewicht und ihrer Feinheit entspriche; ungefdhr
s0, wie gegenwirtig. hinsichtlich des Silbergeldes der ver-
schiedenen Linder, das franzosische Fiinfranksstiick einerseits
und andererseits der alte Osterreichische Silbergulden, der
russische Silberrubel. die indische Rupie und der mexikanische
Dollar, die alle zusammen je im Verhiltnisse zu ihrem Gehalte
an metallischem Silber verschiedenen Wert hatten. bezw. noch
haben. Das Einfachste und Beste wire also ohne Zweifel,
wenn das Einstellen der freien Goldprigung, falls zurei-
chende Griinde zu dieser Maflregel iiberhaupt vorldgen, zu
gleicher Zeit durch gemeinschaftliches Ubereinkommen
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zwischen den groflen Hauptlindern, denen sich die iibrigen
dann ganz gewifl anschlieen wiirden, geschihe. In solchem
Falle scheint das Aufrechterhalten aller Vorteile des gegen-
wirtigen Systemes mit Vermeidung aller seiner Ubelstinde. also
sozusagen ein Vereinigen der Wertkonstanz des Geldes im
Raume mit seiner Wertkonstanz in der Zeit, nicht auf uniiber-
windliche Hindernisse zu stof3en.

Was nun den ersten Teil dieser Aufgabe anbetrifft, mit
andern Worten: das Aufrechterhalten eines unveridnderlichen
gegenseitigen Wertes zwischen den Goldmiinzen der ver-
schiedenen Liander. welches Wertverhiltnis also dasselbe sein
wiirde wie das zwischen ihrem tatsichlichen Goldgehalte, ob-
gleich sie allesamt im Werte iiber das metallische Gold ge-
stiegen wiren, so konnte man sich anfinglich denken, daf} es
durch eine internationale Vereinbarung gleicher Art, wie die
der lateinischen Miinzunion in Beziehung auf das Silbergeld,
geschehen konnte, so dafy die Goldmiinzen der verschiedenen
Staaten in den iibrigen Lindern gesetzliche Zahlungskraft
hitten oder dort wenigstens in den 6ffentlichen Kassen ange-
nommen wiirden. Aber dies wire kaum praktisch, denn dann
wiren notwendigerweise gemeinsame Bestimmungen iiber das
Auspragen der Goldmiinzen, das nur bis zu einem gewissen
Maximum, z. B.im Verhiltnisse zur Volkszahl, geschehen diirfte.
erforderlich: im entgegengesetzten Falle wiirde ja ein oder der
andere Staat sich den wohlfeilen Goldpreis zu nutze machen
konnen, um in zu grofier Skala Goldmiinzen priagen zu lassen und
die iibrigen Linder als Bezahlung seiner Wareneinfuhr mit
ihnen zu tiberschwemmen. was ein auferordentlich eintrigliches
Geschift werden konnte. Aber Restriktionen dieser Art sind
schwierig oder beinahe unmoglich durchzufiihren, weil der
Bargeldbedarf pro Kopf der Bevilkerung in verschiedenen
Léandern sehr ungleich ist und auch mit der Zeit wechselt. Da-
her scheint es am besten zu sein, das Regulieren des inter-
nationalen Geldwertes dem Werkzeuge, welches dies tatsich-
lich schon jetzt besorgt, zu iiberlassen, nimlich der Diskonto-
politik der grofien Banken, die indessen, solange das bare
Geld Wertmesser bleibt, durch die eigene Miinzpolitik der
Regierungen unterstiitzt werden muf}. Tatsichlich wire nichts
weiter notig als eine Vereinbarung zwischen den Zentralban-
ken der verschiedenen Linder, und zwar eine der Art, wie wir
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sie bereits geschildert haben und wie sie tatsichlich wihrend meh-
rerer Jahre zwischen den Hauptbanken der skandinavischen
Lénder bestand. nach welcher sie gegenseitig ihre Remifiwech-
sel und Banknoten (natiirlich auch ihre bez. Goldmiinzen. obwohl
dies dann keine groflere Bedeutung hitte) in der Miinze und
den Banknoten ihres eigenen Landes einldsten. Es bliebe daun
Sache jener Banken, wie sie solche Noten und Wechsel mit
einander austauschen oder unter einander verrechnen wollten
und in welchem Umfange und zu welcher Zinsvergiitung
sie einander langfristigen Kredit Dbewilligten. Die Miinzen
und Banknoten jedes Landes wiren also immer noch nur in
dem Lande selbst gesetzliches Zahlungsmittel, aber die
letzteren lieflen sich nichtsdestoweniger neben den Remif3-
wechseln der Banken und gleich diesen ohne Kursverlust zu
auslindischen Zahlungen benutzen. da sie von den Zentrul-
banken und ihren Nebenstellen, und wahrscheinlich auch sehr
bald von den andern Banken, bestindig zum Pariwerte einge-
16st wiirden.

