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Vorwort zur beutschen Ausgabe.

Die vorliegende IJbersetzung des zweiten Bandes meiner

schwedischen Vorlesungen war schon vor 7 Jahren grS_ten-

tells gesetzt, als die Drucklegung wegen des Krieges ein-
gestellt werden mul_te. Ich bitte den geneigten Leser, dies im
Ged_chtnis zu behalten, denn, wenn man das Buch unter der

sonst so natiirlichen Voraussetzung liest, dal_ es neuerdings

geschrieben oder wenigstens revidiert sei, muf_ es einen sehr
sonderbaren, sogar l_cherlichen 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), dat_ ,das unheilvolle Durcheinanderbringen

der Reichsfinanzen und des Geldwesens jetzt der Vergangen-

heit angehSrt" usw. sind allerdings geeignet, besonders bei
deutschen Lesern gemischte Gefiihle zu erwecken.

Doch ist dies schlief_lich Nebensache: die Hauptsache bleibt
natiirlich, ob die hier wie in meinen iilteren Geldschriften yon

mir vertretene Grundauffassung durch die Erfahrungen des
Krieges best_itigt oder widerlegt worden ist. Ich wage in aller

Bescheidenheit ersteres zu glauben. Zwar sind auf dem Ge-

biete des Geldwesens sowohl w_ihrend wie nach dem Kriege
vide ratselhafte Erscheinungen vorgekommen, ftir deren richtige

Erkl_irung die nStigen Daten meiner Ansicht nach noch immer

nicht vorliegen; im grof_en und ganzen aber wird man doch
behaupten kSnnen, daf_ die klassische Geldtheorie, die sog.

Quantitatstheorie, von der meine eigene Theorie oder Hypo-

these nur noch eine Modifikation oder Spielart bildet, sich im

wesentlichen bewahrt und tats_ichlich auch Anh/inger unter
denen erworben hat, die ihr frtiher mehr oder weniger skep-
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tisch gegeniiberstanden. Vor allem dtirfte der seit _tlterer Zeit
fortlebende K_hlerglaube an die immanente Wertbest_ndig-
keit des G oldes jetzt endlich einen Rit_ bekommen haben,
von dem er sich nicht so leicht erholen wird. Hat doch w_ih-

rend und nach dem Kriege der Wert des Goldes sich ganz
widerstandslos, wie weiches Wachs, den Evolutionen der Kredit-

mittel geftigt, so dat_ man mit Fug und Recht sagen konnte,

der ietzige Weft des Goldes sei ganz einfach der Weft des
Dollars, weder mehr noch weniger, oder mit anderen Worten:
dal3 er restlos vonder 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. C a s s e 1 vollkommen bei -- entschieden fordern

mtissen, dal3 Maf_regeln getroffen werden, die imstande sind,

den Weft dieses Wertmessers selber zu regulieren und ihm

eine Bestiindigkeit zu verleihen, die er, sich selber tibeflassen,
offenbar nicht besitzt. Welcher Ai't abet diese Maf_regeln

auch sein m_gen, so k_nnen sie jedenfalts nur dadurch ihren
Zweck erreichen, dat_ sie bei den Banken eine Zinspolitik

erzwingen, die an sich geeignet ist, die Wertkonstanz des
Geldes, d. h. die Unver_inderlichkeit 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 Befreiungvon den jetzigen (vorkriegszeitlichen)

Verpflichtungen in betreff der Noteneinl_sung. Mit anderen
Worten: das Gold wtirde am besten demonetisiert werden --

oder bleiben -- wie vor bald 50 Jahren das Silber, oder h6ch-
stens als Handelsmiinze mit veriinderlichem Werte erhatten

bleiben, und die Banknote oder die Einheit, in welcher die

Rechenschaffen der Banken geftihrt werden, definitiv als Geld-

einheit angenommen werden. Daf_ eine solche Entwicklung sehr

wohl m_glich ist. liit_t sich wohl neuerdings nicht gut be-

zweifeln. Der einzig streitige Punkt ist, ob man sich da-

bei, um die prakfische Unver_tnderlichkeit der Wechsel-
kurse wieder herzustellen, mit einem d u r c h s c h n i t t 1i c h e n

Geldwert, einem durchschnittlichen Warenpreisniveau ftir die

ganze Welt begntigen soll, w_thrend diejenigen der ver-
schiedenen Liinder notwendig mehr oder weniger schwankend



-- VII --

bleiben; oder ob vielmehr jedes Land fiir sich ein m6g-
lichst unver_inderliches Preisniveau erhalten soll, was natiirlich

zu gleicher Zeit die Schwankungen der Wechselkurse in ziem-
lich enge Grenzen bannen wtirde, ohne jedoch ihre prak-

tisch vollkommene Unver_inderlichkeit, wie vor dem Kriege,
herstellen zu kSnnen. Zun_ichst soltte meines Erachtens ver-

sucht werden, letzteres Ziel zu erreichen; die Erfahrung mag

dann an die Hand geben, inwieweit ersteres sich fiberhaupt
wfinschenswerter erweisen wird.

Was schlie_lich die Frage betrifft, auf welcher H_She der

Geldwert und das Warenpreisniveau der verschiedenen L_tnder

festgelegt werden sollte, sowie besonders die Frage der Re-
generation des Geldwesens in L_tndern mit stark entwerteter

W/ihrung, wie z. B. Deutschland, so erlaube ich mir die Be-

merkung, dat% 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

gel6st werden. Durch Einziehung und Abstempelung von
Noten-- wie dies in Tschechoslowakien w_ihrend des Krieges

bewerkstelligt wurde, und jetzt in noch viel gr/ft_erem Mal%stabe
in Rufiland geplant wird m kann natiirlich ohne weiteres das

allgemeine Preisniveau beliebig niedrig, der Wert der Geld-
einheit somit beliebig hoch gestaltet werden -- allerdings unter

Voraussetzung, dat_ jene abgestempelten (oder neu erschaf-

fenen) Noten nicht wiederum in wachsender Menge ausgegeben
werden. Sobald sich dabei der ,,innere" und der ,,/iuf_ere"

Wert des heimischen Geldes in ]eidliche Ubereinstimmung ge-
setzt h_ttten, k6nnten sogar -- was ich jedoch nach dem vor-

her gesagten nicht beffirworten mSchte -- die Einlt}sung der

Zettel mit Gold, eventuell zum alten Pari, vorgenommen werden.

was nach den Erfahrungen v o r dem Kriege tats_ichlich bei be-

liebig kleinem Metallvorrat bewerkstelligt werden kann (Gold-
wechselstandard !).

Die einzig belangreiche Frage -- die aber merkwtirdiger-
weise fast gar nicht diskutiert zu werden pflegt -- ist vielmehr

die, was dabei mit Schulden und Forderungen gemacht
werden soll. Istjeder, der w_ihrend der Krisenzeit eine Schuld in

Papiermark kontrahiert hat, dann, wenn dt/rch das oben angege-

bene oder ein _thnliches Vorgehen etwa die G o 1d 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 ursprtinglichen Schuldbetrages zu bezahlen?

Oder soll umgekehrt derjenige, der vor dem Kriege Forderungen
auf Goldmark erworben hatte, sichjetzt mit 1/4o oder 1/50seiner For-

derung begntigen mtissen? Weder das eine noch das andere kann

meines Erachtens im Ernste behauptet werden. Ersteres w_tre

wohl in den meisten F_tllen sogar physisch unmSglich, 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 forderm dab alles Eigentum dem
Staate zufalle. Wenn man sich tiberhaupt auf den Boden

des Privateigentums stellen will, muf_ wohl deshalb not-

gedrungen -- wie zur Zeit der Abschaffung der franz_Ssischen

Assignaten -- eine Regutierung der Forderungen und Schulden,
folgerecht sogar eine Revision, wo sie noch m/Sglich ist, aller

Gesch_iftsabschltisse der verflossenen 7 Jahre nach den Prinzipien

der Gerechtigkeit vorgenommen werden.

Allein in derselben Lage wie Deutschland befinden sich
mehr oder weniger alle L_inder der Welt. Auch wenn, wie z. B.

in Schwedem 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, gegentiber 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 11/2 Jahren. Wfirde jetzt Schweden

-- was meines Erachtens an sich keine Schwierigkeiten b_Ste
zum Gold bei altem Pari zurtickkehren und der Goldwert

nachher unver_tnderlich bleiben, so h_itten somit alle Gl_tubiger

aus der Zeit vor dem Kriege (oder der ersten Kriegszeit) die

H_tlfte ihres Verm_Sgens definitiv verloren, aber zur selben Zeit

w_iren alle, die w_ihrend 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 Bankerotterkl_irung bringen wtirden (wie dies tat-

s_tchlich schonjetzt eingetreten ist). Wenn hingegen das Gold in
der n_tchsten Zukunft seine alte Kaufkraft zurtickgew_Snne, so

wtirden allerdings die vorkriegszeitlichen GlXubiger 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" Mtinzfut_es mit Hilfe

der Diskontpolitik entweder die jetzige Preislage festzulegen
oder auch. was in vieler Hinsicht besser ware, durch Einzie-

hung und Abstempelung der Noten a u f ein m al zur Preislage
vor dem Kriege zurfickzukehren -- um diese dann in Zukunft

zu bewahren -- in jedem Falle aber mit einer durchgreifenden
Revision aller Schuldverh_iltnisse_ ja, wo m6glich aller Ge-
sch_tftsabschltisse der Krisenzeit.

Die Forderungen der Gerechtigkeit dtirften sich tibrigens in
diesem Falle, wie so oft, mit denjenigen der V_Hrtschaftlichkeit
decken. Bei der jetzigen Wandelbarkeit und Unsicherheit

aller Werte, mit anderen W'orten: bei der jetzigen Rechts-

unsicherheit, ist, wie jedermann erkennen mug, das ganze
Gesch_tftsleben ins reinste Hazardspiel verwandelt worden.
Arbeit und redliches Bemtihen helfen nichts mehr. sondern nut

das Gltick sowie die Skrupellosigkeit, die sich aller WindsttSt3e
der Konjunktur bedienet. Manchmal anstachelnd, wirken doch
im Grot_en und Ganzen solche Umst_inde auf die Gesch_tfts-

welt erlahmend; sie sind gewit3 eine der Hauptursachen der

ietzigen Gedrticktheit der wirtschaftlichen Lage. Erst dann, wenn

es von vornherein sowohl dem Schuldner wie dem Gl_tubiger
klar ist. dab 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 yon einem gesun-
den und deshalb erfolgreichem Gesch/_ftsleben noch einmal
die Rede sein k6nnen.

Aus dem Vorworte der ersten schwedischen Auflage (1906)

ftihre ich noch folgende Zeilen an, die ich durch einige jetzt ge-
machte Bemerkungen erg_tnzt habe.

,,Beim Ausarbeiten meiner", ursprfinglich vor ganz
jungen Studenten gehaltenem ,,Vorlesungen ftir den Druck

habe ich es mir zur Regel gemacht, Seiten des Gegenstandes,

tiber welche sich der Leser aus anderen, allgemein zu-

g_inglichen Schriften die n_Stige Kenntnis ebensogut, wenn



nicht gar besser verschaffen kann, nur im Vorfibergehen und

um des Zusammenhanges willen zu bertihren und das aus-
ffihrlichere Behandeln auf solche Punkte aufzusparen, bei welchen

ich entweder geglaubt habe, den traditionellen Lehren eine

leichter faf_liche, systematischere Darstellung geben zu k_nnen,

das rationelle Miteinanderzusammenhiingen gewisser Daten,

die man sonst nur empirisch zu geben pflegt, nachweisen zu
k6nnen usw., oder hinsichtlich welcher mir die herrschenden

Lehransichten erg_tnzungsbediirftig oder geradezu unrichtig zu
sein schienen. Letzteres gilt besonders der immer noch so

unklaren Frage der Ursache des Geldwertes und der Ver-
_inderungen des allgemeinen Niveaus der Warenpreise, ohne

deren richtige Beantwortung atles Raisonnieren tiber Geldfragen

tatstichlich in der Luft schweben wird. Die L_Ssung dieses
Problemes mit seinen aufierordentlich wichtigen praktischen

Konsequenzen bildet den Hauptzweck des Buches und fiillt

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 Verhaltnis des tats_tchlichen Geldzinses zu dem gleich-
zeitig herrschenden realen oder nattirlichen Kapitalzinse --
ist im wesentlichen das schon in meinem Buche Geldzins

und Gtiterpreise 1) yon mir entwickelte; jedoch habe ich in

meiner Darstellung dieses Prinzipes verschiedene VerRnde-

rungen und, wie ich glaube, Verbesserungen vorgenommen".
• .. ,,U. a. habe ich durch eine sorgf/_ltigere Analyse des
Ricardo-Tookesehen Streites die yon mir umfagte An-

sicht fiber den Zusammenhang zwischen Geldzins und Waren-

preisen gegen den auf den ersten Blick hin so plausiblen, bis-
weilen noch heute geh_rten Einwurf zu sichern gesucht, dab

niedriger Geldzins nicht etwa ein Steigen, sondern viel-

mehr ein Herabsetzen der Preise der Waren bewirken mtisse,
weiles ihre Produktionskosten vermindere, ein Satz, der
sich scheinbar obendrein noch auf die Tatsache sttitzt, dat_ man

niedrige Preise und niedrigen Geldzins gewShnlich zusammen
antrifft und desgleichen hohe Preise und hohen Geldzins."

Hinsichtlich des letzterw_thnten Teiles dieses Einwandes

verweise ich auf das im Buche selber Gesagte. 0ber die An-

1) 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 gewShn-

lichen wie verh_ingnisvollen Verwechslung des privat6konomi-
schen mit dem volkswirtschaftlichen Gesichtspunkte. Wenn

ein einzelner Produzent (oder eine kleine Gruppe solcher)

Geld zu niedrigerem Zinsfui_e, 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 wtirde dies der Fall sein
wenn er das Geld zinslos bekommen k6nnte, und am allermeisten

natiirlich dann, wenn er, als Produzent, noch teilweise oder

g_nzlich vonder Verpflichtung, das Geldkapital zuriickzuzahlen,
befreit wiirde. Wie verkehrt aber w_ire es zu glauben, daB,
wenn s_imtliche Produzenten, auch nur als solche, Geld ohne

Zins oder gar ohne Zurtickbezahlungsschuldigkeit bekommen
kSnnten, dies eine Erniedri_ung der Warenpreise herbeiftihren

wtirde! Es ist doch sonnenklar, dai_ sie durch ihre gegen-

seitige Wetteiferung um Arbeitsleistungen und sonstige produk-

tive Leistungen, Rohmaterial usw. die Preise in ktirzester Zeit
tiber alles Mat_ hinaufschrauben wtirden. Um die betreffende

Ansicht iiberhaupt aufrechthalten zu kSnnen wird man sich

deshalb jedenfalls ein Mindestmaf_ vorstellen mtissen, bis

zu welchem ein sich erniedrigender Zins von fallenden Preisen

begleitet w_ire_ nach dessen Uberschreiten aber er umgekehrt
auf die Preise erhShend einwirken mtif_te: schon diese Kon-

sequenz dtirfte hinreichen, um die Willktirlichkeit und Unhalt-

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 5konomischen Zusammenh_inge verschleiert_ aber nicht
aufgehoben werden kann_ der n_imlich_ daf_ 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, muf_ dann entweder der Zins-
satz der Darlehen hinreichend hoch, bzw. niedrig sein (der

normale Zins) o d e r a u c h eine Preissteigerung bzw. Preis-

erniedrigung der betreffenden Waren und Leistungen eintreten,

was offenbar dieselbe Wirkung ausiibt_ so lange die z u-
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kfinftigen Preise noch als unver/indert aufgefai_t werden.
Sobald aber die zukfinftigen Preise nach der schon erreichten

H6he der jetzigen Preise beurteilt werden -- was frfiher oder

sp_tter der Fall sein wird -- gentigt die bereits eingetretene
Preissteigerung bzw. -erniedrigung nicht mehr, sondern mut_

durch eine neue Ver_inderung derselben Art Platz machen.

Die Richtun g, in welcher ein zu hoher oder zu niedriger Zins-
satz die Warenpreise beeinflut_t_ dfirfte somit nicht zweitelhatt

sein; fiber die St_trke oder Schnelligkeit seines Einflusses ist
viel schwieriger, etwas Bestimmtes zu sagen, da schliet_lich

alles auf das rein psychische Moment der gegenw_irtigen

Beurteilung der kfinftigen Preise hinausl_uft, das ja tat-
s_ichlich allen Zinsgeben oder Zinsnehmen zugrunde liegt.

Jedenfalls aber ist diese Wirkung ihrer Art nach kumulativ

und mug deshalb fiber alle anderen Einwirkungen auf die Preise

frfiher oder sp_ter hinausgehenl.)

,Indessen habe ich mich bei der Erkl_trung der tats_iehlichen

Preisgestaltung veranlat_t gesehen, das Gfiltigkeitsgebiet jenes
Prinzipes ein wenig zu beschr_inken, n_imlich in Beziehung

auf den Einflut_ der Goldmenge selber auf die Preise. Ich

hatte mir frfiher, in genauer Ubereinstimmung mit der Ansicht
der klassischen Schule, vorgestellt, dab auch dieses Einwirken

haupts_ichlich durch den Geldzins als Zwischenglied geschehe,

indem eine fiber den Bedarf hinausgehende Goldproduktion

in erster Reihe eine Vermehrung des Goldvorrates der Banken
und damit eine Herabsetzung ihrer Zinss_tze verursachen

mfisse, was seinerseits Veranlassung zu einer Preissteigerung

1) Um es mit einem Satze auszudriicken: Solange die in oben erwtthnter Weise

eingetretene Preisveriinderung als ,orlibergehend aufgefaflt wird, bleibt sic tats_ichlich

permanent; sobald man sic aber als permanent betrachtet, wird sic fortschreitend,
wenn schliettlich als fortschreitend aufgefatlt, wird sic lawinenhaft . . .