Es bleibt also noch die schwierige Frage nach dem Auf-
rechterhalten der Wertkonstanz in der Zeit, einer gegen die
Waren unverdnderten Kautkraft des Geldes. Es ist deutlich
erkennbar. dafl dies nicht durch jedes Land cinzeln bewirkt
werden konnte, falls die Miinzparitdt zwischen den Léndern
immerwihrend erhalten bleiben sollte: es miifite vielmehr durch
gemeinsame Maf3regeln aller Linder und, vor allem. threr Zen-
tralbanken geschehen — die Art der betreffenden Mafiregeln
anzugeben ist, nach dem frither Gesagten. nichtschwer. Wirhaben
schon gesehen, daf auch das hier vorgeschlagene System keines-
wegs die Banken der verschiedenen Linder von der Notwendig-
keitbefreien wiirde, dann und wann Verdnderungen in ihren Zins-
sitzen vorzunehmen, um dadurch einer Verschiebung, sie sei
nun gelegentlichen oder dauerhafteren Charakters,inder Zah-
lungsbilanz des betreffenden Landes zum Auslande entgegen-
zuwirken. Diese Notwendigkeit wiirde, was man manchmal
{ibersieht, unter jedem Systeme bestehen, so enge Miinzunionen
die verschiedenen Linder auch mit einander abschliefen mégen.
ja sie wiirde selbst nach Einfilhrung eines gemeinsamen Welt-
papiergeldes, das, wie zuweilen vorgeschlagen ist, eine Zen-
tralbank fiir den ganzen Erdball ausgibe, vorhanden sein.
Aber derartige Zinssteigerungen oder Zinsherabsetzungen sind
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ihrer Natur nach relativ, sie geschehen stets auf der Basis
der gleichzeitigen Zinssitze des Auslandes; und dasselbe Ziel
148t sich daher auf zwei verschiedenen Wegen erreichen, teils
durch Erhdhung des Diskontzinses in dem Lande, welches eine
ungiinstige Zahlungsbilanz hat, teils durch sein Herabsetzen
von Seiten des Landes oder der Linder, die zu gleicher Zeit
eine giinstige erhalten haben. Das System hat folglich, um
noch einmal der Mechanik einen Fachausdruck zu entlehnen,
zweil Grade Freiheit: neben der gegen einander gerichte-
ten Zinspolitik, deren Aufgabe das Zustandebringen eines Gleich-
gewichtes der schwebenden Forderungen und Schulden der Lan-
der unter einander ist, konnte eine gemeinsame Zinspolitik
auftreten, eine von Zeit zu Zeit stattfindende Erhshung oder
Herabsetzung des Bankzinses der ganzen Welt, um das Waren-
preisniveau herunter zu driicken, wenn es die Tendenz hitte,
in die Hohe zu gehen, und es zu heben, wenn es abwirts
gehen wollte. Dieses Arrangement wire iibrigens in Wirklich-
keit viel weniger kiinstlich, als man vermuten konnte, denn
der Punkt, um welchen herum so die Zinssitze jedes beson-
deren Landes oszillieren wiirden und dem sie sich mehr oder
weniger anschlossen, wire, wie aus dem Vorhergehenden klar
geworden sein mufd, gerade das Niveau des in jedem Lande
bei jeder hesonderen Gelegenheit herrschenden normalen Zin-
ses oder des natiirlichen (realen) Kapitalzinses. Aufler dem
schon angefiihrten spricht noch ein Grund dafiir, dafl diese
Aufgabe der Zinspolitik den Zentralbanken iiberlassen bleiben
sollte, anstatt — wie man sich sonst denken kdnnte — einer
gemeinsamen Miinzpolitik der Regierungen iibertragen znwerden.
Solange die Goldproduktion fortfihrt, ergiebig zu sein, liegt
es allerdings in der Hand der Regierungen, durch beschrink-
tes Ausmiinzen bei einer Privatleuten gesperrten Prigung den
Wert des Geldes, man kann wohl sagen, ganz nach ihrem Be-
lieben iiber seinen Metallwert zu erhdhen:; wenn aber in der
Zukunft die Goldgruben und die Goldfelder wieder versiegen
sollten und das metallische Gold auf denselben Wert wie das
gemiinzte und noch dariiber hinaus stiege, so liefle sich einer
Steigerung des Geldwertes und einem Fallen des Warenpreis-
niveaus nicht durch irgend eine dhnliche Maf3regel vorbeugen;
Verordnungen gegen das Einschmelzen der Goldmiinzen sind
ja, wie die Weltgeschichte uns zeigt, aus greifbaren Griinden
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so gut wie unwirksam. In solchem Falle wiren es schlieilich
doch die Banken, welche durch vergrofierte Notenemission
oder anderes Kreditgeben die in den Umsatzmitteln entstan-
dene Liicke ausfiillen miif3ten, um das Warenpreisniveau zu
heben, und es kann dann nur vorteilhaft sein, wenn sie durch
gegenseitige Vereinbarungen und die Gewohnheit gemein-
samen Auftretens auf alle Eventualititen vorbereitet sind. Vom
hoheren, volkswirtschaftlichen Gesichtspunkte aus ist ja iiber-
haupt das Anwenden eines so kostspieligen Miinzmateriales
wie des Goldes an sich eine Verschwendung. Schon die 30
bis 40 Milliarden Goldes in gemiinzter Form, die es gegen-
wirtlg auf der Welt geben soll, kinnten in ihrer Totalitit na-
tiirlich mit groflerem Vorteile der Industrie zur Verfiigung ge-
stellt werden; und auch dann, wenn das gemiinzte Gold nun,
unter gewdhnlichem kaufméannischen Gesichtspunkte hetrachtet
,mit Verlust verkauft werden® miifite. wiire es ein volkswirt-
schafilicher Vorteil, sich seiner zu entledigen. Die Banknote
— oder, wenn man lieber so sagen will: die ideelle Miinzein-
heit, worin die Bankrechnungen gefithrt werden — als selb-
stindiger Wertmesser. ohne jegliche Abhiangigkeit von mate-
riellen Gegenstinden. sei es nun Gold oder Silber, und auf
die oben besprochene Weise in Raum und Zeit ihrer Wert-
konstanz bewahrend, ist ohne Zweifel das Ideal, welchem sich
zu ndhern das Geldwesen bestrebt sein muld.