Wie es sich gezeigt hat, bin ich nicht der erste, welcher die im Texte gemaehte

Schlutlfolgerung gezogen hat. In der schwedischen Ekonomisk Tidskrift (19t6 , S. 39x)

hat Prof. D avidso n nachgewiesen, daft derselbe Gedankengang vollkommen klar

und in ziemlieh ausfiihrlicher Weise yon dem Engl-_inder H. Thornton in seiner sehon

im Jahre I8o2 herausgegebenen Schrift, The paper credit of Great Britain, entwickelt
wurde. Es scheint jedoeh, wie Davidson auch bemerkt, Thorntons Werk yon

den sp._terenNationalfkonomen fast g_nzlich vergessen worden zu sein. In Palgraves

Dictionary wird das Buch und sein Verfasser nur in aller Ktirze. im HandwSrter-

buch der Staatswissenschaften iiberhaupt nicht erw_ihnt.
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geben wtirde; bei welcher dann die neuen Goldvorrlite nur
noch eben far den Umsatzbedarf gentigten. Bei genauerem

Nachdenken bin ich jedoch zu der Ansicht gelangt, dab man

hierbei das Hauptgewicht eher auf die tiberschtissige Waren-

n a c h frage yon Seiten der goldproduzierenden L_nder zu legen
habe, eine Nachfrage, die, wenn ihr nicht ein ebenso grot_es

tiberschtissiges Warenangebot, mit anderen Worten: ein eben

so grol3er Bedarf an neuem Golde, yon Seiten der tibrigen

Liinder entspricht, notwendigerweise eine Preissteigerung zur
Folge haben mul3, und zwar unmittelbar, so dab der Geld-

zins vielleicht gar nicht beriihrt oder m_Sglicherweise sogar

nach entgegengesetzter Richtung hin beeinflui3t wirdl). -- Ftir
die praktischen SchluBfolgerungen hinsichtlich der M6glich-

keit einer rationellen Regulierung des Geldwertes hat jedoch

diese Modifikation meiner frtiheren Auffassung keine Bedeutung,
weil eine derartige Regulierung, meines Erachtens, tiberhaupt

das vollst_tndige Losl_sen des Geldwertes yon den W'ert-
schwankungen des metallischen Goldes voraussetzt."

Im Zusammenhange mit diesen Fragen habe ich. obschon

in gr613ter Ktirze, hinsichtlich des Ph_.nomens der Kapital-
bildung in sogenannten guten und schlechten Zeiten eine yon

der gew6hnlichen Anschauungsweise stark abweichende An-

sicht aufgestellt, welche jedenfalls einige Gesichtspunkte bieten

dtirfte, die bei der Erkl_trung jener immer noch so dunklen
Fragen berttcksichtigt werden sollten.

1) Was hier yon der Geldproduktion gesagt wird_ gilt_ mutatis mutandis, auch

yon der Emission yon Staatspapiergeld und dergl. Jedoch k/Snnte dieser Fall eher

unter die allgemeine Formel gebracht werden, indem eine solche Emission als Geld-

anIeihe zu sehr billigen Bedingungen aufgefaflt werden k6nnte, den gegeniiber sehr
hohe, wenngleich unsichere Gewinnchaneen (z. B. ein gewonnener Krieg!) stehen.

I)brigens darf nicht iibersehen werden -- worauf ein jUngerer schwedischer
NationaliSkonom neuerdings mit Recht aufmerksam g*macht hat --, daft sowohl ein

starker Goldimport wie noch mehr eine Emission von Staatspapiergeld die Tendenz

hat, das Realkapital des betreffenden Landes zu schmi/lern und dadureh die Hbhe

des realen Zinses zu steigern, so datl aueh yon dieser Seite her eine Diskrepanz zwischen
dem bedungenen und dem vorschwebenden realen Zinse entsteht. Ob aber dieser Urn-

stand auch hinreichend ist, die tatsiichliche Preissteigerung in solehen Fiillen zu er-

kliiren, scheint mir zweifelhaft. Die handgreiiliehe Tatsaehe der gesteigerten Nach-
frage yon der Seite, welche, sei es durch Geldproduktion oder Emission von Papier-

mtinze, Zahlungsmittel einfach verfertigt, sollte wohl hier vielmehr an die erste
Stelle gestellt werden.
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Ich schlof_ das damalige Vorwort mit Angabe der Grtinde,
weshalb nach meinem Darftirhalten die endgiiltige Bekraftigung
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 ver_tndert. Die ge-
waltigen Umw_ilzungen durch den Krieg haben auch zur Beur-
teilung dieser Fragen Material in Htille und Fiille gebracht,
durch dessen sorgf_tltige Bearbeitung sich wahrscheinlich eine
Theorie des Geldes ergibt, die sich in h_herem Grade,
als bisher der Fall gewesen, der allgemeinen Anerkennung
des NationalSkonomen sowie der M_tnner der Praxis erfreuen

wird. Ich zweifle nicht daran, daf_ es sich dann auch zeigen
wird, dat_ die von mir behauptete These jedenfalls als ein not-
wendiges Element der vollst_indigen Theorie des Geldwertes
anerkannt werden muff, so daf_ meine auf ihre Ausarbeitung
verwendete Mtihe nicht vergeblich gewesen ist.

Stocksund (Schweden), Januar 1922.

Knut Wicksell.
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Einleitung.

Der Begriff un/ )ie gunkti0nen/)es Oel0es.
Literatur. Die Literatur des Geldwesens ist auflerordentlieh reich oder

wenigstens in reiehlicher Menge vorhanden: naeh einem 0bersehlage C. Mengers
(Artikel ,Geld" in Conrads Handw6rterbuch) w/lrde ein annRherungsweise vollst_ndiges

Verzeiehnis davon einen mehr als 300 Seiten umfassenden Oktavband fiillen. In-

dessert steht ihre Bedeutung nieht ganz in riehtigem Verh_iltnisse zu dem Umfange'

die zahllosen Spezialschriften tiber das Geldwesen versehiedener L_nder und Zeiten

haben nattirtieh immer ihren Wert, abet der ,s t andard works"_ dutch welehe

unsere Kenntnis der Natur und der Gesetze des Geldes wesentlieh gef'6rdert worden

ist, sind relativ wenige. Das Geldwesen im allgemeinea anbetreffend sei hinsiehtlich

der Auffassung der klassisehen Sehule auf die Werke Adam Smiths und beamaders

aut die Rieardos hingewiesea, aueh auf J. St. Mill (Principles, Book III,
Chapters VII--XIII und XIX--XXIV), dessen Darstellung jedoeh gewisserm_en

daruater gelitten hat, daft der Verfasser zwei grundversehiedene Ansehauungen mit

einander hat vereinigen wollen.

Zur orientierenden l_bersieht des modernen Geldwesens und der neueren An-

siehten hier_ber ist E. Nasses im ganzen vortrefflieher Aufsatz ia Seh/$nbergs

Handbueh (mit Erg_nzung yon W. L e xis), sowie such C. M e n g e r s obengenannter

(mehr theoretiseh geh_dtener) "Aufsatz ira Haadw/_rterbuche zu empfehlea. Eine aus-

fithrliehe und in jeder Hinsieht lesenswerte Darstellung gibt K. H elfferiehs ,Das

Geld"_ zweite Auflage. Fesselnd geschrieben (wenngleich etwas einseitig) und

terminologiseh sehr bedeutend ist G. F. Knapps ,Staatliehe Theorie des Geldes".

In Beziehung auf skandinavisehe Veth_ltnisse haben die das Geldwesen be-

handelnden Kapitel in T.H. Asehehougs_ voa Thorvald Aarum in zweiter

Aufl_tge herausgegebener ,Sozial/_konomik" grofles Interesse.

Weitere Hinweisuagen auf Literatur erfolgen bei den eiazelnen Hauptabteiluagen
dieses Buehes.

In der Einleitung des vorhergehenden Bandes sind der
Plan und die allgemeine Anordnung dieser Vorlesungen aus-

einandergesetzt worden. Danach wtirde die Lehre fiber das
Tauschmittel, die Geld- und Kreditlehre, die ftinfte und

letzte Unterabteilung des allgemeinen oder theoretischen Teiles.

W i c k s o 11, Natlonal_konomie II 1
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dessen vorhergehende vier Abteilungen im ersten Bande be-
handelt worden sind, bilden. Auch der Inhalt dieses Bandes
jst somit wesentlich theoretisch.

Des Zusammenhanges wegen werden wit jedoch, wenn

auch mehr im Vorfibergehen, einige technische Fragen, das
Mtinz- und Kreditwesen betreffend, behandeln, welche streng

genommen dem n_tchsten Hauptteile, der speziellen oder an-

gewandten, praktischen National_konomie angeh6ren wfirden.
Zu beachten ist indessen, dat_ wir von dem umfangreichen

Gebiete des Kredites hier nur einen einzigen Teil oder eine

einzige Seite zur Betrachtung aufnehmen, die Seite nitmlich.
welche in unzertrennlicher Weise mit dem Geldwesen ver-

einigt ist, indem der Kredit, dem gew0hnlichen Sprachgebrauche

zufolge, ein Surrogat des baren Geldes bildet, oder. wie wir
es lieber ausdrficken 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 tibrigen Seiten des Kreditwesens sind
angemessenerweise in den verschiedenen Abteilungen der

praktischen Nationalt_konomie zu behandeln, also bei denen der

Landwirtschaft und der Industrie (landwirtschaftlicher und in-

dustrieller Kredit) und besonders beim Handel. der sich nicht
nut regelmiit_ig des Kredites bedient, sondern von welchem der
Handel mit Kredit: Effektenhandel, Emissions- und B0rsen-

wesen usw. einen besonderen Zweig bildet, wozu auch wich-

tige Teile des Bankwesens geh0ren.

Die so begrenzte Geldlehre bildet gewissermat_en ein ab-

gerundetes Ganzes, von welchem sich in eminentestem Sinne

sagen l_ii_t, dat_ es eine Domiine der Wirtschaftswissenschaft
bilde. Auf allen andern wirtschaftlichen Gebieten haben n_im-
lich teils die Produktionstechnik und die mit ihr zusammen-

h_ingenden Verh_iltnisse, teils die individuellen Verschieden-
heiten der wirtschaftenden Personen oder Gesellschaftsklassen

einen Spielraum, den die Wissenschaft nur in unvollkommener
Weise tiberblicken und beherrschen kann. Auf dem hier in

Rede stehenden Gebiete wiederum sind wir selber, d. h. die

Staatsm_inner und_ falls ihr Rat eingeholt wird, die M_inner

der Wissenschaft diejenigen, welche alles bestimmen; die Wahl

des Wertmal_stabes, des Geldsystemes. der Geld- und Kredit -_

gesetzgebung liegt in der Hand der Gesellschaft selber, und
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: die Naturverh_iltnisse oder die technischen Bedingungen, z. B.

: die leichtere Erwerbung des einen oder des anderen der als
Mfinze benutzten Metalle, deren chemische Eigenschaften usw.

haben eine vergleichsweise untergeordnete Bedeutung. Hier

erhalten also die in der Gesellschaft Mat_gebenden Gelegen-
heit, das Resultat ihrer nationalt_konomischen Weisheit -- oder

Torheit -- direkt zu zeigen und zu erproben. Dal3 die letz-

tere Eigenschaft dabei off die Oberhand gehabt hat, das zeigt
uns die Geschichte des Geldwesens, die roller grofSer, ver-

h_tngnisvoller Irrtfimer ist. Andererseits w_tre es gewil3 zuviel
gesagt, dat_ die Menschheit aus diesen Irrtfimern nichts gelernt
babe: ohne Zweifel sind wir in Beziehung auf die Theorie
sowohl wie auf die Praxis des Geldwesens bedeutend weiter

gelangt als vor xoo bis x5 o Jahren. Indessen bleiben gerade
auf diesem Felde immer noch eine Menge dunkler Punkte

aufzukl_iren; verschiedene, ja sogar einander diametral ent-

gegengesetzte Meinungen herrschen fortw_ihrend fiber die wich-

tigsten hierhergeh6renden Fragen; was umsomehr zu bedauern
ist, als ja die Geld- und Kreditwirtschaft mit jedem Tage,

welcher vergeht, ihr Gebiet in unwiderstehlicher Weise auf
Kosten der alten Naturalwirtschaff erweitert. Auch kleinere Mii3-

g-rifle k6nnen daher heutzutage schwere Folgen haben, well

sich jede St/_rung in viel intensiverem Grade und fiber einen
viel ausgedehnteren Umkreis hin ffihlbar machen mul3. als es
ehemals der Fall war.

Es kann, aus verschiedenen Griinden, hier nicht die Rede

davon sein, einen ins Einzelne gehenden Bericht fiber alle die

ungleichen Ansichten fiber die Theorie des Geldwesens geben
zu wollen; ein mehr summarischer Bericht dagegen wtirde, wie

ich ffirchte, bei den meisten Lesern nur ein Geffihl der Verwirrung
und der Unsicherheit hervorrufen. Ich werde mich deshalb

in der Hauptsache damit begnfigen, eine zusammenh_ingende

Darstellung derjenigen Auffassung dieser Gegenst_nde, welche

mir selber die richtigste zu sein scheint, zu geben: nut 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 ausftihrlich und ein-

gehend fiber jene Meinungen berichtet werden.

1.



1. Die Bedeutung des Geldes in der Yolkswirtschaft_

Im vorigen Bande haben wir die Produktion, die Ver-
teilung und den Tausch so behandelt, als ob sie s_mtlich ohne

Mitwirkung des Geldes stattf/inden, mit anderen Worten, wie

wenn die an der Produktion Beteiligten: Arbeiter, Grundbe-
sitzer und Kapitalisten, ihre Anteile an dem Produktionsresultate

in natura ausgeh_indigt erhielten (wenn auch, was die beiden

ersten Kategorien anbetrifft, in Vorschut_, 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 wires damals also nicht zu tun, und der Kapital-
zins wurde von uns als der unmittelbare Ausdruck der Grenz-

produktivit/it des Realkapitals oder, richtiger, des ,,Wartens"
betrachtet, mit andern Worten: als der Unterschied zwi-

schen der Grenzproduktivit_tt der ersparten Arbeitskraft und

Bodenkraft und jener der laufenden (pr_tsenten) Arbeitskraft

und Bodenkraft; wobei es im Grunde gleichgfiltig war, ob
man den Besitzer des produktiven Kapitals selbst als Unter-

nehmer auffat_te oder so, als ob er sein Kapital an einen
andern Unternehmer ausgeliehen habe. Einen U n t e r n e h m e r-
gewinn im strengen, eigentlichen Sinne nahmen wir n_imlich

prinzipiell nicht in unsere Betrachtungen auf, sondern setzten
voraus, daf_ dieser Gewinn best_indig eine Tendenz nach

Null zeige, sobald das Produktionsfeld grog genug sei. um
eine v/311ig freie Konkurrenz der Unternehmer unter einander

zu gestatten. Eine derartige Vereinfachung ist bei einer
ersten Behandlung der wirtschaftlichen Erscheinungen absolut
notwendig, well das konkrete wirtschaftliche Leben sich meistens

viel zu verwickelt zeigt, um mit einiger Aussicht auf Erfolg
unmittelbar untersucht werden zu k6nnen. Sie ist auch als

eine erste Ann_therung zul_issig, denn ohne Zweifel lassen
sich die mit Hilfe des Geldes bewerkstelligten Transaktionen

in vielen F_illen begriffsm_it3ig 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 O1 bildet keinen



-- 5 --

Teil der eigentlichen Maschine, ist weder treibende Kraft, noch
ausftihrendes Werkz_ug, und in einer absolut vollendeten
Maschinerie wtirde ein Minimum an Schmiermitteln erforderlich

sein. Natiirlich aber darf jene Vereinfachung nur provisorisch
sein: die Nationalt_konomen gehen nicht selten zu welt, wenn
sie voraussetzen, daft die wirtschaftlichen Gesetze, die sie mit
Abstrahieren vom Gelde deduziert haben, ohne weiteres unter
den wirklichen Verh_tltnissen, wo das Geld tats/ichlich so gut
wie alle Tausche und alle Kapitalunterbringungen oder Kapital-
tibertragungen vermittelt, gelten wtirden. Die in idealer Voll-
endung dastehende Maschinerie, die ganz ohne Reibung ginge
und daher keiner Schmiermittel bedtirfte, ist noch nicht erfunden:
wenngleich man sich hierin auf dem wirtschaftlichen Gebiete
vielleicht mehr der Vollendung gen/_hert hat als auf dem
mechanischen. Der Gebrauch (oder der Miftbrauch) des Geldes
kann die realen Tausch- und Kapitalph_tnomene tatsachlich in
sehr starker Weise beeinflussen; vermittelst des Geldes, z. B.
durch das Ausgeben yon Staatspapiergeld, kann man grofte
Massen an Realkapital vernichten sowie das ganze wirtschaft-
fiche Leben in heillose Verwirrung bringen, und dies ist tatsach-
lich schon unz/ihlige Male geschehen: aber durch verst/indiges
Benutzen des Geldes und des Kredites kann man die reale

Kapitalbildung und die ganze Produktion auch wirksam unter-
sttitzen. Nicht, als ob das Geld oder der Kredit in Wirklich-
keit Realkapital sei oder Realkapital ersetzen k6nne, sondern
so, daft man vermittelst ihrer die Einschr_inkungen in der
gegenw/irtigen 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; w_ihrend zugleich der
Kredit, in ausgedehnterem Sinne, den Zweck verfolgt, diesem
Realkapitale gr6fttm6glicheProduktivit/it zu verleihen. Im ganzen
ist ein grtindlicheres Studium des Geldes und seiner Funktionen
schon deshalb yon Interesse, weil es geeignet ist, eine Menge
mehr oder weniger unerwarteter Sachverhalte, auch solcher,
die dem Gebiete der Produktion und dem der Konsumtion

angeht_ren, zu enthtillen; in dem Mafte abet, wie sich das Geld
selber, wenigstens in Form barer Mtinze, tiberfltissig machen
liefte, k6nnen die Bedingungen hierzu selbstverst/indlich nut
durch das Studiurn seiner eigenen Gesetze angegeben werden.
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2. Das Geld als Wertmesser und Wertbewahrer.

Der Begriff des Geldes liegt in seinen Funktionen ein-

geschlossen. Gew_hnlich pflegt man deren drei zu unter-
scheiden: die des Wertmessers, die des Wertbewahrers

und die des Tauschrflittels, denen bisweilen noch gewisse
mehr oder minder scharf ausgepr_igte Spielarten wie Sparmittel,

Leihmittel, Zahlungsmittel (dieses letztere bei einseitigen Zah-

lungen wie Steuem o. dergl.) hinzugeftigt werden. Unter den
drei Hauptfunktionen ist es aber nur die letzte, die das Geld
im eigentlichen Sinne charakterisiert; als Wertmesser k6nnte

doch jede beliebige Ware fungieren, ja, im Grunde ist dies keine

Funktion, die sich mit den beiden anderen vergleichen lief_e,

d. h. nichts, was den Gegenstand selber oder irgendeine
seiner _tuf_eren, physischen Kr_ifte in Anspruch nimmt. Die

einzige Eigenschaft, die man yon einem Gegenstande verlangt,
wenn er als Wertmesser dienen soll, ist die, dat_ er selber
einen m6glichst unver_inderlichen Wert habe -- was diese

Forderung in letzter Hand bedeutet, das werden wir sp_iter
griindlicher untersuchen. Wie wtinschenswert es nun auch

sei, dat_ das Gut, welches als Tauschmittel benutzt wird, auch
jene Eigenschaft der Wertkonstanz habe, so ist dies dennoch

nicht ganz unerl_it_lich, noch viel weniger liegt es in dem Be-

griffe Tauschmittel an sich; es ist auch lange Zeiten hindurch
vorgekommen, dai_ eine Gtitergattung, z. B. die edlen Metalle,
als Tauschmittel benutzt worden ist, eine andere aber, z. B.
Getreide, als Wertmesser, besonders beim Feststellen der L6hne

oder der Abgaben (noch bis vor wenigen Jahren wurde bei

uns in Schweden die Besoldung der Landpastoren teilweise in

Korn berechnet, obwohl nach sogenanntem ,,markeg_mg "1)

in Geld ausgezahlt, und dies ist fortfahrend bei den wenigen
noch vorhandenen ,,Freigutsrenten" der Fall); auch hat man

gerade in neuerer Zeit als Abhiilfsmittel gegen die dem Gelde
mangelnde Wertbesfiindigkeit vorgeschlagen, dat_ 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 gr6t_eren Anzahl Waren (also eine Art mittlerer .,marke-

1) ,,markcg_ng" (das ,,_t" wie ,,o" gesprochen) _ auf eine gewisse Zeit angenom-

mener durchschnittlicher Marktpreis zur Bestimmung des Preises der Naturallbgaben.
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gang", ein sogenannter multiple standard). Nun ist es in-
dessert klar, dat_ ein Gegenstand, der als Tauschmittel dient,
dadurch von selber zum Wertmesser ftir Warenlieferungen oder

Dienstleistungen, welche einander zeitlich nahestehen oder
geradezu in der Zeit zusammenfallen, wird, und da es schwierig

_and unangebracht ist, hier eine bestimmte Grenze zu ziehen,
so hat die Entwicklung auch dahin geftihrt, daf$ das Geld

sich nach und nach tiberall in den allgemeinen Wertmesser

verwandelt hat, selbst dann, wenn es sich um Wertungen, die
in der Zeit weir auseinanderliegen, handelt. Aus demselben

Grunde haben sich auch, wie wir gleich sehen werden, die

Gfitergattungen, welche allzu heftigen Wertver_inderungen unter-
worfen sind, da, wo man sie als Tauschmittel benutzt hat,

dazu ungeeignet erwiesen. Das Zustandekommen einer gr6t_eren,

ia soweit, wie es mGglich ist, einer absoluten Werkonstanz des

Geldes ist daher auch heutzutage eine der wichtigsten Auf-

gaben der praktischen National6konomie geworden; zugleich
ist dies aber leider eine Aufgabe, in deren Ltisung man noch
nicht welt gelangt ist.

Auch die Rolle des Wertbewahrers charakterisiert das

Geld als solches nattirlich nicht: ja man kann sogar behaupten,
dai_ das Geld diese Funktion niemals in volkswirtschaftlichem,

sondern nur in privatwirtschaftlichem Sinne austibe. Der Ge-

sellschaft, in ihrer Totalit_t betrachtet, kann es ja nur wichtig
sein, ntitzliche Dinge, also einen gewissen Gebrauchsnutzen,
fiir die Zukunft aufzubewahren. Nun sind freilich die edlen

Metalle, wenn sie sorgfiiltig verwahrt werden, beinahe unzer-

st6rbar, weft der Sauerstoff der Luft sie nicht angreift; der

Nutzen, den sie als Schmuckgegenst_inde oder als Befriedigung
gewisser technischer Bedtirfnisse schenken, l_ifSt sich daher fast
beliebig lange Zeit erhalten. Dieser Nutzen ist indessen viel

zu beschr_inkt 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 Schmuckgegenst_inden auf-
bewahrt), sondern man hat dabei vielmehr die Absicht, sich

sp/iter etwas anderes daftir zu kaufen: es ist, mit andern
Worten, der Tauschwert des aufbewahrten Geldes, den man

sich zu erhalten wtinscht, man bewahrt das Geld als zuktinftiges
Tauschmittel auf. Bei n_iherem Nachdenken finder man nun leicht

heraus, dat_ dies nur unter ge wissen bestimmten Voraussetzungen
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m6glich oder effektiv ist. Falls irgendein anderer zu der-

selben Zeit ebensoviel Geld zur Aufbewahrung zurticklegt.
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

ungefiihr unver_indert bleiben; privatwirtschaftlich gesehen, er-

fiillt nun das Sparen seinen Zweck, indem der Sparende in
der Zukunft den Genufi 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, dai_ auf diese Weise ein Tell des Geldes

sich gewohnheitsm_if_ig der Zirkulation entzieht oder, wie wir
zu sagen vorziehen, daft die Umlaufsgeschwindigkeit der ganzen

vorhandenen Geldmenge langsamer geworden ist. Wiirde abet

jenes Verfahren zu gleicher Zeit und nach derselben Richtung
hin bei allen stattfinden, so w_ire es nattirlich g_tnzlich verfehlt:

solange, wie gespart wird. fiillt nun der Preis der Bedarfs-

gegenst_inde, und wenn alle gleichf_rmig sparten, so erhielten
sie deshalb ftir ihre tibriggebliebenen Einktinfte genau soviel

an Nutzbarkeiten, wie sie erhalten wtirden, wenn sie das Sparen

unterlassen h_itten, und wiiren also tats_ichlich nicht zum Be-

schr_nken ihrer Konsumtion gezwungen; wenn aber das ge-
sammelte Geld eines Tages hervorgeholt wird, dann steigen

daftir die Preise aller Bedarfsgegenst_inde, und es kann also

in Wirklichkeit niemand seine Konsumtion vergrt_fiern: mit
andern Worten: das Sparen hat hier tiberhaupt keine Mtihe

gekostet, aber sein Resultat wird auch gleich Null sein. Hier-
aus folgt, dat_ das Anh_iufen des Geldes in concreto, das

Schatzbilden, das frtiher etwas so Gew_hnliches war, aUerdings
ein recht "_gutes Mittel -- wenigstens solange, wie es kein

besseres gab -- in solchen F_illen sein konnte, wo man seine

Hinterbliel_enen oder sein eigenes Alter vor Not und Mangel
schtitzen wollte. Den Altersklassen, welche beim Sparen
waren, standen ja dann, der Natur der Sache nach, andere

gegeniiber, welche, umgekehrt, frtiher gemachte Ersparnisse
angreifen mufiten. Dagegen war dieses Mittel als Schutz vor

einer allgemeinen Notlage, z. B. einer Hungersnot, offenbar

g_inzlich ungeeignet, ganz besonders in _ilteren Zeiten, in
welchen sich nicht so leicht Korn aus einem Lande nach dem

andern bringen lief_. In weniger fortgeschrittenen L_tndern,
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wie in Indien, herrscht noch immer die Sitte, das Geld als

solches aufzubewahren; auch der _rmste hat gew6hnlich in

dem Lehmboden unter seinem Bette einige Silberstiicke ver-

graben oder tr_igt sie als Schmuck auf dem eigenen Leibe.
Hiermit wird vor allem bezweckt, bei den von Zeit zu Zeit
eintretenden Mifiemten einen Reservefond zu besitzen: handelt

es sich blofi um lokale Mifiernte und entspricht ihr reichliche

Ernte in einem angrenzenden Distrikte, so ist das Mittel gut

und wirksam; ist dagegen die Ernte in einem gr0f_eren Ge-
biete mifiraten, so sind jene gesammelten Geldvorr/ite _ und

waren es vor dem Anlegen der Eisenbahnen in Indien in noch

h6herem Grade _ v611ig nutzlos und dienen nur dazu, die

Lebensmittelpreise zu schwindelerregender H6he hinaufzu-
treiben.

Ein in Macauleys Englischer Geschichte erwithnter Zug er-
innert uns daran, wie tiblich auch in rela'tiv neuerer Zeit ein solches

Schlitzesammeln tiberall in der Welt gewesen ist. Ein Londoner
Kaufmann Namens Pope, Vater des berfthmten Dichters, gab zu Ende
des t7. Jahrhunderts sein Gesch_ift auf und zog auf ein ibm geh_Srendes
Landgut, die besonders dazumal sehr bedeutende Summe yon £ 20000
in Gold- und Silbermtinzen mitnehmend. Diesem Reservefonds
entnahm er nun w_ihrend des Restes seines Lebens yon Zeit zu Zeit

das Geld, dessen er zu seinem eigenen Unterhalte und zu dem seiner
Familie bedurfte.

In Frankreich hat sich der Brauch, grotXeBargeldbetr_ige in der
Kasse zu haben, bis auf unsere Tage erhalten. Ein ,,Zeuge" in der
englischen Gold- und Silberkommission (t887) erzAhlte, daft er einmal
mit einem sildfranz_sischen Hotelwirte, dessen Jahresumsatz sich auf eine
Million Francs oder mehr belauien, 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 Schlitzesammeln, das in _lteren Zeiten regelmAflig von seiten
der Fiirsten betrieben wurde und dessen Hauptzweck das Beschaffen
eines Reservefonds zu kttnftigen Kriegem war, hatte einen etwas anderen
Charakter. In Friedenszeiten waren die Abgaben der Untertanen,

wodurch jene Schgtze gesammelt wurden, annehmbarerweise wenig
drtickend, indem der Verminderung der Geldeinkiintte der Individuen

die wohlfeileren Preise der Bedarfsgegenst_inde mehr oder weniger
entsprachen. Wenn Krieg eintrat und die gesammelten Staatssch_itze
nun hervorgeholt wurden, um in die Zirkulation hinauszustr6men,



dann zwang wieder die hierdurch entstehende Steigerung aller Waren-
preise die Mehrzahl der Einwohner zum Einschr_inken ihrer Konsumtion,
wodurch Vorrat zu dem improduktiven Verbrauchen des aufgebotenen
Heeres beschaflt wurde -- das ganze war also sozusagen eine ver-
kleidete Kriegssteuer. Die w_ihrend des t8. und i9. Jahrhunderts
so h_tufigen Emissionen yon Staatspapiergeld in Kriegsf'dJlen hatten
im Grunde ganz dieselbe Wirkung, waren aber insofern gefithrlicher,
als man sich ihrer in fast unbegrenztem Umfange bedienen konnte,
weshalb auch die fast immer versprochene kflnftige Wiedereinziehung
des Staatspapiergeldes meistens unterblieb.

Von privatwirtschaftlichem Gesichtspunkte aus ist indessen

das Benutzen des Geldes als Wertbewahrungsmittel auf llingere
Zeitr_iume hinaus eine recht unvollkommene, ja schlechte

Methode, da hierbei das ersparte Kapital nicht im Dienste der

Produktion verwendet wird und also im allgemeinen aueh
keinen Zins abwirft. Durch die Entwicklung des Kreditwesens

ist daher in den fortgeschritteneren L_indern nunmehr das pri-

vate Sch_itzesammeln fast ganz auf_er Gebrauch gekommen
und durch eine wirtschaftlichere Methode des Wertbewahrens

ersetzt worden, indem das ersparte Geldkapitak meistens durch

die Vermittlung der Banken und der Sparkassen, so schnell

wie m/3glich ausgeliehen und dadurch der Zirkulation wieder-
zugeftihrt 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, dab der

Sparer seinen gesammelten Schatz nicht fingstlich zu bewachen
braucht.

Dagegen liet_e es sich ja in Frage stellen, ob der Gewinn

dieses Arrangements von volkswirtschaftlichem Gesichtspunkte

aus, also im grogen gesehen, sonderlich bedeutend sein wird.
Anfangs kt_nnte es den Anschein haben, als ob er sich darauf

beschr_inke, den ganzen vorhandenen Geldvorrat dem Umsatze

zug_inglich 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:



ftir eine isolierte Volkswirtschaft oder ftir alle L_inder zusammen

wtirde, wie man meinen k6nnte, das Resultat nur darin beste-

hen, dab -- wie wir voraussetzungsweise annehmen wollen

die vergr6Berte Geldmenge eine entsprechende ErhOhung der
Warenpreise bewirkt. Der unmittelbare Gewinn hiervon w_e

gleich Null, denn dem Umsatzbedtirfnisse leistet ja bei den

nun in die H6he geschrobenen Preisen die gr6Bere Geldmenge

bloB denselben Dienst wie die geringere Geldmenge bei
niedrigeren Warenpreisen. Auch in diesem Falle entst_tnde
freilich zuletzt noch ein reeller Gewinn. dadurch n_Inlich, dab

die Produktion der edlen Metalle weniger lohnend wtirde, wo-

durch die Arbeit und das Kapital, die jetzt an diese haupt-

s_chlich improduktive T_ttigkeit verschwendet werden, niitz-
lichere Verwendung finden k6nnten.

In Wirklichkeit ist jedoch die volkswirtschaftliche Be-

deutung des Vertauschens der Schatzbildung mit den modemen
Formen des Sparens und der (privatwirtschaftlichen) Kapital-

bildung weir durchgreifender. Derjenige. welcher einen Teil

seiner Einkiinfte spart, das Geld aber in seine Truhe legt und
es so der Zirkulation entzieht, tibt insofern einen -- wenn-

gleich, bei jedem sparenden Individuum besonders, nur einen
minimalen -- die Preise herabdrtickenden EinfluB aus. Hier-

durch erhalten andere Personen mehr ftir ihre Geldeinnahmen

als vorher, sie kOnnen 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 mtissen, 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 n/_chsten
Generation zurtickfordert.

Beim Sparen in modernem Sinne aber vertraut er seine

ersparten Mittel, in dem MaBe, wie sie sich anh_iufen, einer

Bank an, die sie mt_glichst schnell an irgendeinen Unter-

nehmer ausleiht, welcher ihnen eine oder die andere pro-
duktive Verwendung gibt. Das Geld hat dann bloB einen

Augenblick oder vielleicht auch gar nicht die Zirkulation ver-
lassen, ein Drticken der Preise braucht jetzt also nicht zu
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entstehen, die Bedarfsgegenst_tnde, auf deren Konsumtion der
Sparende verzichtet hat. werden, wenn sich alles durchaus

zweckm_ti3ig ordnet, iiberhaupt nicht produziert, indem

der Betrag an Arbeitskraft und Naturkraft, der sonst auf ihre

Herstellung verwendet worden w_tre, anstatt dessen nun Vor-

bereitungen zu ktinftiger Produktion gewidmet wird.
Abgesehen yon einer gewissen unvermeidlichen wirtschaft-

lichen Friktion bleibt also an dem Zeitpunkte des Sparens sonst
alles unver_tndert, aber die Produktion ist in ht_herem Grade

kapitalistisch geworden, d. h. mehr auf die Zukunft _erichtet
als friiher und wird daher in der Regel auch eintr_ifflicher.

Wenn nun der Sparende in der Zukunft sein Kapital zurtick-
fordert, so kann er folglich einen Zuschul3 dazu in Zinsform
erhalten -- dieser Zins kann nattirlich auch w_ihrend der

Zwischenzeit ausgezahlt werden und wird es gew/Shnlich --.

aber er raubt trotzdem der ktinftigen Generation nichts, son-

dern hat, umgekehrtl im allgemeinen zur Erht_hung ihrer Real-
einktinfte und ihrer Konsumtion beigetragen, well die inten-

sivere kapitalistische Produktion steigernd auf Arbeitsl6hne und
Bodenrente gewirkt hat.

Die bei den klassischen National6konomen, z. B. bei Mill,

so oft wiederkehrende Vorstellung, dab der Sparer schon in

der Gegenwart andern Personen eine Vergr6tSerung der
Unterhaltsmittel bereite, die der Konsumtion, auf welche er

selbst verzichte, genau entspreche, ist dagegen im grot3en 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 gr/3i_er geworden ist.

Denken wir uns eine durchaus organisch vor sieh gehende
KapitalvergrOflertmg und Produktionsverl_tngerung, so mttflten sich
freilich die Anteile der urspriinglichen Produktionskr_ifte, Arbeitslohn

und Bodenrente, in der Regel gleich von Anfang an vergr6t_ern, aber
lange nieht um einen den neuen Ersparnissen entsprechenden Betrag.

Gehen wir auf das aut_erordenflich einiache Beispiel der Wein-
ablagerung (Band I, S. 238ff.) zurtick, so warden, falls man den
ursprttnglichen Betrag des Gesellschaftskapitals, 3t4 Millionen Mark,
erh6hte, der Preis des Weinmostes, V0, der bisher Mk. 67 pro hi be-
tragen hat, und mit ihm der Arbeitslohn (und die Bodenrente) sofort zu
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:+, steigen beginnen und der Kapitalzins -- bei fortfahrend vierjiihrigem

ii Lagernlassen -- folglich sinken, bis der V0 ungefahr Mk. 68,30 sein

wttrde und der Kapitalzins zugleich auf i0 °/0 gesunken wlire, weshalb
sich jetzt ein fiinfj/ihriges Lagernlassen genau ebenso lohnend er-

_. wiese wie das vierj/ihrige. Von diesem Augenblicke an wttrde das

_ Kapital, sowohl das neue wie das alte, bei unver/indertem V0- oder
"_" richtiger, unter dem Drucke einer nur minimalen Steigerung des Wein-
:_: mostpreises -- sich immer mehr dem fllntj/ihrigen Lagernlassen zu-
_ wenden und schliet_lich in seiner Gesamtheit hierzu _tbergehen, worauf

der V0 aufs neue zu steigen und der Kapitalzins zu sinken anfinge usw.
H/itten wir anstatt dessen eine durchaus organisch geschehende

Produktionsverl/ingerung angenommen, so w/iren natttrlich die Arbeits-
1Ohne Seite an Seite mit der KapitalvergrOl_erung ununterbrochen
gestiegen. Zugleich aber fanden wit a. a. O., dat_ z. B. eine durch neue
Ersparnisse bewerkstelligte Vergr6gerung des Kapitals yon 5t4 auf 422
Millionen Mark, also seine Erh6hung um t08 Millionen Mark, die j/thr-
liche Summe an Arbeitsl0hnen und Bodenrenten nur um nicht ganz
drei Millionen Mark vergrOt_ern wiirde. Es fehlt also noch sehr viel
daran, dat_ die Arbeiter hier ,,die Konsumtion, auf welche der Sparer
in der Gegenwart verzichtet, teilen" diirften.

Der Fehler, den die alten 0konomisten hierbei machten, bestand

hauptslichlich darin, daf_ sic sich durchgehends die Produktion als nur
einj/ihrig dachten und ein Berticksichtigen der Verliingerung des
Produktionsprozesses, welche die Kapitalvergr6Aerung verursacht, unter-
lief_en. Im vorliegenden Falle wird das neu gebildete Kapital grOt_ten-
tells dadurch absorbiert, daf_ nach und nach ein z.uschtissiger Jahrgang
Wein aufLager gelegt wird, wozu jedoch keine tieue Arbeit, sondern nur
das Aufschieben des Verkaufens des vierjiihrigen Weines erforderlich ist.

Im zweiten Teile des Marxschen Werkes, Das Kapital, S. 490ff.,
wird dieses l_bersehen 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 b log des Kapitals voraussetzt.