Was nun schliefdlich die technischen Schwierigkeiten einer
Durchfithrung derartiger Reformen anbetrifft, so sollte man sich
wohl davor hiiten, sie entweder zu unterschitzen oder zu iiber-
schitzen. Dafd die jetzige Statistik der Preise noch nicht zu
einem durchaus genauen, oder zuverlissigen Abschitzen der
Schwankungen des Geldwertes reif ist, das ist nur zu wahr;
und auch bei der denkbar grofiten Vollkommenheit eines sol-
chen Abschitzens kann, wie wir schon gezeigt haben. eine
Preis- und Valutaregulierung, besonders wenn sie fir die Welt
als Ganzes geschehen muf}, nur einen blof} approximativen
und teilweise rein konventionellen Charakter erhalten. Doch
die Schwierigkeiten hierbei miissen, wie immer in solchen
Fillen, gegen die Stirke der Bediirfnisse, die es zu befriedigen
gilt, und gegen die Ubelstinde, welche Abhiilfe erfordern, ab-
gemessen und abgewogen werden. Sollte sich die Goldpro-
duktion aufs Neue verringern oder sollte Goldiiberflufs, wie es
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in den neunziger Jahren des vorigen Jahrhunderts geschehen
ist, von den Lindern, welche noch keine Veranlassung gehabt,
sich mit gréfleren Goldvorrdten zu versehen, absorbiert werden,
und zeigte infolgedessen das Warenpreisniveau in der nichsten
Zukunft nur geringe oder ungewisse Verdnderungen, so wire
es vielleicht toricht. das gegenwirtige goldmonometallistische
System. das theoretisch gesehen von allen das einfachste ist
und. praktisch genommen. so grofie, reelle Vorteile bietet,
reformieren zu wollen: aber stehen wir vor einer wirklichen
Goldplethora: wird das Preisniveau auch in der Zukunft eine
unzweideutige. fortschreitende Verschiebung nach aufwirts mit
allen daraus erfolgenden sozialen Ubelstinden zeigen — und
ebenso wenn, was jedoch gegenwirtig nicht sehr wahrschein-
lich ist, die entgegengesetzte Eventualitit, starker Goldmangel,
eintritt — so wird sich das Bediirfnis einer Reform des jetzigen
Geldwesens annehmbarerweise derartig fithlbar machen. dafy
es sich nicht abweisen 1dfft, und die praktischen Mittel hierzu
werden sich dann von selber aufdringen, wenn sie auch, be-
sonders im Anfange. nicht den hdchsten Vollkommenheitsgrad
aufweisen konnen.

Anmerkung iiber den Vorschlag Irving Fishers zur
Regulierung der Kaufkraft des Geldes.