Das Ubergehen von Thesauration (Schatzbildung) zu mo-

; dernen Sparformen ruft auf_erdem an sich gewisse eigenttim-
liche Phanomene hervor. Wenn sich Banken in einem Lande

etablieren, das bisher noch keine g,ehabt hat, sondern wo
_!_vielleicht der gr6t_te Teil des Geldvorrates bei Privatpersonen

,,in Kisten und Kasten" gelegen hat, so wird dieses Geld in

"_den Verkehr hinausgezogen, und die Folge wird, aut_er ver-



gr_Sfierter Unternehmungst_ttigkeit, auch eine mehr oder weniger

starke Preissteigerung sein. Letztere ist hier tatsachlich eine

flotwendige Voraussetzung der ersteren, denn die allen hier-
dutch aufgezwungene Verminderung an Konsumtion

macht zum grof_en Teil gerade die r e ale Kapitalbildung aus,
welche die unerl_il31iche Voraussetzung einer in h6herem Grade

als vorher kapitalistischen Produktion ist. Mit anderen Worten :
durch die verffr6fierte Unternehmungstittigkeit wird der Pro-

duktion gegenwartiger Bedarfsgegenst/inde eine gewisse Menge
Arbeitskraft und Naturkraft entzogen, um anstatt dessen der

Vorbereitung zu ktinftiger Produktion gewidmet zu werden,
und dies w_ire ja auf die Dauer unm_3glich, wenn nicht die

gegenwitrtige Konsumtion in ungefiihr demselben Grade ein-
geschr_tnkt wtirde. Dieselbe Wirkung k6nnen fibrigens die

Banken auch selbstandig erzielen, ohne vorher vorhandene
Geldvorr_ite in Anspruch zu nehmen, niimlich, wie wir spater
sehen werden, durch erh/Shte Emission von Kreditscheinen.-

Die einzigen grtSt_eren, gesammelten Vorr_ite an barem
Gelde, welche heutzutage in den wirtschaftlich am weitesten

vorgeschrittenen Liindern vorkommen, sind bekanntlich die
Kassenbestiinde der Banken: was indessen nicht ver-

hindert, dat_ in L_indern, wo der allgemeine Verkehr sich immer

noch in weitem Umfang des Bargeldes bedient, die so in den
Hiinden des Volkes befindlichen kleinen Summen zusammen

einen noch gr6t_eren_ manchmal sogar viel grtit_eren Betrag
ausmachen k6nnen, als der Vorrat der Banken an edlem Me-

talle repr_tsentiert. Dieser Umstand ist tats_tchlich zum Beur-
teilen der Miinz- und Zinspolitik der Banken yon grof_er

Wichtigkeit. In solchen Landern ist es n_tmlich die Haupt-
aufgabe der Bankkassen als Regulierungsfonds, der den Ver-
kehr mit einem eventuellen Mehrbedarfe an Bargetd versieht
oder auch ihn yon einem l)berflusse daran befreit, zu dienen,

und dadurch auch als Regulator des Geldwertes und des

W'arenpreises. _Zertbewahrungsmittel k6nnen jedoch jene
Kassen bei dieser Funktion kaum genannt werden, da sie in

Wirklichkeit der Volkswirtschaft irgendwelche reale Werte
weder zuffihren noch rahben.

Daneben spielen _edoch die Metallvorr_tte der Banken die
bekannte Rolle des Reservefonds fur die in t e r n a t i o n a I e n

Zahlungen. und insofern sind sie ohne Zweifel als Wert-



erhaltungsmittel zu betrachten. Doch da die Volkswirtschaft
: als solche bei den Gelegenheiten, wenn diese Vorr_tte so in An-

spruch genommen werden, gegen die andet_.n Volkswirtschaften

gewissermat3en als Individuum auftritt, erhiflt, yore Gesichts-
punkte der Weltwirtschaft und des universalen Geldw_.sens
aus, auch diese Funktion des Geldes im Grunde einen privat-

wirtschafflichen Charakter: Versuche oder Vorschl_tge, auch
diesen letzten Rest des alten Sch_ttzesammelns tiberfliissig zu

machen, sind auch in neuerer Zeit oft gemacht worden; mit

den Bedingungen ihres Erfolges werden wir uns sp_ter aus-

fiihrlich besch_iftigen.

3. Da_ Geld als Tausehmittel.

Der Tauschwert des Geldes und der Geld.,,bedarf".

Es bleibt also noch die Funktion des Geldes als Tausch-

mittel (bezw. Zahlungsmittel) iibrig, welche, wie gesagt, die
eines (privatwirtschaftlichen) We r t b e w a h r u n g s m i t t e 1s a u f
kiirzere Zeit einschliel_t, auf die Zeit n_imlich zwischen einem

Verkaufe und einem darauffolgenden Kaufe oder, genereller,

zwischen einer erhaltenen Bezahlung oder Vorstreckung und
einer yon 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 Empfiinger konsumiert oder

im Dienste der technischen Produktion Anwendung zu

finden, sondern nut um binnen kfirzerer oder l_ingerer Zeit
wieder gegen etwas anderes vertauscht zu werden. Es k6nnte
den Anschein haben, als ob diese Definition auch die Handels-

waren der Kaufleute einschlie/_e, yon denen sich ja dasselbe
sagen lal_t, abet dabei handelt es sich im Grunde um fort-

gesetzte Produktion: denn der Handel, die Distribution,

l_it_t sich ja als ein Teil des Produkfionsprozesses, als seine
Schlut_phase oder -- beim Handel mit Rohprodukten und

Halbfabrikaten, sowie mit Maschinen und Werkzeugen -- als

ein Zwischenglied dieses Prozesses betrachten. Diese Gegen-
st_inde sind also im Grunde Produktionsmittel, daher nicht
rei n e Tauschmittel. Doch auch nach dieser letzteren Be-

grenzung ist unsere Definition noch zu weit, um genau auf
das Geld zu passen; es mut_ noch etwas mehr hinzukommen,
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namlich die Eigenschaft eines allgemeinen oder konven-
tionellen Tauschmittels. W'ir 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. I44ff.) besprochenen Falle zurtick, in welchem drei
oder noch mehr Warengattungen, (A), (B), (C) usw., auf dem-

selben Markte gegeneinander ausgetauscht werden, indem wir,

wie dort. einstweilen yon der zu allem tats_ichlichen Waren-

tausche notwendigen Zeit absehen. Sind der auf dem Markte
auftretenden Waren nur zwei, so k_Snnen sie, wie dort hervor-

gehoben direkt, ohne Zuhilfenahme eines Tauschmittels mitein-

ander ausgetauscht werden, und das Benutzen eines solchen wfirde

dann, immer unter der obengenannten Voraussetzung_ auch

keinen eigentlichen Vorteil mit sich bringen, obgleich das Geld
nattirlich immer noch als Wertmesser dienen k0nnte und es

bei Naturalientausch tats/ichlich oft tut. Sind der Waren da-

gegen mehr als zwei, so kann, wie L. Walras nachgewiesen

hat, solange im allgemeinen keine endgfiltige Gleichgewichts-

lage auf dem Markte zustandekommen, wie die Warenbesitzer
darauf angewiesen sind, direkt miteinander ihre Vorr_ite aus-
zutauschen. Freilich wtirden auch dann unter dem Einflusse

des Angebotes und der Nachfrage auf dem Markte gewisse

Gleichgewichtspreise zustandekommen: eine Einheit der Ware

(A) wtirde 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 wtirden

im allgemeinen keine Korrelate sein: w_ihrend bei gew0hn-
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) ausgedrtickten Preises der Ware (B) sein muf_ --

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) ausgedrtickt, einen

Tauschwert erhalten, der entweder grSt_er oder auch kleiner



_, ist als jenes ProdukL bzw. jene Quote. W'_re z.B. x kg der

_i) (A) gegen 3 kg der (B) vertauscht worden und I kg der (B)

_ gegen 2 kg der (C), so w_re es sehr wohl m6glich, da_ I kg
_ der (A) trotzdem nicht gegen 6 kg der (C) vertauscht worden

_ w_re, sondern den Umst_nden nach gegen, sagen wit 5 oder 7 kg.
: Wenn aber dies der Fall ist, so stellt sich auf dem Markte

i_" notwendigerweise die Operation ein, welche yon dem inter-
_' nationalen Geld- und VCechselhandel her unter dem Namen

Arbitrage bekannt und in Wirklichkeit, dort wie hier, nut
eine Art Zwischenhandel ist. Ist z. B. der in der Ware (C)

ausgedrtickte Preis der (A) gr_5t_er als jenes Produkt, bzw.
jene Quote, so wird es. wovon man sich leicht fiberzeugen
kann, den Inhabern der Ware (C) gr6t_eren Vorteil bringen,
wenn sie sich ihren Bedarf an der Ware (A) auf indirektem

Wege verschaffen, indem sie sich erst die (B) gegen die (C)

and nachher die (A) gegen die (B) eintauschen. Mit anderen
Worten: dem direkten Tausche gesellt sich unter solchen

Umst_inden stets in gr6t_erem 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, sodat3 sich ein Tauschverh_iltnis jederzeit dutch

das Produkt, bzw. die Quote, zweier oder mehrerer unter
den fibrigen ausdrticken l_i6t. -- Besonders auffallend wird

dieser Sachverhalt in dem extremen Falle, den wit gleichfalls
an der oben angeftihrten Stelle besprochen haben, n_imlich

dann, wenn die Inhaber der Ware (A) gar nicht nach der (C).

sondem nur nach der (B) fragen: die Inhaber der Ware (B)

dagegen nach der (C), abet nicht nach der (A): die Inhaber
der (C) schliel31ich wohl nach der (A), aber nicht nach der (B),

in dem dort angeffihrten Beispiele liefSen wit die (A) Holz,

die (B) Stockfisch und die (C) Getreide sein und nahmen aN
die tauschenden Parteien die drei skandinavischen L_inder an.

Unter solchen Umst_inden kann natfirlich gar kein direkter
Austausch zustande kommen, wohl aber ein indirekter, z. B. so,

dab die Inhaber der Ware (C), die Bev61kerung D_inemarks,

sich gegen ihre eigene Stapelware, Korn, ein gewisses Quan-
tum der (B), des norwegischen Stockfisches, eintauschen, abet
nicht, um ihn selber zu konsumieren, sondern um ihn ihrer-

seits gegen die Ware (A), Scbwedens Holz. auszutatmchen
W i c k s o 11, N_tional_konomio II
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und dadurch schliet_lich in den Besitz dieser von ihnen ge-

wtlnschten Ware zu gelangen.

In dieser Transaktion spielt nun die Ware (B) augen-
scheinlich die Rolle eines T a u s c h m it t e 1s, 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 nut

der, einen Tausch zu ermSglichen, der sonst nicht h_ttte zu-

stande kommen kSnnen, trotzdem sich gerade die gewtinschten
Waren bereits in unmittelbarer N_the der Konsumenten be-

fanden. Abet sie ist kein allgemeines Tauschrnittel, sie ist
nut ffir den Zwischenh_tndler Tauschmittel, flit den Produzenten

und den schliel31ichen Konsumenten abet schlechtweg eine

Ware wie andere Waren. Infolgedessen ist auch die ganze
Operation sehr schwerf_tllig und unvollkommen: das Tausch-

mittel mut_ in einer Menge, welche der Wertsumme der ganzen

gewtinschten Ware, bzw. der ganzen abgelassenen Ware ent-
spricht, angeschafft und fortgeschafft werden -- ein an sich

g_tnzlich unnStiger doppelter Transport einer vielleicht sowohl
viel Raum einnehmenden wie auch empfindlichen Ware.

Ganz anders wird das Verhaltnis, wenn man fiber ein

allgemeines Tauschmittel verffigt, d. h. tiber einen Gegen-
stand, der gewohnheitsm_tl_ig und ohne Zaudern yon 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

grot_en Tauschwert enth_tlt. Ein Inhaber der (A), welcher zu-

gleich im Besitze jenes Gegenstandes; den wit (G)nennen

wollen, ist, gibt eine gewisse Menge davon in Austausch gegen
die yon ihm gewfinschte Quantitat der Ware (B); der Inhaber

der (B) gibt sie seinerseits in Tausch gegen eine Quantitat

der Ware (C), und yon dem Inhaber der (C) wird sie dann
gegen eine Quantit_tt der Ware (A) ausgetauscht, ist also aflfs

neue in die H_tnde des Inhabers der Ware (A) gelangt. Im

allgemeinen ist dieser ein anderer als derjenige, welcher das
Tauschmittel zuerst in Zirkulation setzte; der letzte Verk_tufer
wird daher nun vermittelst des Tauschmittels seinen Einkauf

der (B) ins Werk setzem worauf der neue Verk_tufer der (B)

seinen Einkauf der (C) macht usw. his die Ware (G} -- d as
konventionelle Tauschmittel oder das Geld --nach einer
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grOt_eren oder geringeren Anzahl Kreisungen dieser ihrer
i_! schlingenf'6rmigen Bewegung zu ihrem ursprfinglichen Aus-

gangspunkte zurfickkehrt, nachdem sie also die Ubertragung
;_ und den Austausch einer so grot_en Menge der Waren (A),

(B) und (C), wie ihrem eigenen Tauschwerte mit der Anzahl

der Kreisl_ufe multipliziert entspricht, vermittelt hat.
Durch diese Eigenschaft, nach der Verrnittlung eines Kaufes

i_ oder Verkaufes unmittelbar einen neuen ausfiihren zu kOnnen

und so nach einem kfirzeren oder ]_ngeren Wege an den Aus-
gangspunkt zurfickzukehren, unterscheidet sich das Geld yon

allen anderen Waren, auch wenn diese zuf_llig durch Zwischen-
handel als (individuelles) Tauschmittel werden dienen k6nnen.

Im wirklichen Leben geschieht e_sallerdings, wenigstens in gr6fieren
Wirtschaftsgebieten, nicht so oft, dat_ ein einmal ausgegebenes Geldsttick
in corpore zu seinem frttheren Besitzer zurfickkehrt, und natiirlich noch
seltener, dat_ es dies rut, bevor er eine neue Auszahlung zu machen
braucht. Anstatt dessen aber stellt sich bei ihm frtiher oder sp/iter
ein anderes Geldstflck, gleicher Gr6fie und gleichen Wertes wie das
frtihere, ein, womit, soweit es ihn anbetrifft und flir diesmal, der Kreis-

: lauf des Geldes voUendet ist. Das Geld hat ja, und dies ist auch eines
seiner wichtigsten Merkmale, in hOchstem Grade die Eigenschaft einer
res fungibilis. Es verh_tlt sich hiermit auf dieselbe Weise wie hin-
sichtlich des Blutumlaufes, mit welchem die Geldzirkulation eine

oft betonte, wenn auch mehr oberfllicMiehe Ahnlichkeit zeigt. Im grot_en
gesehen zirkuliert die Blutmasse ununterbrochen im Gefiifisysteme, aber
es dflrfte aui_erordentlich selten vorkommen, daft dasselbe Blutkflgelchen
zweimal -- und am allerwenigsten zweimal hintereinander -- dasselbe
Kapillargef_t_ passiert.

Hinsichtlich des Geldwesens ist dies jedoch in gewissem Mat_e
eine Unvollkommenheit und, logisch gesehen, 1/tge -- wenn man yon
der zu K_ufen und Bezahlungen erforderlichen Zeit ganz absehen k6nnte
-- dem nichts im Wege, daf$ alle Geldtransaktionen in einem Lande
oder in der ganzenWelt mit einundemselben Zehnpfennigstficke
bewerkstenigt wiirden. Das Paradoxe dieser Vorstellung vermindert
sich einigerma_en, wenn man bedenkt, dat_ die Hauptmasse wenigstens
des internationalen Warenhandels tats/iehlich ganz ohne Geld liqui-
diert wird.

Die iibrigen, 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 tiberseh-

baren Bahnen vom Produzenten zum Konsumenten hin, h0ch-
2*
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stens unter Vermittlung einiger weniger Zwischenhande, wes-

halb auch der bisweilen angewendete Ausdruck Waren-

zirkulation wenig angemessen ist. Das Geld wiederum
bleibt best_tndig auf dem Markte, obwohl immerfort in anderen

H_tnden, denn es ist eben seine Rolle, nur von Hand zu
Hand zu gehen. Der berfihmte hoU/indische National/Jkonom
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 verl_il_t das Gebiet des
Bahnhofes niemals.

Eine notwendige Folge der obenstehenden Betrachtungen

-- welche, so einfach, ja trivial sie auch erscheinen m6gen,
dennoch beim Raisonnieren fiber Geldfragen in neun F_illen

unter zehn fibersehen oder vergessen werden -- ist, dab der

Warencharakter des Geldes und seine konkreten Eigensehaffen
w_ihrend seiner Verwendung als Geld immer mehr in den

Hintergrund treten: sie k6nnen wieder hervortreten, aber

erst dann. wenn es aufh6rt, Geld zu sein, und sich wieder in
Ware verwandelt. Das Geld verflfichtigt sich also zu einer

abstrakten Quantit_it, einer blofSen Wertmenge. Schon der

r6mische Jurist Paulus wuf_te ja, dat_ das Geld seine Dienste

non tam ex substantia quam ex quantitate erweist.

Richtiger ist es vielleicht doch, zu sagen, dat_ das Geld, wirt-
schaftlich gesehen, eine Quantit_it von zwei Dimensi'onen

sei, Wertmenge einerseits und Umsatz- oder Umlaufsgeschwindig-

keit andererseits. Diese zwei Gr6t_en geben, miteinander
multipliziert, das an, was K. Helfferich die Effektivit_it des

Geldes oder seine F_ihigkeit, w_ihrend einer bestimmten Zeit,

z. B. im Laufe eines Konsumtionsjahres, den Warenumsatz zu

bef_rdern, nennt. Eine gr_t_ere Umlaufsgeschwindigkeit leistet

vom Gesichtspunkte der Volkswirtschaft aus ganz denselben
Dienst wie eine gr6t3ere Menge oder wertvollere Substanz des

Geldes, und umgekehrt. Infolgedessen werden die Gesetze
des Geldes und seines Tauschwertes oder was dasselbe ist,

nur yon anderer Seite gesehen, die Gesetze des allgemeinen

Niveaus der konkreten Warenpreise (der Geldpreise) und
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die gegenseitigen Tauschwerte der eigentlichen Waren, also

die relativen Warenpreise, bestimmen. Es ist ein grof_er
aber, wie gesagt, leider sehr gew6hnlicher Fehler, dies zu

tibersehen und sich vorzustellen, dal_ das, was yon den eigent-

lichen Waren, bzw. von den Waren untereinander gilt, sich
auch ohne weiteres auf ,,die Ware Geld" und das VerhRltnis

der tibrigen, eigentlichenWaren 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 H6he

der Warenpreise handelt. Der dureh das Geld vermittelte

Warentausch wird freilich, wenigstens im groisen gesehen,

noch immer durch jene Gesetze reguliert: das Angebot an
jeder besonderen Ware und die Nachfrage nach ihr mtissen

sich bei Preisgleichgewicht fortfahrend miteinander decken, der
Grenznutzen einer Ware, und zwar ftir jeden Konsumenten

besonders, wird immer ihrem Preise proportional sein. Aber

das Geld an sich hat ja keinen direkten Grenznutzen, weil es
weder unmittelbar noch in absehbarer Zukunft zum Konsumiert-

werden bestimmt ist. Es hat, wenn man so sagen will, einen
indirekten Grenznutzen, n_imlich denselben Grenznutzen wie

die Waren, welche man sich gegen Geld eintauschen k6nnte,
ab& dieser Grenznutzen ist ja seinerseits yon dem Tausch-

werte oder der Kaufkraft des Geldes unmittelbar abh_ingig,
kann also an sich diesen Tauschwert nicht regulieren. Auch

i ,.Angebot und Nachfrage", diese bequemen Ausdrticke, welche

• sich sonst beinahe auf alles unter der Sonne anwenden lassen,
i werden dunkel und in Wirklichkeit nichtssagend, sowie es
_;_sich um das Geld handelt. Von dem einzelnen Verk_iufer. der

_ seine Waren zu einem bestimmten Preise anbietet, l_tt_t sich
allerdings sagen, dais er zu einem der Verkaufssumme ent-

_: sprechenden Betrage ,,Nachfrage" nach Geld hare, und eben-

so kann man sagen, daiS der nach Waren fragende K_iufer
eine entsprechende Menge Geld ,,anbiete". Doch diese in-

_i dividuellen Nachfragen, bzw. Angebote bilden zusammen nur
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einen abstrakten Wertbetrag, aber keine gesellschaftliche Ge-

samtnachfrage nach einer gewissen, physisch bestimmten

Geldmenge und auch kein Gesamtangebot einer solchen;
denn ein und dieselben Geldstficke kSnnen ja yon 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 tibersteigen, nochp

unter ihm bleiben: eine noch so geringe Geldsumme kSnnte
ja, wie schon gesagt, innerhalb einer gegebenen Zeit den Um-

satz beliebig vieler und in beliebig hohem Preise stehender

Waren vermittelm wenn sie nur mit geniigender Schnelligkeit

zirkulierte_ und umgekehrt kann ein gegebener (j_ihrlicher)
Warenumsatz jede noch so grol_e Geldmenge, bis zu seinem

eigenen Wertbetrage, in Anspruch nehmen, nur daf_ sie dann

um so langsamer zirkuliert.

Es ist etwas ganz Gewtihnliches, daf man (so z.B.C. Menger in
dem Artikel Geld im Handw6rterbuch der Staatswissenschaften)zwischen
dem ,,Gelde, das der Zirkulation dient", und dem Gelde, ,,das nicht
der Zirkulation dient", weil es l_tngere Zeit unwirksam in den Kassen
liegt, einen Unterschied zu machen sucht. Nur jenes, meint man,
werde die H6he der Warenpreise beeinflussen. Diese Anschauung ist
jedoch wenig wissenschafflich, jedenfalls ist es unmOglich, bier eine
bestimmte Scheidegrenze zu ziehen. Eine Kasse mug ja, um ihre Auf-
gabe zu erftillen, so grog sein, daft sie nie ganz leer wird und nur
selten unter einen bestimmten Minimalbetrag herabsinkt. So kann es
daher oft vorkommen, daf gewisse Geldstlicke jahrelang regungslos
in ein und derselben Kasse liegen bleiben, -- aber deshalb haben sie
doch nicht aufgeh6rt, der Zirkulation zu dienen. Wenn man es wollte,
so k6nnte man sie ja dann und warm gegen andere Geldstflcke aus-
tauschen, sodaf schliefilich jedes einzelne Geldsttick ganz dieselbe
Umlaufsgeschwindigkeit erhielte, namlich die durchschnittliche Umlaufs-
geschwindigkeit der ganzen Metallgeldmenge, worauf zuletzt alles
beruht.

Wenn es sich um Thesauration in strengem Sinne, die indessen
in den zivilisierten L,_ndem immer seltener wird, handelt, so kann man

nattirlich davon reden, daft gewisse Geldbetr_ige ,,abseits der Zirkulation
liegen", aber auch dies ist unn6tig; 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 ver_tndem, z. B. so stark heruntergehen, daf sich ein
vorteilhafter Ankauf dauerhafter Gebrauchsnutzbarkeiten, bzw. festen



w 23 n

Eigentums darbi_te, so wiirde man oft genug sehen kOnnen, da_ sich
jenes thesaurierte Geld teilweise aus seinen Verstecken hervorlocken
l_ifit -- und bei steigenden Preisen umgekehrt --; es dient dann in
dieser Beziehung zur automatischen Regulierung der Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldcs und damit der Warenpreise.

Man hat bisweilen versucht, dem Begriffe Nachfrage nach
Geld oder ,Bedarf an Geld" dadurch gr/3i_ere Bestimmtheit zu

geben, daf_ man nur die Geldsummen berticksichtigt, 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 f_llig
sind. Dies aber fiihrt kaum zu einem irgendwie bedeutenden

Resultate, denn unter den Personen, welche bei derartigen
Gelegenheiten Geld auszahlen mtissen, haben sicherlich vide,

und vielleicht die meisten, sich so einzurichten gewut_t, dat_

sie gerade zu diesem Zeitpunkte Geld entweder als Zahlung
oder als Darlehn einzunehmen haben, weshalb auch die

Geldzirkulation gerade w_ihrend der Zahlungstermine gew6hn-

lich mit viel gr_fSerer 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 k6nnte; iibrigens eine beinahe selbstverst_ind-

liche Sache, da es ja schliet_lich nur Waren sind, die gegen
andere Waren ausgetauscht werden. Dem einzelnen Tauscher

ist es v611ig gleichgtiltig, ob er ftir die Ware, welche er ver-

langt, drei- oder viermal so viel Geld wie gew6hnlich ausgibt,
wenn er nur dessen gewit_ sein kann, daf_ die Bezahlung seiner

eigenen Ware in derselben Proportion erh6ht wird, denn das

Resultat ist dann ja wie vorher, dai_ das ausgegebene Geld
nach beendetem Tausche zu ihm zurtickkehrt --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 m6glich, 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 sei. Die Geldmenge, die
_ Umlaufsgeschwindigkeit und das Warenpreisniveau stellen sich

i n_mlich von selber immer so, da6 alles Geld. welches iiber-
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haupt der Zirkulation dient (was sich, wie wir soeben betont

haben, im Grunde yon allem in einem Lande befindlichen

Gelde sagen l_tfSt), gegen alle Waren, die im ganzen um-
gesetzt werden, zum Austausche gelangt.

Wit haben indessen hierbei angenommen, dat_ die Waren,

welche unter Vermittlung des Geldes endgfiltig gegeneinander
vertauscht werden, sich zu gleicher Zeit auf dem Markte-

im 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 dutch den zur Bezahlung
oder Geldfibertragung gerade nStigen Zeitraum bedingt wird.

Dieser ist freilich bei Zahlungen zwischen enffernt liegenden

Often nicht ganz unbedeutend, aber bei den heutiffen Ver-
kehrsmitteln dauert ein derartiger Transport doch im allgemeinen

nut einige Tage oder noch ktirzere Zeit, und virtuell wird

der Geldumlauf, vor allem bei den intemationalen Zahlungen
dutch das bekannte Kompensationsverfahren mit Auswechseln

und Tilgung der Forderungen und Schulden noch mehr be-
schleunigt.

Die obenerw_hnte Voraussetzung ist jedoch nattir]ich selten
erffillt. Der Verk_ufer auf dem Markte verwandelt sich in

Wirklichkeit nicht sofort in einen K_iufer, sondern beh_tlt seine

Eigenschaft als Verk_iufer oder verl_it_t den Markt, ohne selber
gekauft zu haben. Das erworbene Geld bleibt dann in seinem

Besitz als Handkasse ftir vorausgesehene, aber nicht unmittel-

bar bevorstehende K_ufe oder Zahlungen, bzw. als Reserve ffir

unvorhergesehene Ausgaben. Das Geld dient ihm also jetzt

als Wertbewahrungsmittel, wenn auch gew_hnlich nur auf
kiirzere Zeit, als latente Kaufkraft oder ktinftiges Kaufmittel,

mit anderen Worten: als Unterpfand und Garantie daftir, -- ob-
gleich nur tats/ichlich, nicht etwa in rechtlichem Sinne -- daiS,

wenn die Zeit dazu gekommen ist, die Gegenleistungen, welche

zu fordern er durch seine vollzogenen Leistungen wirtschaftlich
berechtigt ist, auch erftillt werden. Und da das Geld, das

sich in der Kasse des einen befindet und befinden mut_, 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 Gr6t_e der individuellen
Kassenbetr_tge ist es, die in ihrer Totalit_tt den Geldbedarf

reguliert und begrenzt und dadurch modifizierend auf den

Geldwert einwirkt; und in diesem Sinne kann man sagen,

dat_ 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 L_tndern, 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 ftir sich

relativ klein ist, zusammen aut_erordentlich groi_e Betrage.
welche mit der Entwicklung der Volkszahl und der Geldwirt-

schaft immerw_thrend 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 unabliissig und
an vielen Orten mit groflem Erfolg darauf hin, mit Hilfe des
Kredites auch diesen letzten Rest der uralten Funktion des

Geldes als Wertbewahrungsmittel iiberfliissig zu machen: was,

rein abstrakt genommen, in jeder beliebigen Ausdehnung ge-
schehen ktinnte, da ja ein Zahlungsversprechen -- falls es

sonst zuvefl_issig ist und sich jeden Augenblick geltend machen
l_tf_t -- 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 n_iheres Erforschen vei-

langt eine grtindliche Untersuchung.

4. Das Yerh_linls zwischen Geld und Kredit.

Schon aus dem Gesagten geht der enge Zusammenhang
zwischen Geld und Kredit mit v/511iger Klarheit hervor, in-

dem der Kredit, wie wir bereits angedeutet haben und sp_iter
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noch ausffilarlich zeigen werden, der Haupthebel zum Be-

schleunigen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes und damit
zum Vermindern des Geldbedarfes ist. Abet dieser Zusammen-

hang hat noch eine andere, sehr wichtige Seite, indem n_im-
lich das Geld seinerseits in vielen F_tllen sozusagen die Form

bildet, in welcher der Kredit gegeben wird oder Kapitaltiber-

tragungen geschehen, und damit auch die Form des Kapital-
bildens, des Sparens, ist. Das Geld hat, wie man zu sagen

pflegt, neben seinen tibrigen Funktionen auch die des Spar-

mittels und des Kapitalfibertragungsmittels (Leihmittels). Unter
Kapital verstehen wir dann hier ausschliet_lich das im Dienste

der Produktion. inklusive des Handels, angewendete Real-
kapital, und dieses Kapital l_it_t sich. wie wit im vorhergehen-

den Bande gezeigt haben, stets auf eines oder gewShnlich

auf beide der zwei Elemente: ersparte (,angeh_iufte) Arbeits-
kraft und ersparte Boden- oder Naturkraft zurtickfiihren. Die

einfachste denkbare Form der Kapitalbildung und der kapita-
listischen Produktion -- was in diesem Falle einunddasselbe

w_tre -- wtirde nun die sein, dab die Inhaber der Arbeits-

und Naturkr_fte auf eigene Rechnung diese Kr_ifte zum Her_

stellen von Gegenst_tnden, die zur (Produktion und)Konsum-
tion der Zukunft bestimmt w_iren, verwendeten. Dies aber ist,
besonders hinsichtlich der Inhaber der Arbeitskraft nur selten

der Fall. Gew6hnlich 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 erm6glichen -- eine dritte Gruppe. Kapitalbildung
und Kapitalfibertragung gehen hierbei fast immer unter Ver-

mittlung des Geldes vor sich, z. B. nach folgendem einfachem
Schema.

Ein Gutsbesitzer, der einen Tell seiner Einktinfte aufsparen

will, zeichnet und bezahlt Aktien einer in der N_ihe 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 zurtickstr_mt,
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zu neuer Aktieneinzahlung oder neuem Obligationskaufe ver-

i wendet usw. Der Gutsbesitzer h_tte, wenn er gewollt, jene Ar-
beitsleistung auch direkt konsumieren k6nnen, z. B. wenn er

i gerade jene Arbeiter als Treiber bei einer Klopfjagd angestellt
h_tte: anstatt dessen wird nun jene Arbeitskraft in ersparter

; Form angewendet, um einen zuktinftigen Bahnverkehr zu er-
mSglichen: dies ist die reale Kapitalbildung. Vervoll-

i st_tndigen wir das Beispiel mit Pferden, die in einem Falle

! yon 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 haupts_chlich Bodenrente

repr_isentierend betrachten. Nach demselben Prinzipe lassen

sich im Grunde alle, selbst die verwickeltsten F_tlle einer Kapital-

bildung und l_bertragung, sowie auch einer Erneuerung und
Umgestaltung der schon gebildeten Kapitale konstruieren.
VVie wir sehen, dienen die Geldtransaktionen auch hier nur

als Form der realen wirtschaftlichen Ph_nomene; und eine

:. noch so geringe Geldmenge w_irde, wie sich aus dem oben-

. _tehenden Beispiele unmittelbar ergibt, theoretisch genommen,

" zureichend sein, um eine noch so gro_e Menge an Kapital-
bildung und Kapitaltibertragung successive zu vermitteln. Mit

anderen Worten: die Geldmenge in einem Lande und seine

Kapitalmenge stehen in gar keinem notwendigen Verh_ltnisse
zueinander.

Entgegengesetzter Ansicht war in diesem Punkte der hervorragende
": d_inische National6konom Professor W. Scharling. Nach ihm hat das
) Geld auger seiner Funktion als Tauschmittel auch die ,,das Kapital

zu repr/isentieren". ,,Man meint nur zu off", sagt er (Bankpolitik,
erste d_inische Auflage, S. 43), ,,dat_ jede Erh6hung der Goldproduktion
die zirkulierende Geldmenge in entsprechendem Grade vermehre ....

aber in Wirklichkeit geht nur ein Tell dieser Metallmenge in die Zir-
kulation fiber, oft nur ein verschwindender Tell, weil das best$lndige
Zunehmen der Kapitalvorr_ite ein best_ndiges Vermehren der ruhenden

Geldkapitale verlangt" usw. Als Beweis dieser Behauptung fahrt
Scharling an, dat_ der gesamte MetaUvorrat der grofien Hauptbanken
wlthlend der _ahre t878 bis 1886 yon 3329 Millionen Reichsmark auf

6044 Millionen angewachsen sei, w/ihrend der Betrag der gegen diesen
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Metallvorrat ausgestellten Banknoten und Papiergeldscheine zugleich
yon 11328 Millionen auf 10889 Millionen heruntergegangen sei.

Da jedoch die Banknotenmenge die MetaUgeldmenge also tortfahrend

um ein Bedeutendes iiberstieg, kann man schwerlich behaupten, daf_

irgendein Teii der letzteren ,,der Zirkulation entzogen" worden sei.
Scharling scheint hier iibrigens die ungeheuere Vergr6t_erung 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 h_itte sagen k6nnen, daft
,,die ruhenden Geldkapitale" im Verkehr seien, auch wenn keine ent-

sprcchende Papiergeldzirkulation auf ihrer Grundlage stattgefunden hat.

Eine Tatsache, welche anscheinend zu Gunsten der Auffassung

S c h a r 1 i n g s sprechen k6nnte, ist die, daft w_hrend einer D e -

pressionsperiode das bare Geld sich gew6hnlich in den Banken
anh_uft, w_hrend die Fabrikanten mit grot_en Warenlagern (angehRuftem

Realkapitale) sitzen bleiben. Treten wieder gute Zeiten ein, so str6mt
das Geld in den Verkehr hinaus, und die angeh/_uften Warenlager

beginnen dann konsumiert zu werden, und zwar yon Arbeitern und
anderen Produzenten, welche feste Kapitalgegenst_inde 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 L6hne und
verringerte Konsumtion sind daran schuld, dab die Zirkulation in ge-
drtlckten Zeiten weniger bares Geld erfordert als sonst, w_hrend der

Gegensatz zu aUem diesen in einer aufw_trtsgehenden Zeit sichtlich
eintritt.

Scharling hat iibrigens mehrmals betont, dat_ der moderne
Metallvorrat in den Hauptbanken iiberfliissig gro¢_ sei, was kaum der
Fall w_tre, wenn man seiner als Vertreter der sich wahrscheinlich in

noch viel gr6t_erem MalSstabe anh/iufenden realen Kapitalmassen

bed_irfte 1).

Da sich nun aber die verschiedenen Seiten des Kredites,

die, welche eine Kapitaltibertra_ung bedeutet_ und die, wodurch

er dazu dient, das Geld a|s Wertbewahrungsmitte] zu ersetzen

und damit den Geldumlauf zu beschleunigen, niemals ganz

voneinander trennen lassen, sondern unaufh_)rlich ineinander

eingreifen, so sind der Geldmarkt und der Kapitalmarkt (Kredit-

l)SchoninmeinemBuche,,Geldzinsund Gtiterpreise"(S.1o6)binich]ener

AnsichtScharlings entgcgengetreten.Sicistsprieryon K.Helfferichindem-
selbenSinnekritisiertworden.
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') markt) nicht nur in der allgemeinen Anschauungsweise und

.'/: im allgemeinen Sprach_ebrauche, sondern zum grot;en Tel.

':_ auch in der Wirklichkeit ein und dieselbe Sache, oder besser
gesagt, sie beeinflussen einander gegenseitig, wobei bald der

_ eine bald der andere die ffihrende Stellung einnehmen kann.

ii; Besonders die Zinsen geliehenen Geldes, welche ,,theoretisch"
i'i_ nur eine Einkleidung, eine Form des nattirlichen Kapitalzinses,

_ des realen Ertrages des Kapitals in der Produktion sein wtirden,
' k6nnen auf kfirzere oder liingere Zeit, vor allem durch die

) Mal_regeln der kreditvermittelnden Geldinstitute, mehr oder
minder davon abweichen. Hieraus entstehen Konsequenzen
nach zwei verschiedenen Richtungen hin; teils k6nnen die

Geldanstalten, wie gesagt, das reale wirtschaftliche Leben in
bedeutendem Mai3e beeinflussen_ entweder um es anzustacheln

oder um es zu zii_eln: tells kann, was fiir uns hier noch

wichtiger ist, eine Ver_inderung in dem Verhiiltnisse zwischen
dem nattirlichen Kapitalzins und dem konventionellen nicht

umhin, einen bestimmenden Einflul_ auf den Umfang auszutiben,
: in welchem der Kredit in Anspruch genommen wird, und

damit auf einen der Faktoren einzuwirken, durch welche der
Weft des Geldes selber oder seine Kaufkraft in letzter Hand

: reguliert wird.

In der Folge wird e._ nun unsere Aufgabe sein. die eben
angedeuteten Grundztige des Wesens und der Funktionen des
Geldes n/iher zu erkl/iren und miteinander zu kombinieren.

Unser Gegenstand zerfiillt infolge des Gesagten ungezwungener-

weise in folgende drei Abteilungen: I) die Lehre des Geldes
: selber oder seiner Substanz: des Mtinzwesens, 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 n_mlich, in welchem dieser Gegen-
stand bier yon 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 m_glich ist -- unvefiinder-
lichen Wertmesser bildet.