Ein Vorschlag zum Regulieren des Geldwertes, der in letzter Zeit
viel von sich reden gemacht hat, ist der von dem Amerikaner, Professor
Irving Fisher zuerst in seinem Buche The purchasing power of
money angedeutete und nachher in mehreren Zeitschriftaufsitzen, be-
sonders im Quarterly Journal of Economics vom Mirz 1913, ent-
wickelte Plan zu ,,a compensated dollar®. Dieser Vorschlag liuft darauf
hinaus, dafd freie Ausmiinzung des Goldes beibehalten werden solle, aber
nicht wie jetzt mit Abzug nur der Ausmiinzungskosten (brassage) — oder
sogar ohne Berechnung solcher wie in England — sondern vermittelst
Einfilhrung eines mehr oder weniger bedeutenden Schlagschatzes
(seigniorage), der an jedem Zeitpunkte derart bestimmt werden solle,
daf} das metallische Gold, welches tatsichlich zum Austauschen gegen
einen gemiinzten Dollar (oder andere Goldmiinzen oder auf solche
lautende Noten) komme, der momentanen Kautkraft des Goldes gegen
die iibrigen Waren entspreche, weshalb folglich — wie Fisher sich
vorstellt — das gemiinzte Gold unverdnderte Kaufkraft zu den
Waren behalten werde und das Durchschnittsniveaun der Warenpreise,
in gemiinztem Golde berechpet, also konstant bleibe. Andrerseits
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miisse die Staatskasse verpflichtet sein, auf Verlangen die Gold-
miinzen mit soviel metallischem Golde einzulosen, wie an jedem ge-
gebenen Zeitpunkte ihrem Werte entspreche. Die Gewinne, welche
in Zeiten aufwirtsgehender Warenpreise in metallischem Golde berech-
net, also bei sinkendem Goldwerte, der Staatskasse zufielen, sollten einen
Fond bilden, der ihr dazu verhelfen kénne, ihre Einlésungspflicht ohne
Opfer zu erfiillen, falls die Nachfrage nach metallischem Golde
die Mengen tibersteigen werde, welche sich zu gleicher Zeit dem Staate
zum Ausmiinzen erbSten. Um jedoch Spekulationen in steigendem
oder fallendem Goldwerte zu verhindern, miifite, nach Fisher,der Schlag-
schatz nur sukzessive und mit so kleinen Schritten verindert werden,
daBl seine Veridnderungen fiir diejenigen durch den Zinsverlust aufge-
wogen wiirden, welche sonst geneigt sein kdnnten, sich Goldmiinzen
(oder Noten) zum Spekulieren auf eine gewinnbringende kiinftige Ein-
16sung gegen metallisches Gold, bezw. letzteres zur Einldsung gegen
Miinzen oder Noten zu halten.

Offenbar kénnte — und dies gibt auch Fisher zu — diese Methode
nur unter der Voraussetzung Anwendung finden, dafs das metallische Gold
fortfahrend niedriger im Preise stinde als zur Zeit des Durchfiihrers
der Reform, sodaf} der Schlagschatz also immer noch positiv bliebe. Im
entgegengesetzten Falle wiirde ja der Staat genétigt sein, die Gold-
miinzen tatsichlich zu hdherem Gewichte zu schlagen, als dem metalli-
schen Golde, welches dem Staate zur Ausprigung angeboten wiirde,
entsprdche, was ja sofort zum Einschmelzen der Miinzen und er-
neutem Anbieten metallischen Goldes zur Ausmiinzung veranlassen wiirde.

Doch aufer diesem Ubelstande hat die Methode einen zweiten Fehler,
den weder Fisher noch die meisten seiner Kritiker bemerkt zu haben
scheinen. Sie setzt ndmlich offensichtlich voraus, dafl der Tauschwert
des metallischen Goldes gegen die Waren nicht in irgendwie beden-
tenderemn Mafle durch den daraufgesetzten Schlagschatz beeinflufit
werde. Handelt es sich um ein einzelnes Land, wenn auch von dem
Gréfienrange der Vereinigten Staaten, so ldfit sich diese Voraussetzung
anniherungsweise machen, aber in solchem Falle wiirde die ganze Maf-
regel nur wie eine gesperrte Pragung innerhalb dieses Landes wirken,
und das metallische Gold wiirde sich in seiner Totalitit — oder in dem
Mafe, wie es nicht zu industriellen Zwecken in Anspruch genommen
wird — nach den Lindern hinbegeben, wo es fortfahrend frei in der
alten Relation, d. h. ohne Schlagschatz, ausgemiinzt werden dirfte. Mit
andern Worten: das betreffende Land hitte dann das Problem der Er-
haltung der Wertkonstanz des Geldes in der Zeit geldst, aber mit
Autopferung der Erhaltung dieser Konstanz im Raume. d. h. gegen die
Miinzen anderer Linder.

Wicksell, Nationalskonomie II. 1
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Ganz anders aber wird das Verhiltnis, wenn simtliche Linder
— was natiirlich das auch von Fisher angestrebte Ziel ist — den-
selben Plan adoptierten oder, was auf dasselbe hinauslduft, wenn man
sich ihn in einem isolierten Lande, das selbst sein Gold produziert,
durchgefithrt denkt. In solchem Falle wiirde natiirlich auch der Tausch-
wert des metallischen Goldes durch den auf die Miinzen gesetzten Schlag-
schatz beeinfluft werden, was ja pro tanto ein Hindernis der beab-
sichtigten Steigerung der Kaufkraft des gemiinzten Goldes ist.