Ganz und gar lassen sich diese drei Teile des Gegenstandes
nattirlich nicht voneinander trennen, besonders nicht der letzte

yon den beiden ersten, sondern ebenso, wie wir schon im

vorhergehenden voraussetzungsweise verschiedene S_tze tiber

die Ursache der Wertver_inderungen des Geldes ausgesprochen
haben, werden wir uns auch in dem n_tchstfolgenden gen6tigt

sehen, dies zu tun. Eine zusammenh_tngende Darstellung der

ganzen Geldwertlehre, jenes von den National/_konomen bisher
leider so vernachl_ssigten Themas, wird indessen in der letzten

Abteilung des Buches gegeben; sie bildet den schwierigsten.
abet zugleich auch den wichtigsten Teil un_erer Untersuchung.



11.

Das Miinzwesen.
Literatur. Dcr bercits erw_.hnte Aufsatz yon Nasse-Lexis und besondcrs

die Schriften Helfferichs; Conrads HandwiSrterbuch, die Artikel Milnzwesen,
Miinzbnnd, Edelmetalle, Gold-, Silber-, Doppel-, Parallelw$hruag usw., die meisten

unter ihnen yon W. Lexis, mit darin angefiihrter Literatur. Unter skandinavischen

Schriftstellern: Aschehoug_ Kapitel 58--6I, sowie Davidson, Die Goldproduktion
und die Warenpreise (Ekonomisk Tidskrift t9o:t, S. 525 ft.).

Aus dem lebhaften, jetzt jedoch nicht mehr aktuellen Streite fiber Monometallismus

und Bimetallismus seien als Vertreter der letzteren Riehtung die Namen W olowski,
Cernnschi, O. Arendt_ Laveleye, Ad. Wagner, Seh_ffle u. a. erw'ihnt und

als (Gold-) Monometallisten Soetbeer, Roscher, Knies, Bamberger, Nasse

and viele andere_ in neuerer ZeSt besonders K. Hel ffe rich, genannt.
Die schwierigen Fragen des Mtinzwesen_ der antiken Welt und des Mittelalters

werden in Babelons Les origines de la monnaie relativ leichtfafllich und inter-

essant behandelt, auch yon Ridgeway, Metallic currency and weight standards.
Hinsichtlieh des _]teren schwedischen Geld- und Mtinzwesens: die hierher gehOrenden

"Kapitel in K. Hildebrands Svenska Medeltiden nnd C. E. Ljungbergs Aufsatz
in Agardh-Ljungbergs Staatswirtschaftlieher Statistik itber Schweden, Tell I (schwe-
diseh). Hinsichtlieh des 0bergehens Schwedens zum Goldmiinzfufle: Das Comit6-

gutachten yore 13. August I87o , Urkunden an den zusammengesetzten Bank- und
Gesetzausschufl yon 1873 eingeliefert, sowie das eigene G u t ac h t e n dieses Ausschusses
und die Reichstagsprotokolle desselben Jahres.

1. l)ie Edelmetalle als M_nze. Gesehiehtliehe Notizen _ber das
Mfinzwesen im Altertum und wiihrend des Mittelalters.

_:_:. 1]ber den ersten Anfang des Geldbenutzens weit_ man
i_ nichts sicheres. Die von Karl Bticher ausgesprochene Ver-
_:_mutung_ daft ein Bedarfsgegenstand, der an einem Orte oder
_i_bei einem Stamme nicht produziert wird, sondern sich nur
._ dutch Austausch mit anderen St_immen erlangen l_tt_t, stets
:_ den Charakter des Geldes annehmen werde, sowie seine tibrigen
_ Eigenschaften sich dazu eigneten, scheint viel ftir sich zu



haben. Die Gewohnheit, sich gerade diesen Gegenstand ein-

zutauschen, und die Notwendigkeit, ihn vorr_itig zu haben,
bis die n_ichste Karawane oder die n_tchste Schiffsladung ihn
wieder brachte, h_itte dann yon selbst an diesem Orte zu

seiner Benutzung als mehr oder weniger allgemeines Tausch-
mittel geffihrt, einer Verwendung, die, wohl zu beachten,

sich selber immer erh_ilt und verst_rkt, sowie nur der Anfang

dazu in gentigend grot_er Skala gemacht worden ist. Es ist
indessen bekannt, dat_ bei den Kulturv61kern der Erde die

edlen Metalle, Gold und Silber, seit unvordenklichen Zeiten als
Tauschmittel benutzt worden sind und in dieser Funktion all-

m_ihlich alle anderen verdr_tngt haben. Die Eigenschaften,
welche sie hierzu vorzugsweise geeignet machen, sind auch

nicht schwer herauszufinden, ihre Sch0nheit, ihr Glanz, ihre

Dauerhaftigkeit, ihre relative Seltenheit und ihr daraus folgender
hoher Weft (der tibrigens dutch ihr allgemeines Benutztwerden

als Mtinze noch vergr6f_ert wird), wodurch eine grof_e Wert-
summe sich leicht transportieren, verstecken usw. l_t_t; ihre

v611ige Gleichartigkeit (Homogeneit_it), infolge welcher die

notwendige Eigenschaft des Geldes als res fungibilis den
Edelmetallen in eminentem Grade zukommt: ihre Schmiedbar-

keit und ihre unbegrenzte F_hi_keit, sich in kleinere Stticke
teilen oder zu gr6/$eren zusammenhtimmern zu lassen, eine

Eigenschaft, die bekanntlich der Platina und natiirlich noch

mehr den Edelsteinen abgeht: schlief$1ich, als anfanglich
wohl mehr geahnte denn deutlich erkannte Eigenschaft. ihre

Wertbestandigkeit, welche wieder darauf beruht, daf_ sie
aui3er ihrem Benutztwerden als Mtinze beinahe ausschlief_lich

zu Schmuckgegensttinden dienen und daher sich nur in sehr

geringem MaI_e abnutzen und verbrauchen: weshalb auch ihre
jtthrlich produzierte Quantitttt, und andererseits ihre definitiv

konsumierte, im allgemeinen nur einen geringen Tell des ge-
sammelten Vorrates ausmacht. Mit Ausnahme der Mfinzmuschel 1)

fehlt letztere Eigenschaft sttmtlichen Gegenstttnden, die sonst
als Tauschmittel benutzt worden sind und bei den NaturvtSlkern

noch als solches benutzt werden, gttnzlich, also dem Pelz
werke, den Salzfladen, dem Tee, den Kakaobohnen usw. und

1) Der sogengnnten Kaurimuschel, die in groflen Teilen Asiens und Afrikas noch

heute als Geldmiinze benutzt wird. Eine andere Muschel, die Wampun, soil nach

L_ughlin noch im x7.Jahrhundcrtin M_.ssachusettsalsGeld gedienthaben.
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auch dem Vieh. Bei ihnen handelt es sich um Waren, die

Gegenst_tnde eines stiindigen Verbrauches bilden und bei

welchen die permanenten Vorr_tte also im VerhXltnisse zu

den allj_ihrlich produzierten und konsumierten Nengen nicht

eben besonders grot_ sein ki3nnen. Wenn sich Produktion
und Konsumtion nun nicht genau decken, so entsteht _ber-

fluf_, bzw. Mangel an dem betreffenden Tauschmittel, was

notwendigerweise seinen Wert beeinflussen und infolgedessen

heftige Preisschwankungen aller anderen Waren hervorrufen
wird. Dasselbe l_t;t sich unter den Metallen auch yore Kupfer

und noch mehr yore Eisen sagen, die beide ehemals in aus-

gedehntem MafSe als Tauschmittel benutzt worden sind (das

griechische Obolos bedeutete ja urspriinglich eine kleine Eisen-
stange; Drachme, eine Handvoll -- 60bolen, d. h. so viel der-

artige Eisenstangen, wie man mit der Hand umspannen konnte,
-- man mug sich daran erinnern, dab das Eisen im Altertume

ein verhliltnism_it3ig seltenes l_letall war). Was nun speziell

das Kupfer anbetrifft, welches das urspriingliche Geld im alten

Rom war -- woran man durch eine Menge noch gebriiuch-
licher Ausdriicke erinnert wird, wie a e r ar iu m = Schatzkammer,

aestimieren, eiKentlich: in Kupfer (aes) absch_itzen, -- so

kennen wir Schweden es ja nur zu gut aus unserer eigenen

Geschichte, in welcher es sogar noch im 18. Jahrhundert eine

verh_ingnisvolle Rolle gespielt hat, und dasselbe gilt von

Rut_land. Bekanntlich sind auch die heftigen Wertschwankungen,
welche der schwedische Kopparpl_t oder Kupfertaler erlitt und

die im Verein mit seiner eigenen SchwerfXlligkeit dieses
l_Ietall zu besonders unpraktischem Gelde machten. DaB

das Kupfer oder vielmehr seine Legierung mit Zink und Zinn

(Bronze) fortfahrend in den meisten L_ndern als Scheidemtinze
benutzt wird, ist etwas ganz anderes; hierbei ist, wie wir bald

sehen werden, der ,,innere" Wert, der Metallwert, eine durch-

aus untergeordnete Sache, er macht tats_ichlich bei den Kupfer-

mtinzen nicht mehr als einen Bruchteil ihres gesetzlichen
Wertes aus.

W_ihrend der Bltitezeit der antiken Welt drangen jedoch
das Silber und das Gold nebeneinander als Tauschmittel und

Wertmesser absolut in den Vordergrund, in "alteren Zeiten

auch das ,,Elektron", das eine nattirliehe Legierung aus Gold

und Silber gewesen sein soll; man erstaunt tiber die un-
W i c k s • 11_ NationalBkonomio II. 3
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geheuerlich grof_en Mengen, besonders an Gold, welche teils

in Griechenland zur Zeit der mazedonischen Herrschaff, teils

in Rom wahrend der Kaiserzeit zu finden gewesen sein mtissen.

Da im Altertum die Bev61kerungsziffer viel kleiner war als

heutzutage und sein Handelsumsatz, auch proportionsweise

zur Volkszahl, sich sicherlich nicht mit dem der Gegenwart ver-
gleichen liege, begreiff man nicht recht, wozu solche Massen
edlen Metalles fiberhaupt haben benutzt werden k_nnen: aber

man mug daran denken, daf_ einerseits die gegenw_irtigen Me-
thoden zur Beschleunigung der Geldzirkulation den VSlkern
des Altertumes nicht zu Gebote standen und dag andererseits,

und als Hauptsache, das Schatzesammeln, auch um seiner

selbst willen als Mittel zu Reichtums- und Prachtentfaltung, in
jenen Zeiten einen Umfang hatte, yon welchem wir uns heut-

zutage gar keinen richtigen Begriff machen k_nnen.

Im Mittelalter dagegen waren jene Schatze zum gr_gten
Teile verloren gegangen, und die bekannten Bergwerke waren
ersch_pft; es herrschte Mangel an Edelmetall, und er scheint

sich, nach mehreren Anzeichen zu urteilen, wahrend des sp_i-

teren Mittelalters sehr gesteigert zu habe n, bis die Entdeckung
tier b_hmischen und tyroler Metallsch_itze, vor allem abet die-

jenigen Stid- und Zentralamerikas hierin einen Umschlag ein-
treten lieI_, wovon sogleich die Rede sein wird. --

Auch die Geschichte des gepr_igten Geldes ist hinsicht-
lich seines Ursprunges ziemlich dunkel und viel umstritten.

In der eigenttimlichen Form der _iltesten Mtinzen hat man

einen Versuch sehen wollen, die Gegenstiinde, welche vorher

als Tauschmittel oder wenigstens als Wertmesser oder Wert-

bewahrer gedient haben dtirften, also Fische, Vieh, Hausger_ite

usw. abzubilden. Haupts_ichIich abet hat die Miinzpr_igung
wohl den Zweck gehabt, den Tausch dadurch zu erleichtern:
dai_ man Stticke der edlen Metalle nach Gewicht und Feinheit

fixierte. Das ganze Altertum hindurch hielt sich jedoch neben

der Miinzprligung der Brauch. die Edelmetalle nach Gewicht ab-
zusch_itzen, wie es in Ostasien noch Sitte ist. Die meisten

_ilteren Geldbenennungen: Talente, Minen, Sikel, Stater usw.

sind anfiinglich Bezeichnungen einer gewissen Gewichts-
menge Goldes oder Silbers. Auch bei den Hebriiern herrschte

dieser Brauch allgemein, wie die Schriften der Bibel zeigen.
Die bekannten mystischen Worte aus dem Buche Daniel:
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Mene, tekel, upharsim, enthalten wahrscheinlich nichts Merk-

wtirdigeres als die Namen dreier Gewichtssiitze, die zugleich

drei Geldbenennungen gewesen; mene wiire ganz einfach das

griechische mena oder mina, tekel = sikel usw., und die Worte
liegen sich also in freier Weise etwa mit Pound, Shilling und

Pence oder dergl, tibersetzen.
In dem Maf_e, wie die Staatsmacht sich entwickelte, die

Regierungen die Mtinzpr_igung selber in die Hand nahmen
und Steuern und Abgaben in gepr_igtem Gelde ausbezahlt
werden mugten, dtirfte sich dieses jedoch in bedeutendem Um-

fange neben dem gewogenen Metalle Zahlungskraft erk_tmpft
haben. Hierin lag nattirlich eine wesentliche Erleichterung

ftir den Handelsumsatz, zugleich aber auch eine best_ndi_e

Versuchung zu Mtinzverschlechterungen, die schon seit der
Zeit der antiken Welt (z. B. in Rom unter Septimius Severus

und seinen Nachfolgern) ein v/311ig durchgehender Zug der
Geschichte des Mtinzwesens bis in die neueste Zeit hinein

sind, und wodurch die ursprtinglichen Gewichtsbezeichnungen
der Mtinzen allm_ihlich zu leeren Namen ohne entsprechenden

Inhalt herabsinken mugten. Eine Ursache dieser fortgesetzten

Mtinzverschlechterungen mag schon hier hervorgehoben werden,

da sie mit der eigenen Natur der metallischen Geldmtinze

zusammenhlingt. Der Vorteil, ein schon durch seine _tugere
Form leicht erkennbares Metallquantum als Tauschmittel zu

haben; ohne bei jedem Tauschakte zu Wagschale und Prtif-

stein greifen zu brauchen, ist so grog, dag der allgemeine
Verkehr lieber noch tiber bedeutende Ungleichheiten des Ge-

wichtes oder der Zusammensetzung der Mtinzen 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 dutch eine ktinstlerische
Form vor betrtigerischen Eingriffen zu schtitzen, wurden die

Mtinzen viel mehr abgenutzt und besch_tdigt, als sie es jetzt
werden; ist es nun einmal dahin gekommen, dab der Geldbestand

eines Landes aus derartigen nicht vollwertigen Mtinzen be-

steht, so ist es vergeblich, ihn nach und nach dadurch rege-
nerieren zu wollen, dag die neuen Mtinzen vollgewichtig

geprltgt werden. Diese neuen Mtinzen, welche man ja ebenso
wohlfeil erhalten kann wie die alten abgenutzten, werden

8*
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n_imlich mit Vorliebe yon den Schatzbildnern gesammelt oder

eingeschmolzen und ins Ausland geschickt: das schlechtere
Geld vertreibt, wie es heif_t, das bessere. Dies ist das heutige

sogenannte Greshamgesetz, das schon im Altertm'ne wohl-

bekannt war. Einer Regierung bieten sich in solchem FaUe

nur zwei Auswe_e dar, entweder der, den ganzen Bestand an

Miinzen einzufordern, einzuschmelzen und umzupr_igen, was
indessen beschwerlich ist und groge Unkosten verursacht, oder

auch der, die neuen Mtinzen nieht vollwertig zu pr_tgen, wo-

durch der erste Schritt zu einer Mtinzverschlechterung _etan
ist, ein Schritt, dem bald mehrere folgen werden.

"Was nun schliet31ich das W'ertverh_tltnis zwischen
Gold und Silber und den Tauschwert dieser Metalle zu

den V_7aren, also, umgekehrt, die allgemeinen Warenpreise
w_ihrend jener _lteren Zeiten, anbetrifft, so sind auch die hier-

her _eh(Srenden Fragen recht schwer zu l_Ssen.

In dem alten Assyrerreiche wie auch sp_iter in Kleinasien
und in Persien soll mehrere Jahrhunderte hindurch zwischen

dem Golde und dem Silber ein Wertverhiiltnis yon I31/3:I

geherrscht haben, welches m_glicherweise so entstanden ist,
dab man das Elektron, die in der Natur vorkommende Gold-

und Silbermischung als zehnmal so wertvoll wie Silber ansah,

reines Gold aber noch um 1/s wertvoller. Man bediente sich

zur Bezeichnung der versehiedenen Einheitsgewichte derselben

Benennungen beim Golde und beim Silber (Talent, Mine,
Stater usw.), aber die letzteren waren um _/3 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 Grof_e die im Oriente

erbeuteten Goldscb_itze in Umlauf setzte, liet3 sieh dieses

Vv'ertverhXltnis nicht l_nger aufrecht erhalten, sondern die
Goldmine und die Silbermine. bzw. die Talente erhielten das-

selbe Gewicht, so dai3 das Wertverh_iltnis wie IO:I wurde.
In Rom, wo das Benutzen der Silbermiinzen sowohl wie das

der Goldmtinzen vergleichsweise neueren Datums war, scheint
sich irgendein festes Wertverh_tltnis zwischen diesen beiden
Metallen nicht haben ausbilden k_Snnen. W_thrend der Kaiser-

zelt wurde das Gold, welches allgemein nur nach Gewicht

angenommen wurde, allmlihlich das einzige wirkliche Geld,

wohingegen das Silber unter unaufhtSrlicher I_ltinzverschlechte-
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rung zu einer blot_en Scheidemtinze herabsank, sodat_ selbst
der Staat sich schliet;lich weigerte, es in seinen Kassen an-

zunehmen, und die Zahlung der Steuern in Gold verlangte.

Dieses Metall war inzwischen seltener geworden, sodat3 das
Wertverhliltnis, welches zu Julius Caesars Zeiten nicht ganz

9 : 1 betrug, nachher allm_ihlich stieg und im Codex Justiniani

als 14, 4 : 1 festgestellt worden ist. -- W_ihrend des Mittelalters

ging die Entwicklung den entgegengesetzten Weg: sowohl
das Gold wie auch das Silber, aber besonders dieses letztere

Metall, wurden immer seltener, sodat_ am Anfange des 16. Jahr-

hunderts das Wertverh_tltnis als lO,3 : I bis 1i : I angegeben wird.

In welchem Mat_e die verschiedenen Versuche, auf ge-
setzlichem Wege ein bestimmtes Wertverh_tltnis zwischen den

beiden Mtinzmetallen festzustellen, in jenen _tlteren Zeiten

wirklich erfolgreich waren, ist schwer zu sagen. Von irgend-

welchem Bimetallismus in strengem, modernem Sinne kann

wohl keine Rede gewesen sein, eher wohl yon etwas dem
Ahnlichen, was man Parallelmtinzful; oder Sortengeld
nennt und was in Wirklichkeit bis weit in die neuere und

neueste Zeit hinein geherrscht hat. Die beiden Mtinzmetalle,
ja auch die verschiedenen Mtinzsorten ein und desselben Me-

talles hatten ihre T_tigkeits- und Benutzungsgebiete neben
einander, und die Zahlungen wurden je nach den Umstlinden

in dem einen oder dem anderen Metalle, bzw. in der einen

oder der anderen Mtinzsorte stipuliert. Andererseits wird man

aber auch nicht behaupten k_Snnen, dab die gesetzliche Re-
lation nur einen formellen Charakter gehabt und ohne allen

Einfluf_ auf das wirkliche Tausch- oder Abschlitzungsverh_iltnis

zwischen den edlen Metallen gewesen sei. Das Greshamgesetz,

das nach Ansicht vieler National6konomen jegliches feste

Wertverh_iltnis zwischen zwei Metallen, welche beide als Haupt-
mtinze benutzt werden, unm_Sglich machen wtirde, hat, wie

leicht ersichtlich, seinen eigentlichen Geltungsbereich in den
Beziehungen zwischen versehiedenen Liindern. Hat man

auf beiden Seiten einer Landesgrenze, tiber welche hinweg

lebhafte Handelsverbindung stattfindet, eine ungteiche Re-
lation zwischen vollgewichtigen Gold- und Silbermtinzen gleichen

Gehaltes festgestellt, so ist es wohl unvermeidlich, dab jedes

der Metalle sich frtiher oder sp_iter den Weg nach dem Lande
hin sucht, wo es relativ h/3her bewertet wird. Hiervon finden
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wir auch in der antiken W'elt Beispiele. Doch je grislier oder

isolierter das Gebiet ist, auf welchem die gesetzlich festgestellte
Relation herrscht, desto wahrscheinlicher ist es, dab sie wirk-
lich das TauschverhXltnis zwischen Mann und Mann be-

stimmen wird, obschon auch dies doch zuletzt unhaltbar werden

kann, wenn das eine oder das andere Metall in zu grot_er

Ftille gegen sonst auftritt, oder umgekehrt.

In _thnlicher Weise dtirfte die tiberhaupt so aut_erordent-

lich dunkle Frage nach der Kaufkraft, die das Geld in _ilterer

Zeit den Waren gegentiber gehabt hat, und nach der Ursache
ihrer Ver_tnderungen zu beantworten sein. Daf5 auch hierbei

Gewohnheit und Braueh eine sehr bedeutende Rolle gespielt
haben, l_if_t sich kaum bezweifeln; das Feststellen der Preise

der verschiedenen Waren zu einander oder in Geld, das in

einem vorgeschritteneren Wirtschaftsleben dutch den Einflut_

des Marktes so leicht vor sich geht, ist unter primitiven Ver-
h_iltnissen im Gegenteil eine _tugerst schwierige, verwickelte

Sache. und es darfte oft als grof_e Erleichterung empfunden

worden sein und einem wirklichen Bedtirfnisse 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, dab die wirtschaftlichen Kr_ifte, welche der

abstrakten Theorie zufolge allein fiber die Preisbildung
entscheiden, sich stets als eine Tendenz geltend machten_

die. wenn der Druck zu stark wurde, durch die Schranken

der Gewohnheit zu drin_en vermochte und eine neue Preis-
bildung veranlagte, welche nach und nach ihrerseits die
Sanktion des Brauches und der Gewohnheit erhielt. Hier-

yon lassen sich tats_iehlich auch aus der antiken Welt Beispiele

anf_hren: vergleicht man wiederum diese Periode mit z. B.
dem sp_iteren Mittelalter, so findet man, dat_ der l_berflul_ an

Edelmetall w_hrend jenes und der Mangel daran w_hrend dieses

Zeitabschnittes sich in einem Preisniveau ausdrtickten, welches

im Altertume, z. B. zur Zeit der Antonine, ungef_hr ebenso

hoch gestanden haben soll wie heutzutage, wohingegen w_hrend
des Mittelalters die Preise der Bedarfsgegenst_tnde, die sich

tiberhaupt vergleichen lassen, wenigstens in den skandinavischen

Liindern iedenfalls nur einen (leider nicht genau festzustellenden)

Bruchteil der jetzigen betrugen.
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2. Das Miinzwesen in neuerer Zeit, besonders im neunzehnten
Jahrhundert.

Zu Ende des Mittelalters wurden neue Silberlager in Tirol

und in B_hmen entdeckt, besonders bei Joachimsthal in Nord-
b_Shmen, wonach der Thaler, der Daler und der Dollar ihren

Namen haben; und nach der Entdeckung Amerikas gelangten

die Spanier in den Besitz grot_er angehliufter Gold- und Silber-

vorr_tte einerseits und der aui;erordentlich eintriiglichen Silber-

bergwerke in Bolivia (Potosi) andererseits, wohinzu noch
w_ihrend des 17. Jahrhunderts Fortschritte in der Kunst, das

Silber dutch Behandlung mit Quecksilber (Amalgamierung)

aus dem Erze herauszuziehen, kamen. Die Folge war sowohl
eine wXhrend der sp_tteren H/ilfte des 16. und das ganze

17. Jahrhundert hindurch andauernde Preiserh_Shung allerWaren,

wie auch der spezielle Umstand, dab das Silber allm_ihlich
gegen das Gold an Wert sank, und zwar yon zirka I:II in

der Mitte des 16. Jahrhunderts bis auf ungef_thr 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

wiihrend der letzten Jahrhunderte des Mittelalters scheint

ein entgegengesetztes Verhiiltnis vorgelegen zu haben -- zirka

2/3 bis 8/4 der jlihrlich produzierten Wertsumme aus, um die

Mitte des 18. Jahrhunderts jedoch nur zirka 8/s. Es kam auch
nach und nach dahin, dab der Mtinzvorrat der Welt in tiber-

wiegendem Grade aus Silber bestand: nut England erhielt in-

folge eines Umstandes, den wir gleich bertihren werden, wiihrend
des I8. Jahrhunderts eine Menge Gold in seine Zirkulation

hinein, und da sein Silbergeld abgenutzt und nicht vollwertig
war. ging das Land tats_ichlich schon zu Ende des 18. Jahr-

hunderts und formell im Jahre 1816 dazu iiber, das Gold allein
zu seiner Hauptmtinze zu machen. Das Wertverh_ltnis zwischen

Gold und Silber zeigte inzwischen eine beachtenswerte Kon-

stanz. Von der Mitte des 17. Jahrhunderts an und wlihrend
des ganzen 18. variierte dieses Verh_iltnis nur zwischen 133/4 : I

und 151/4 : I und in der ersten H_tlfte des 19. zwischen 151/2 : I
und 158/4: I.

In den Jahren 1848 und 1851 ereigneten sich nun die be-
kannten Goldfunde in Kalifornien und Australien, denen sp_iter
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_ihnliche 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 25o Jahren, und die allj_thrlich herge-

stellte Goldmenge maehte w_hrend zweier Jahrzehnte dreimal

soviel aus wie das zu gleicher Zeit hergestellte Silber, nach
Wert berechnet (nach Gewicht, zirka ein Ftinftel davon).

Daf_ diese Vergr0f_erung des Vorrates an edlem Metalle nicht

ohne EinflufS auf die Warenpreise blieb, lXfSt sieh statistisch
nachweisen, wenn auch die Krisis des Jahres x857 einen Rtick-

sehlag in der aufw_irtsgehenden Preisbewegung verursaehte.
Dagegen h_ttte man ja glauben sollen, dat_ der Wert des

Silbers nun zu dem des Goldes betr_ichtlich h_ttte steigen

mtissen, aber dies war merkwfirdigerweise durchaus nicht der
Fall. Trotz der vollst_tndigen Umw_ilzung in den Produktions-

verh_iltnissen 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, n_tmlich auf ungefXhr I51/2:I oder wenig
darunter stehen. Diese Tatsache bildet unbestreitbar eine

kr_ftige Sttitze der Behauptung der Bimetallisten, dab sich
eine Wertkonstanz zwischen den beiden Metallen wirklich auf

gesetzlichem Wege erzwingen lasse, wenn auch nattirlich nur

innerhalb gewisser Grenzen, sodaf$ beide als Hauptmtinze mit

freier Ausmtinzung und unbegrenzter gesetzlicher Zahlungs-
kraft benutzt werden k6nnten. Tats_iehlieh war bereits am

Anfange des IS. Jahrhunderts in zweien der damals bedeutendsten

Handelsl_inder Europas, Frankreich und England, eine gesetz-

liche Relation zwischen dem gegenseitigen Werte der Gold-
mfinzen und der Silbermtinzen festgestellt worden. Falls diese

nun in den beiden L_indern gleich gewesen w_tre, ist es

ziemlich wahrscheinlich, dat3 der Marktwert sich ihr eng an-
gesehlossen haben wtirde und dab die Zirkulation beider
L/inder aus einem Gemische yon Gold- und Silbermtinzen be-

standen h_ttte. Daraus wurde jedoch nichts. Die in England
abgesch_ttzte Relation stand auf I5,2:I_ was htiher war als
der gleichzeitige Marktwert des Goldes zum Silber, die in

Frankreieh dagegen auf 145/8 : I, was niedriger war; oder viel-
mehr: der tatsichliche Marktwerkt oszillierte zwischen diesen
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beiden Relationen. Die Folge war, dat_ die Goldmiinzen aus
Frankreich auswanderten und in England einwanderten, wohin-

gegen die vollgewichtigen Silbermtinzen aus England ver-
schwanden, und nur die abgenutzten dort blieben; alles in

vollkommener Ubereinstimmung mit dem bereits erwahnten

Greshamgesetze. Dies wurde eine Hauptursache dazu, dab
man in England zuletzt, anstatt die nicht vollwertigen Silber-

mtinzen einzuziehen und umzupr_igen, um ihnen volles Gewicht

zu geben, lieber zu reinem GoldmtinzfufSe iiberging, und im

Einklange hiermit wurde die freie Ausmtinzung des Silbers

auf Privatrechnung in England verboten, als sic 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 151/2:1, das spaterhin

sogenannte bimetallische Pari, erht_ht, und es war ihm dadurch

gelungen, eine gewisse Goldzirkulation neben dem Silber auf

einige Zeit (bis etwa 182o) wieder herzustellen. -- Bei der
Umwiilzung der Produktionsverh_iltnisse, die nach 1848 statt-

fand, trat nun folgendes ein. Das Gold, welches im Markte
tatsachlich ein wenig unter die Relation I51[2 : I im Verhiiltnisse
zum Silber herabsank, aber nach dem franz6sischen Mtinz-

gesetze in Frankreich immer noch gesetzlichen Kurs in jenem

Wertverh_tltnisse hatte, str/3mte ins Land und begann Frank-

reichs Miinzenzirkulation anzuftillen, wohingegen das tiber-
fltissige Silber eingeschmolzen und an andere Lander verkauft

wurde; ein g-roger 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

h_itte. Bei dieser Gelegenheit gab es allerdings neben den
bimetallischen Landern einerseits reine Silberlander und anderer-

seits reine Goldl_inder, um das eventuell tiberfliissig gewordene
Silber bzw. Gold aufzunehmen: abet das Resultat ware aller

Wahrscheinlichkeit nach dasselbe geblieben, ja sogar noch

giinstiger ausgefallen, wenn die meisten oder alle Lander das

bimetallische System mit Beobachtung d e r s e 1b e n Wertrelation
wie in Frankreich eingefiihrt h_itten.

Die erwahnte Bewegung auf dem Markte der edlen Metalle

wurde die nachste Veranlassung zum Abschliet_en der soge-

nannten lateinischen Mtinzunion des Jahres 1865 zwischen
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Frankreich, Belgien, der Schweiz und Italien. Diese slimtlichen

Lander hatten das franz/Ssische Mtinzsystem angenommen, und
sowohl Silber- wie Goldmtinzen zirkulierten ohne Ansehen

des Gepr_iges ziemlich ungehindert zwischen ihnen. Als nun

das Silber fortzustr6men begann, ftirchtete man es ganz zu
verlieren, und um wenigstens einen guten Teil davon zu den

kleineren Zahlungen zu behalten, wollte man die kleineren
Silbermtinzen, die Zweifranksstticke und die Einfrankstticke;
dadurch in Scheidemtinze verwandeln, dat3 man sic nicht

vollwertig auspr_tgte. Die Vereinbarung hatte nun unter

anderem den Zweck, dab man sich gegenseitiK unter gewissen
Bedingungen das Angenommenwerden dieses nicht vollwertigen

Silbergeldes in den tSffentlichen Kassen der verschiedenen

Lander garantierte. Die Ftinffranksstticke dagegen blieben
nach wie vor vollgewichtig, sic durften fortfahrend frei aus-

gepr_tgt werden und haben immerw_thrend gesetzliche Zahlungs-
kraft zu jedem beliebigen Betrage innerhalb der lateinischen
Mtinzunion.

Zu Anfang der siebziger Jahre des 19. Jahrhunderts trat

jedoch ein Ereignis ein, welches die tiber zweihundert Jahre
lang bestehende Wertkonstanz zwischen dem Golde und dem

Silber grtindlich sttirzen und nicht nur den europliischen, son-

dern auch mehreren aut_ereurop_ischen Staaten eine ganz neue

Verfas._ung des Mtinzwesens geben sollte. Die tibrigen Liinder
Europas hatten um diese Zeit teils, wie in Deutschland und

Skandinavien, einzig und allein Silbergeld, -- auch Goldmtinzen,
z. B. der Dukaten, bzw. sp_iter bei uns in Schweden der Karolin,

wurden freilich gepr_tgt, aber nur zu wechselndem Kurse an-

genommen und zirkulierten beinahe gar nicht, --teils, wie
13sterreich und Rut_land, ein unter dem Nominalwerte stehendes

Papiergeld. Hiitten sich nun diese L_tnder dem lateinischen Mtinz-

verbande mit seiner freien Auspriigung des Goldes sowohl wie

des Silbers in gesetzlich festgestelltem Wertverh_tltnisse ange-
schlossen, so hiitte vermutlich die eingebtirgerte Wertrelation
zwischen dem Golde und dem Silber auch fortfahrend erhalten

bleiben k_Snnen. In Deutschland plante manja tatslichlich kurz vor

dem Ausbrechen des deutsch-franz_Ssischen Krieges einen An-

schluf$ an die lateinische Mtinzunion, aber infolge des Krieges
wurde aus diesemPlane nichts. Deutschland entschlot_ sich anstatt

dessen, zum reinen Goldmtinzfut_e tiberzugehen und sich sehles



43 --

Silbers so weit zu entaut;ern, wie es nicht als Scheidemtinze

gebraucht wurde, und die skandinavischen Lander folgten bei-
nahe unmittelbar, in den Jahren I873--75, diesem Beispiele.

Annehmbarerweise trug hierzu in einigem Mat3e eine gewisse

phantastische Vorstellung bei, dat3 Englands wirtschaftliche
Suprematie irgendwie in engerem Zusammenhange mit seinem

Goldmtinzfuf_e stehe. Es war aber ein verh_tngnisvoller Schritt.

Allerdings gelang es Deutschland nicht, all sein Silber zu ver-
kaufen: ein Teil davon blieb im Lande und zirkulierte bis

19o 7 in Gestalt des Thalers, der nicht als Scheidemfinze an-

gesehen wurde, sondern gleich den Goldmtinzen unbegrenzte
Zahlungskraft besaf_, was erst im genannten Jahre aufgeh6rt hat.

Eine grofie Menge Silbers wurde jedoch aufden Markt geworfen:

und da nun zu gleicher Zeit die Goldproduktion ein wenig
abzunehmen begann -- obgleich sie immer noch um viele

Male grt_t3er blieb, als sie vor 185o gewesen -- w_thrend die

Silberproduktion dagegen infolge verbesserter Methoden (Flamm-
ofenverfahren, bzw. in neuerer Zeit elektrolytisches Verfahren

anstatt der Amalgamierung) sowie auch der Entdeekung neuer

Silbergruben in den Rocky Mountains schnell zunahm, so

begann das Silber aufs neue in die Geldzirkulation und die
Vorr_te der lateinischen Mtinzunion hineinzustrOmen, das Gold
aber aus beiden fortzustrtSmen: und diese Lander, welche ihr

neues Gold nicht verlieren wollten, sahen keinen anderen Aus-

weg als den, die freie Pragung des Silbers (der Ftinffranks-

stticke I erst durch gemeinsames Obereinkommen einzuschr_tnken
und darauf (ira November 1878 ) g_inzlieh einzustellen.

Derselbe Beschlug wurde schon ein wenig frtiher in

Rufiland und bald nachher in Osterreich gefaf_t. Beide L_nder

hatten allerdings noch uneinR_sbares Papiergeld, aber dieses
war nun infolge des Fallens des Silberwertes dem Silbergelde

geKentiber auf Pari, und sogar noch ein wenig dariiber, ge-

stiegen, weshalb Ausmiinzen des Silbers auf private Rechnung

wieder lohnend geworden war. Da man jetzt abet die Ab-
sicht hatte, ktinftighin das Papiergeld nicht gegen Silbergeld,

sondern gegen Gold einzul/Ssen, d. h. zum Goldmtinzfufie tiber-
zugehen, kam diese Silberpr_igung, die ja in ihrer Fortdauer
sowohl den Wert des Silbergeldes wie aueh den "des Papier-

geldes herabgedriickt hatte, 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-

miinzfufS, in Europa praktisch zu Ende Das Silber war wesent-

lich zu einer blogen 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 unlSsbares, bald stark

herabgesetztes Staatspapiergeld, die bekannten gr e enb ack s
zur Herrschaff: erst IS79 war es gelungen, diese Banknoten

auf Pari zu bringen, so dag man nun anfangen konnte, sie

einzulOsen. Jetzt freie Silberauspr_tgung zu erlauben, wagte

man allerdings nicht, aber durch die kurz vorher angenommene

Bland-bill wurde bestimmt, dab ein gewisser Betrag an Silber,
der tatsachlich beinahe der eigenen Silberproduktion der Ver-

einigten Staaten entsprach_ alljahrlich yore 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-

hSht, wobei mit Schatzscheinen, die gleichwohl in Gold ein-
15sbar waren, bezahlt wurde. Da jedoch das Silber fortfahrend

im Werte sank. war die Unzulanglichkeit dieser Magregeln
offensichtlich, und daneben begann das Gold aus dem Lande

fortzustrSmen. Versuche, die europiiischen Lander zum Wieder-

aufnehmen der freien SiIberpragung zu bewegen, strandeten

immerfort. Das einzige Land yon grSfSerer Bedeutung und
mit geordneten Mtinzverhaltnissen, in welchem freie Silber

pragung noch immer stattfand, war Indien, dessen Hauptmtinze
die Silberrupie war und noch heute ist. Da abet die vielen

fJbelstande einer steigenden Wertdifferenz zwischen dem

Gelde Englands und dem indischen immer ftihlbarer wurde.

beschlof3 die britisch-indische Regierung im Jahre 1893 , die

freie Rupienpragung einzustellen. Und nun gab auch Amerika

die ganze Sache auf, stellte alle Silberpragung, die der Scheide-
miinze ausgenommen, ein und begann anstatt dessen seine Kr_tfte

an ein energisches Aufrechterhalten der Goldw_thrung zu setzen.
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Wiihrend der letzten Jahre ist die Goldproduktion, welche

zu Anfang der achtziger Jahre des 19. Jahrhunderts bedenk-
liche Anzeichen des Sinkens erkennen lief_, dutch 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 ffinfziger und sechziger Jahre schon im

Anfang der neunziger Jahre erreichte und sie jetzt um das Drei-
fache iiberholt hat. Zu gleicher Zeit und trotz des kolossalen

Fallens des Silberwertes hat sich auch die Silberproduktion

gehoben; w_ihrend der Jahre I893--19o 7 blieb sie jedoch beinahe

unver_indert gleich. Sie ist indessen fast ftinfmal so groi_ wie

im Jahre 186o, wird abet nichtsdestoweniger durch die gegen-
w_trtige Goldproduktion, auch nach altem _Verte gerechnet,

bedeutend iibertroffen. Und trotzdem ist das Gold gegen-

w_irtig 3o bis 35, ja zuweilen bis zu 4° mal soviel wert wie
das Silber, w_ihrend vorher dieses Wertverh_tltnis w_thrend

keiner bekannten historischen Periode vor 1873 je hSher ge-

standen als 151/2:1 bis 16:1, und dies sogar in Zeiten, in

welchen die Goldproduktion auch dem \Verte nach gerechnet
nur einen Bruchteil der Silberproduktion ausmachte.