Fisher bestreitet dies nicht ginzlich, aber er nimmt, allerdings
ohne nihere Motivierung, an, daft das Heruntergehen des Wertes des
metallischen Goldes nur ungefihr die Hédlfte des angesetzten Schlag-
schatzes betragen werde, so dafd die iibrige Hilfte jedenfalls eine ent-
sprechende Steigerung der Kaufkraft des gemiinzten Goldes znstande-
bringe. Dies ist jedoch blofie Vermutung und obendrein noch eine
recht unwahrscheinliche. Stellt man sich, wie es Fisher sonst stets
tut, auf den Standpunkt der Quantititstheorie, so ist es klar, dafy die
in Rede stehende MaBregel nur in dem Mafie auf das Warenpreisniveau
einwirken kann, wie sie eine sonst eintretende Vermehrung der
ganzen, im Lande befindlichen Miinzenmenge zu ver-
ringern oder ihr vorzubeugen vermag. Nun macht doch die all-
jahrlich produzierte und noch mehr die Minzzwecken zuging-
liche Goldmenge nur einen kleinen Bruchteil, héchstens einige
wenige Prozente der schon vorhandenen Mtinzenmenge aus, und der
Schlagschatz wiirde seinerseits jedesmal, wenn er angesetzt oder bei-
spielsweise erhoht wiirde, nur einige wenige Prozent der erstgenannten
Quantitit sozusagen unwirksam machen. Seine Einwirkung auf
die gesamte Miinzen- und Notenmenge und damit auf das Warenpreis-
niveau beschrinkte sich folglich auf einen Bruchteil des Bruch-
teiles oder wire, praktisch genommen, gleich Null, wohingegen der
Wert des metallischen Goldes aller Veranlassung nach um beinahe wohl
den ganzen daraufgelegten Schlagschatz herabgesetzt werden wiirde.

Andrerseits wiirde dieser Druck auf den Tauschwert des Metalles
natiirlich die Goldproduktion auf die Dauer weniger eintrdglich machen
und zugleich den industriellen Goldverbrauch steigern. Auf die Dauer
wiirde sich daher Fishers Methode ohne Zweifel wirksam erweisen,
d. h. das Gleichgewicht zwischen Goldproduktion und Goldverbrauch,
das ja schlieflich auch durch die ungehinderte Warenpreissteigerung von
selbst, obwohllangsamer, herbeigefithrt wiirde, schneller zustandebringen;
aberdie Ansicht, daf sich auf diese Weise ein beinahe konstantes Preisniveau
herstellen lasse, diirfte alsillusorisch zuriickgewiesen werden miissen.

Bei Konjunkturverinderungen und Krisen kdnnte, wie der Belgier
Ansiaux gezeigt hat, die Fishersche Methode sogar verhéngnisvolle
Wirkungen haben. Wihrend einer aufwirtsgehenden Konjunktur, wenn
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die Warenpreise mit Hilfe des Kredites im Steigen begriffen sind, wiirde
der Staat oder die Zentralbanken,nach Fishers Plane, durch sukzessives
Erhdhendes Schlagschatzes dieser Preissteigerung entgegenzuwirken ver-
suchen, sicherlich jedoch ohne mehr alsunvollstdndigen Etfolg; wenn dann
die Krisis eintrite, der Kredit sich zuriickzdge und Goldmfinzen und
Banknoten vermehrte Nachfrage finden, so hitten die Banken sich
selber die Moglichkeit abgeschnitten, eine zureichende Menge an Miin-
zen oder Noten auszugeben, da ja der schon erreichte Schlagschatz
nur langsam gedndert werden diirfte. Die Krise kdnnte hierdurch leicht
an Schirfe zunehmen.

Diverse andere Einwendungen praktischeren oder mehr banktech-
nischen Charakters lassen sich gegen Fishers Plan erheben und sind
auch dagegen erhoben worden, aber schon seine theoretischen Fun-
damente scheinen zu schwach zu sein, als dal man ihm irgendwelche
eigentliche Bedeutung zuerkennen konnte,

Hochstens liefde sich zugeben, dafl er ,ein Schritt in der richtigen
Richtung* sei, aber auch dies ist ein zweifelhafter Vorzug, falls, wie
hier die Sache zu liegen scheint, der Schritt oder die betreffenden Schritte
so klein sind, daf} sie wenig oder gar nichts ausrichten, wenn es darauf
ankommt,dagegen aberihre Nachwirkungen bis auf eine Zeit erstrecken,
in welcher ein entgegengesetztes Verfahren angezeigt gewesen wiire.



Verbesserungen und Zusatze.

9 Z. 15 v. o. steht ,,Macauleys*, lies: Macaulays.

18 Z. 7 v.u. steht ..des Inhabers, lies: eines Inhabers.
25 Z. § v. u. steht .,und die*, lies: und damit die.
27 Z. 18 v. o. steht Ubertragung®, lies: -ibertragung.
48 ff.und S. 82 ff. Uber die iltere schwedische Miinz- und
Bankgeschichte liegen jetzt neuere Werke vor, bes.: Wallroth,
K. A. Sveriges mynt, 1449—1917, Stockholm 1918, und das mehr-
biandige Werk : Sveriges Riksbank 1608-1918, Stockholm 1918/20.
in dessen erstem Band die Palmstruchsche Bank sowie die
Anfinge der jetzigen Riksbank von Prof. S. Brisman geschil-
dert werden. Die betreffende Untersuchung hat u. a. iiber die
Amsterdamer Bank und deren Wirksamkeit als Leihbankin-
teressante Aufschliisse gegeben. Siehe auch den ausfiihrlichen
Aufsatz iiber diese Fragen von Prof. D. Davidson, Ekonomisk
Tidskrift 19109, S. 115 ff.

S. 53 Z. 18 v. o. steht ,,0.005", lies: 0,0005.

S. 54—55. Die hier gemachten Bemerkungen iiber die
Hohe des Schlagschatzes beziehen sich selbstverstindlich nur
auf Linder, wo die freie Prigung von Goldmiinzen der Haupt-
sache nach erhalten bleibt, und haben daher mit der spiter
erwidhnten, absichtlichen Regelung des Geldwertes durch den
Staat nichts zu tun.

S. 64 Z. 20 v. 0. .Dagegen ist bekanntlich® usw. Durch
die in den allerletzten Jahren vorgenommene Anderung der
schwedischen Wabhlrechtsbedingungen ist den hier geriigten
Ubelstinden grofitenteils abgeholfen worden.

S. 64 Z. 7 v.u. ,,wobel er indessen* usw. Gemeint ist na-
tirlich. daf} die Einlésung zum vollen Werte eines herabge-
setzten Papiergeldes dem zufilligen Inhaber desselben einen
unberechtigten Vorteil verschaffen wiirde. Prinzipiell jedoch
sollten nach meinem Dafiirhalten bei einer Neuregelung des

S.
S.
S.
S.
S.
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Miinzfufles alle Schulden. somit auch die Papiergeldschuld
des Staates im Verhidltnis zu dem Geldwert am Zeitpunkte,
des Kontrahierens der Schulden eingelost werden. Die Ver-
wirklichung dieses Prinzips ist allerdings sowohl im allgemei-
nen wie speziell in betreff der Zettel eine sehr verwickelte
Aufgabe. die jedoch nicht in allen Fillen als unldsbar betrach-
tet werden darf. Wenn jemand, z. B. eine Bank. nachweisen
kann. daf} sie wihrend einer gewissen Zeit einen Mindestbe-
trag von Papiergeld in ihrer Kasse liegen hatte, so ist sie
zweifelsohne zu einer Kompensation fir die inzwischen ein-
getretene Wertverminderung dieser Noten berechtigt. jedenfalls
insoweit letztere durch die Miinz- und Kreditpolitik des Staates
verursacht worden ist.

S. 70 Z. 10 v. u. steht ,3/,a", lies: 3/,a usw.

S. 74 Z. 5 v. 0. steht .regieren”, lies: regulieren.

S. 79 Z. 18 v. u. steht ,,Qualitit, lies: Quantitiit.

S. 98 Z. 14 v. 0. steht mufl", lies: kann.

S. 99 Z. 1 v. u. steht ,.bald* lies: mehr als.

S. 10z Z. 18 v. u. steht ,.und da". lies: und da bisweilen.
S. 104—35, Fufinoten. Die hier gemachte Behauptung. daf$ in

der Handelsstatistik der Verein. Staaten simtliche Warenpreise
,Cif* berechnet werden, ist irrig. Sie werden vielmehr alle ,,fob"
berechnet, indem die Einfuhrwaren mit den Preisen in den betr.
auswirtigen Exporthifen aufgefithrt werden. Das Hauptergeb-
nis wird immerhin ungefdhr dasselbe. nimlich, dafl die Han-
delsbilanz der Verein. Staaten sich scheinbar vorteilhafter er-
weist als in den {ibrigen Lindern. wo meistens nur die Preise
der Ausfuhrwaren ,fob". diejenigen der eingefiihrten Waren
dagegen ,cif‘ angegeben werden.

S. 105, drittes Stiick. Nach dem erwihnten Zwischenreich-
gesetze diirften gewisse, sonst zollpflichtige Waren zollfrei
oder zu gemiBigten Zollsdtzen aus dem einen nach dem an-
dern der beiden Unionsidnder gefiihrt werden.

S. 115 ff. Ichhatte damalskeine Veranlassung. die manchmal
beinahe ritselhaften Erscheinungen der Wechselkurse zwischen
Lindern mit Papierwdhrung zu beriibren. Spiter habe ich iber
diese und damit verwandte Fragen wihrend und nach dem Kriege
zwei Artikel veroffentlicht, auf die ich verweisen mochte, den
einen in Quarterly Journal of Economics, Bd. XXXII (1918).
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S. 404 ff., den anderen, ausfiihrlicheren in Ekonomisk Tidskrift
1919 S. 87 ff.

S. 116 Z. 20 v. o. steht ,,Goldiibertragung*, lies: Geld-
iibertragung.

S. 117 Z. 5 v. u. steht ,macht sich durch die Verkaufs-
summe bezahlt*, lies: erhdlt seine Bezahlung durch die V.

S. 125 Z. 19 v. u. steht ,daher-. lies: dazu.

w o« Z.16 v.u. steht ,sind“, lies: ist.

5  Z.3 v.u. ,aber alle laufen sie* usw. Gemeint ist:
in erster Hand: die wichtige, aber nur allmihliche Einwir-
kung auf das heimische Preisniveau wird auf S. 128 erwihnt.
135 Z. 14 v. o. steht ,eben*, lies: oben.

. 139 Z. g v. u. steht ,,30*, lies: 30 bis 4o0.

144 Z. 18 v. 0. steht ,und", lies: bezw.

145 Z. 3 v. o. Das Wort ,,damit“ ist zu streichen.
149 Z. 1 v. o. steht ,die Arbeitsishne*, lies: die re-
alen Arbeitslohne.

S. 149 Z. 11 v. 0. steht . konnen*, lies; kénnten.

S. 150 Z. 3 v. u. steht ,die¥, lies: von der.

S. 159 Z. 5 v. o. steht ,,Geldwesens*. lies: Geldwertes.

S. 169 Z. 12 v. u. steht ,wegen des Ubergehens®, lies:
das Ubergehen.

S. 180 Fufinote. Mbglicherweise kénnte das hier erwihnte
Verhalten mit der stark zunehmenden Verwendung von Eisen-
schrot statt Roheisen, welche u. a. von Prof. E. Heckscher in
Schweden mehrmals hervorgehoben wurde, in einigem Zu-
sammenhang stehen.

S. 189 Z. 5 v. o. steht ,Steuern“, lies: Steuern, bezw.
durch Anleihen. Z.gv.o. steht ,Steuerzahler, lies: Steuer-
zahler, bezw. Darlehensgeber.

S. 1go0 Z. 21 v. o. steht ,,18go", lies: 189g.

S. 191 Z. 13 v. 0. ,Durch das Fallen des Geldwertes .. .
grofle Gewinne ernten*. — Es verdient bemerkt zu werden,
daf} dies, wenigstens von den Kaufleuten, in Wirklichkeit nur
gilt, insofern sie mit geborgtem Gelde arbeiten, sonst nicht.

S. 193, Z. 14 v. u. ,Einziehen des Papiergeldes ... auf

. zwei Weisen* usw. — Ein dritter Ausweg und bei stark
entwertetem Papiergeld wohl der einzig mogliche, ist die
sofortige Einziehung und Vernichtung des grofiten Teiles
der Noten nebst Abstempelung des iibrig bleibenden Teiles.

RN RN
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(Siehe das hiertiber im Vorwort sowie im Zusatze zur S. (4
Bemerkte.)

S. 197 Z. 6 steht ,.Geld", lies Gold.

S. 211 Z. 15 v. u. steht .wieder. lies: wiederum.

S. 220 Z. 2 v. o. Statt ,Vorrat® (an ersparten Mitteln)
wiirde hier besser Angebot stehen, da ja der Ersparer, wenn
ihm ein zu kleiner Zins dargeboten wird, es vorziehen kann.
seine Ersparnisse im eigenen Geschiift anzuwenden. Ubrigens
ist hier zunidchst vom Kredit zwischen Mann und Mann die
Rede. Beim entwickelten Bankwesen und vollends beim reinen
Kreditsystem mochte es scheinen, als ob zu jedem Zinssatz
die den Banken anvertrauten Sparmittel rein automatisch mit
der Summe der von ihnen hewilligten Darlehen dbereinstim-
men miiBten. Dies geschieht aber. gemifS der aufgestellten Hypo-
these, nur wegen oder unter gleichzeitiger Anderung der Preise
der betreffenden Waren oder Leistungen, welche Anderungen,
wie im Vorwort erwidhnt, eben den mangelnden Teil des
normalen Zinses aufwiegt — solange die zukiinftigen Preise
als unveridndert betrachtet werden.

S. 254 Z. 15 v. u. steht .den Zentralbanken®, hes: der
Zentralbanken.
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Theoretischer Teil. 1. Band. Mit 18 Abbildungen,
Vom Verfasser durchgesehene Ubersetzang von Margarethe Langfeldt.
(XI,290 8. gr.80). 1913. Mk 36.—, geb. Mk b54.—

Inhalt: Einleitung: Der Begriff der Nationalokonomie. Die Einteilung des Stoffes.
— 1. Die Lebre der Bevolkerung, ihrer Zusammensetzung und Verinderung. — 2. Die
Wertlehre, — 3. Die Produktions- und Verteilungslehre. -— 4. Die Kapitalbildung.

Weitere Schriften von Knut Wicksell.

Uber Wert, Kapltal und Rente nach den neneren nationalskonomischen
Theorien. (XV1, 143 S. gr. 8%) 1893 Mk 18.—

Inhalt.Vorwort.— Einleitung. 1. Die heutige Stellung der theoretischien Nationalokonomik.
2. Die klassische Werttheorie. 3. Dic Werttheorien der Harmonicokonomen und der Sozialisten. -—
1. Abschnitt. Die neue Theorie des Wertes. 1. Der Wertbegriff nach Jevons, Walras und der
osterreichischen Schule, 2. Verschiedene Anwendungen derselben Giiterart. 3. Tausch bei bestimmten
Preisen. 4. Der isolierte Tausch., 5. Der Tausch am offenen Markte. 6. Tausch mehrercr Guter. Mittel-
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lung. B. Die Darstellung Bohm-Bawerks und sein .,positives* Zinsgesetz. Seine Kritik der Jevonsschen
Zmgtheorie  C. Dne Bohm-Bawerksche Theorie und die Lohnfondstheorie. 5. Kapitalzins, Arbeitslohn
und Bodeurente in ihren gegenseitigen Beziehungen. Vervollstandigung der Bohm-Bawerkschen Theorie.
6, Versuch einer detimtiven Theone der Guterwerte, Kntik der Waliasschen Darstellung.

Finanztheoretische Untersuchungen uebst Darstellung und Kritik des
Steuerwesens Schwedens. (XIV, 352 5. gr. 8°) 1896. Mk 48.—

Inhalt: Finanztheoretische Untersuchungen. — Zur Lehre von der Steuerinzidenz.
1. Eimleitung. 2. Die Besteuerung des Monopolgewinnes. 3. Die Steuerinzidenz unter der Herrschatt
treier Konkurrenz. Kinfachste Hypothese, Kapitalzins und Arbeitslohn. 4. Fortsetzung. Die Steuer-
inzidenz auf die Vergutung der produktiven Kriifte emschlieBlich der Bodenleistungen, 5. UngleichmiBige
Besteuerung der Produktion. Besteuerung iremder Erzeugnisse, Die Freihandelslehre und ihre Relativitit.
6. Die Besteuerung des Arbeitslohnes und deren angebliche Uberwalzbarkeit.—~ U bereinneuesPrin-
zipdergerechten Besteucruung. 1. Einleitung. Die Hauptprninzipien der Besteuerung nach der
bisherigen Auffassung. 2. Die okonomische Theorie der Staatswirtschaft. (Besprechung der Arbeiten von
Sax und Mazzola.) 3. Unzulinglichkeit der hisherigen Methode der Finanzwissschaft gegeniiber
der heutigen Entwicklung des politischen Lebens. 4. Prinzip der (relativen) Einstimmigkeit und Frei-
willigkeit der Steuerbewilligung. 5. Konsequenzen des oben entwickelten Prinzips. Kostendeckung
durch Gebuhiren oder Steuern, 6. Weiterfuhrung der Konsequenzen. Bedarisdeckung durch Steuern
oder Anlehen. 7. Von dem sog. sozialpolitischen Gesichtspunkte der Besteuerung. 8. SchluBworte. —
Das Steuerwesen Schwedens, Erste Abteilung. Die Zeit vor 1809, Zweite Abteilung.
Dic Zeit nach 1809, 1. Emlertung., 2. Die Zeit von 1309—1850. 3 Die Zeit von 1850—1890. 4. Die Zet
nach 1890. 5. Die Gememdebesteuerung. 6. Schilu@worte. Berichtigungen und Zusitze.

Geldzins und Giiterpreise. Eine Studie iiber die den Tauschwert des Gel-
des bestimmenden Ursachen. (XV, 189 S. gr. 80) 1898. Mk 27.—

Inhalt: 1. Einleitung. 2. Kaufkraft des Geldes und Durchschuittspreise. 3. Die relativen Preise
und die Geldpreise. 4. Dic sog. Produktionskostentheorie des Geldes. 5. Die Quantitdtstheorie und
ihre Gegner. 6, Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. A. Die reine Barwirtschaft. B. Der einfache
Kredit. C. Die organisierte Kreditwirtschaft. 7. Der Geldzins als Regulator der Warenpreise. 8. Der
natirlieche Kapitalzins und der Darlehnszins. 9. Fortsetzung. Systematische Darstellung der Theorie.
A, Diec Bestimmungsgrunde des naturlichen Kapitalzinses. B. Der Geldverkehr. 10. Internationale
Preisbeziehungen. 11. Die tatsichlichen Preisbewegungen im Lichte der voranstehenden Theorie.
12, Praktische Vorschlige zur Stabilisierung des Geldwertes. — Anhang. Das Gesetz der grofien Zahlen.
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