Der Wert des metallischen Silbers wird gew6hnlich vermittelst
der englischen Bezeichnungsweise in pen c e (d = denarius) pro Unze
Mtinzsilber angegeben. Gold wird in England bis zu 3 _, t7 sh.
10_]2 d.-----934,5 d. pro Unze (ca. 31 g) Miinzgold von tl/12 Feinheit
ausgemtinzt, und wgren beide Metalle gleich rein, so brauchte man
folglich diese Zahl nur mit derjenigen, welche den Silberpreis in
pen c e angibt, zu dividieren, um das Wertverh_tltnis zwischen dem
Golde und dem Sllber zu erhalten. Nun ist iedoch das englische
sogenannte Mtinzsilber, das s t a n d a r d Silber (nicht zu verwechseln
mit dem Silbergehalte der gegenwiirtigen englischen Scheidemiinzen,
welcher weit geringer ist) noch ein bifichen feiner als das Mtinzgold,
niimlich 1111120----3r]t0 rein. Die oben angefiihrte Summe muff also in
dem Verh_iltnisse m[120: 11[12= tll : 110 oder auf nahezu 943 d er-
h_Shtwerden, und wenn die notierte Anzahl pence pro Unze standard
Silber hierin dividiert wird, so erhiilt man die gesuchte Relation. Ein
Silberpreis, der z. B. 26 d betrligt, entspricht demnach einer Wert-
relation beider Metalle yon 943 : 26 -----36 : t ungef/ihr; w_ihrend
das bimetallische Pari, t51/2: t, als es sich noch mit dem Marktpreise
deckte, der Notierung 943 : 16_]2----=601:;/_6d pro Unze standard Silber
entsprach.
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Es l_iI;t sich kaum bezweifeln, dab die Hauptursache des

Fallens des Silberwertes in den Ver_inderungen auf dem mone-
tXren Gebiete liegt; kXme das Silber in der zivilisierten Welt

wieder als Hauptmtinze neben dem Golde zu Ehren und dtirfte

es wieder frei ausgepr_igt werden, so wtirde dies sicherlich zu

einer betrgchtlichen Wertsteigerung auf dem Markte des weifien
Metalles ftihren, vielleicht sogar, was nicht unwahrscheinlich ist,

bis aufdas alte Wertverh_tltnis I : 151/27falls dieses als gesetzliche

Relation beibehalten wtirde. Irgendein praktischer Grund, dies
jetzt zustande bringen zu wollen, ist nun freilich nicht mehr vor-

handen, da ja die Goldproduktion der Welt reichlich grog genug

zu sein scheint und -- als jetzt haupts_tchlich auf Grubenbetrieb.
nicht mehr wie in friiheren Zeiten auf Auswaschen alter Flut;-

betten und des Schwemmlandes basiert -- wahrscheinlich auch

ergiebig genug ist. urn, bei unver_indertem Preisniveau, nieht

nur den Goldbedarf der europliischen L_tnder und der Ver-
einigten Staaten zu decken, sondern auch nach und nach den

auf_ereurop'_iischen L_tndern das LJbergehen zum Goldmtinzfui3e

zu gestatten. Dies ist indessen eine Konjunkturfrage und be-
rtihrt das theoretische Fundament des Birnetallismus nicht,

das im wesentlichen feststehen dtirfte, wenn es auch, wie

wir sp_tter zu zeigen versuchen werden, in Wirklichkeit tiber

die Schliisse, welche seine Anh_tnger selbst darauf zu bauen

pflegen, hinausweist.
Gegenw_irtig existiert jedoch in keinem Lande mit ge-

ordnetem Geldwesen freie Silberauspr_igung. Charakterisieren
lassen sich die jetzt herrschenden Miinzsysteme teils als I. solche

mit reiner Goldw_thrung, wobei das Silber nur Scheidemtinze

mit begrenzter Zahlungskraft ist; teils 2. als solche mit so-

genannter hinkender Doppelw_thrung: beide Metalle haben

gesetzliehe Zahlungskraft, aber nur eines_ das Gold, daft frei
ausgeprligt werden: teils schlief_lich 3. als solche mit Kredit-

wlihrung, indem die Zirkulation entweder aus uneinlOsbarem

Papiergelde oder auch aus Metallgeld (Silber)besteht, aber

dieses Geld blof_ vom Staate selbst und auf seine Rechnung
gepr_igt werden darf. Zu I. geh_Sren England und die meisten

seiner Kolonien, sowie Portugal und jetzt auch Deutschland

die skandinavischen Liinder (seit der skandinavischen Miinz-

union yon 1873--1875), Finnland, die Vereinigten Staaten und

seit einigen Jahren auch Ruf_land nebst Japan. Zu 2. geh_Sren
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die lateinische Mfinzunion sowie auch Holland. Zu 3. gehSren

Stidamerika und in Europa fortfahrend Osterreich, wo die

GoldwXhrung noch nicht ganz durchgefiihrt ist, nebst Spanien,
Griechenland und den Balkanstaaten, ferner Indien, wo die

Rupie (Silber) immer noch die Hauptmtinze ist, aber mit be-

_renzter Pr_tgung und nur auf Rechnung des Staates. Dieser
letztere Umstand hat die Folge gehabt, dal3 die Rupie trotz

des fort_esetzten Fallens des Silberwertes bald im Werte zu

steigen begann und jetzt so hoch steht, wie sie nach dem

Mfinzgesetze des Jahres IS93 tiberhaupt steigen kann, n_tmlich
I() englischen pence Gold gleich ist (ihr Metall_ehalt ent-

sprieht bei dem jetzigen Silberwerte ca. Io d., bei dem alten

Pari wieder galt die Rupie 22,0 d._. Zu besa_tem Preise hat
sich n_imlich die anglo-indische Regierung verpflichtet, unbe-

grenzt Rupien gegen Gold auszuliefern. Seit I899 haben

fib erdies englische s o v e r e i g n s in Indien ges etzliche Zahlungs-
kraft im Verh_tltnis yon £ I_I 5 Rupien. Damit ist jedoch nicht

GoldwXhrung vSllig eingefiihrt: dazu w_tre nXmlich erforderlich,
dab Gold auch gegen Rupien zum selben Preise abgegeben

wtirde_ worfiber es indessen noch an Bestimmungen fehlt,

obgleich es tatsfichlich geschieht. Auch in Mexiko, in China
und in anderen Lfindern hat man das lJbergehen zum Gold-
mtinzfuf$e oder zu der Abart des GoldmtinzfufSes, yon welcher

man sagen kann, daf_ sie in Indien herrsehe, mit grSt_erem

oder geringerem Erfolge versucht.

3. Schwedische Miinzgeschichte und eine Yergleichung unseres

jetzigen Geldes mit dem anderer Liinder.

Die _iltesten schwedischen Mfinzen sollen zur Zeit Olof Sk6tkonungs
oder K6nig Anunds gepr_gt worden sein. Die Miinzen, die man
P e n nin g a r (Pfennige -- noch immer der schwedische Name ftir
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 6rtug gingen, und jedes 6rtug anfanglich
zu 4, spater aber zu 8 Penningar gerechnet wurde. Eine Mark Penningar
war daher ursprlinglich so viel wie ungef_ihr 32 Kronen jetzigen Geldes,
und ein 6re war also ca. 4 schwedische Kronen. Nach und nach

verschlechterten sich jedoch die Mfinzen an Gr6Be und Gehalt, so dab man
schon zur Zeit der Provinzialgesetze (,landskapslagarne") einen Unter-



49 w

schied zwischen ,,gewogener" und ,,gerechneter" Mark oder, was das-

selbe zu bedeuten scheint, zwischen ,,karlgill" (manngerechter) und

,,k6pgill" (kaufgerechter) Mark zu machen begann; da man fortfuhr,
die Miinzen zu verschlechtern, war um die Mitte des t5. Jahrhunderts

die Penningmark auf ein Achtel des ursprfinglichen Wertes, also auf
4 Kronen heruntergegangen. W/ihrend des 16. Jahrhunderts ging die

Mfinzverschlechterung noch weiter, so daf_ in den letzten Jahren der

Regierung Gustaf Wasas die Mark nur eine Krone unseres jetzigen
Geldes weft war. Sie betrug also gerade den vierten Teil der grof_en

Mfinzen, die man im Anfange des ]ahrhunderts in Deutschland und

sp_iter auch in Schweden unter dem Namen Thaler (]oachimsthaler)
zu schlagen begonnen hatte. Die Folge davon war, dat_ man nun

4 Mark oder 52 6re auf einen Daler (anfangs gleich einem Thaler

oder Specieriksdaler) rechnete, und diese Rechenweise wurde w_ihrend
aller folgenden Miinzverschlechterungen beibehalten. Wiihrend n_imlich

der Specieriksdaler, eine Art internationaler Miinze, an Gewicht und

Gehalt fast unver_ndert blieb, verschlechterte sich der ihm ursprfinglich
gleichwertige ,,schwedische Daler" immer mehr. Die Geschichte unseres
Mfinzwesens ist bis t850 tats_tchlich eine beinahe ununterbrochene Reihe

yon Mtinzverschlechterungen oder Staatsbankrotten.

Unter Gustaf Adolf und Christina, und auch nachher mit kurzen

Unterbrechungen, war das hauptsiichliche Mfinzmaterial Kupfer,

welches nicht nur als Scheidemiinze, sondern auch in plumpen

Barren oder Platten (,,pl_.tar") als Hauptgeld ausgemiinzt wurde.
Ein Kupferthaler soUte ursprtinglich einem Silberthaler gleichwertig

sein, aber diese Wertrelation, welcher der Metallwert des Kupfergeldes

tibrigens schon von Anfang an nicht entsprach, liet_ sich nicht aufrecht-
erhalten, sondern der Kupferthaler ging allmlihlich, zuerst auf 11_, dann

sogar auf 113Silberthaler herunter, ein Verhiiltnis, das zuletzt gesetzlich

festgesteUt wurde. Inzwischen war der Silberthaler (gleich vier Mark

,,Silbermiinze"), der bald wirklich ausgepriigt wurde, bald nut eine den
Kupferplatten aufgestempelte Bezeichnung war, gegen seinen Wert in

den sechziger Jahren des t6. Jahrhunderts erst auf n/s, dann aber auf

die H/flfte herabgesunken, so dat_ in Carls des Elften letzten Regierungs-
jahren t Riksdaler Specie gleich 2 Daler ,,Silbermtlnze", also 6 Daler

oder 24 Mark ,,Kupfermiinze" geltend gerechnet wurde.

Unter Carl dem Zw61ften land (abgesehen yon den Notmiinzen,

die nur als Geldrepr_entativmittel anzusehen waren) wieder eine

MOxlzverschlechterung statt, und zwar durch Umstemplung des ,,Sex-

dalarpl_t" zum Werte yon 9 Daler (Kupfermttnze) mit der Folge, dat_

der Specieriksdaler bald 5 Daler Silbermiinze _ 9 Daler oder 86 Mark

Kupfermtinze gait, was der sogenannte P a r ik u r s der ,,Freiheitszeit"
wurde. W_thrend dieser letzteren Periode verschwand n_alich, wie

V; i c k s e 11, National_konomie II. 4
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bekannt, schliefS!ich alles Metallgeld aus der Zirkulation, und Banknoten,
die vom Jahre t745 an uneinlSsbar waren, wurden das einzige Zah-
lungsmittel innerhalb des Landes. Durch zu reichliches Ausgeben,
besonders als Darlehn an die Regierung w_ihrend des pommerschen
Krieges und auch infolge eines allzu niedrigen Zinsfut_es an Privat-
leute, sanken diese Banknoten gegen Silber an Weft 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. Dutch die Realisation des Jahres 1776
wurden jene Noten endlich nach einem Kurse yon I Riksdaler specie
= 72 Mark Kupfermtinze, also zur Hglfte ihres Nominalwertes, in
Silber eingel6st. Das are Verh/tltnis, t Daler Silbermiinze := lla Riks-
daler specie wurde jedoch im Kanzleistile sowie auch bei der Be-
rechnung der Staatseinkiinfte beibehalten. Der in (ax32 =)96 6re
Silbermiinze oder in 48 skillingar (Schillinge) eingeteilte Silberreichs-
thaler solite nun die Miinzeinheit des Landes werden.

Nach Gustafs des Dritten russischem Kriege wurden indessen die
vom Reichsschuldkontore ausgegebenen, anf_nglich zinstragenden,
hernach aber als Papiergeld fungierenden uneinlSslichen Reichs-
schuldscheine das haupts_ichlichste Tauschmittel des Landes und ver-
dr_ingten, dem Greshamgesetze gem_if_, sowohl das bare Geld wie
auch die noch immer einl6sbaren Noten der Reichsbank aus dem

allgemeinen Verkehr. Seit dem Jahre 1803 wurden die Reichsschu}d-
scheine auf eineVerftigung der St_inde hin zu 2_3ihres Wertes yon der
Bank eingelbst. (Hierzu war ein Fonds angeschafft worden, und zwar
teils durch eine allgemeine VermSgenssteuer, die sogenannte Reali-
sationsabgabe, tells dutch ,,Verpf_indung" der Stadt Wismar.) Nach
dem finnischen Kriege war jedoch die Bank aut_erstande, sei es ihre
eigenen Noten, sei es die Reichsschuldscheine bar einzul6sen, worauf
beide -- mit Beibehaltung der erwiihnten 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 u]s ihres Nominalwertes eingelSst
warden, die Reichsschuldscheine also zu 2]_. '_]s= 1]_ ihres ursprtmg-
lichen Wertes.

(Der ,,Daler" Silbermtinze mit seinen Unterabteilungen Mark und
6re wird fortfahrend in alten Gesetzesverordnungen angewendet
und dabei nunmehr zu 1]_ Riksdaler banco -- 50 6re jetzigen
Geldes gerechnet, in ,,Polizeisachen" jedoch nut halb so hoch, also
zu 25 6re).

Dutch die Mtinzverordnung des Jahres 1830 wurde der Silber-
gehalt des Specieriksdalers um ca. _h°]o, also yon 25,69 g aut 25,5 g



m 51 --

vermindert, indem die vorher besonders bezahlten Pr_gungskosten
nunmehr gleich in der Mtinze ,,miteingeschlagen" wurden. Durch die
Miinzordnung des Jahres 1855 wurde hieran nichts welter ge_ndert,
als daft ein Viertel Riksdaler specie, der nach der Manzrealisation des
Jahres 1834 noch immer einem Reichsthaler Reichsschuldentsprach, in
t00 Ore eingeteilt unter dem Namen Riksdaler Reichsmtinze als
Recheneinheit angenommen wurde. Die Mfinz_nderung des Jahres
t873 wurde auf der Basis der 1-krona, des Einkronenstiickes (an Wert
gleich 1 Riksdaler Reichsmtinze) als Mtinzeinheit und nach einer Wert-

relation zwischen Gold und Silber, die t51/2 : I ein wenig iiberstieg
(a5, 81: 1), vorgenommen. Oder wie man noch sagen k6nnte: das
friiher geltende Silbergewieht der Mtinzeinheit wurde so herabgesetzt,
daf_ 4 Kronen gerade 25 g und t60 Kronen somit einem Kilogramme
reinen Silbers entsprechen sollten, und zu dieser g e dachten Silber-
mtinze wurden die Goldmfinzen in dem Wertverh/_ltnisse i : t51j2 ge-
pr_gt.

Das Resultat war also, dat_ man aus einem Kilogramme reinen
Goldes 151/_. 160 = 2480 Kronen pr_igte, was noch heute geschieht.

In Deutschland war der Obergang nach ungef_ihr denselben
Prinzipien gemacht worden; I kg reinen Silbers war dort 180 Reichs-
mark wert, folglich wurde t kg reinen Goldes zu 2790 Mark ausge-
mtinzt, sodafi also 9 Mark gerade 8 schwedischen Kronen emsprechen.

Auch in Frankreich stehen die Silber- und Goldmtinzen in

einem einfaehen Verh_tltnisse zum Kilogramm, jedoch gilt dies dort
zun_ichst hinsichtlich ihres Bruttogewichtes, nicht vom Netto-
gewichte. I kg Silber yon 9Iv, Feinheit wird n_tmlich zu 200Frcs.
ausgemiinzt, und ein kg ebenso feinen Goldes zu 151/2....00 = 3100
francs. Wir erhalten also

8 Kronen = 1°/9.10 francs
oder

72 Kronen = M. 8t = 100 francs.

Dasselbe gilt yon den zahlreichen Landern (darunter Finnland),
welche das franz6sische Miinzsystem angenommen haben. Auch R ut_-
lands Mtinzsystem steht in einem solchen rationellen Verhaltnisse zum
Kilogramme und damit zu unserem Gelde. Ein Silberrubel enthielt
n_imlich gerade ebensoviel Silber wie 4 francs, aber die Goldmiinze,
der iiltere Imperial /t 10 Rubel, war in dem Gewichtsverh_iltnisse i : 15
ausgepr_igt und gait daher ein wenig mehr als 40 francs. Dies wurde
im Jahre 1886, als man ein Ubergehen zum Goldmiinzfuge plante,
ausgeglichen, so dab die neuen Ganz- und Halbimperiale nun 40 und
20 francs genau entsprachen. Man beahsichtigte, den entwerteten
Papierrubel allm_.hlich soweit im Werte zu heben, dab er auf seinen

4*
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alten Pariwert zu 4 francs steige; da dies aber zu lange gedauert
Nitte, zog man im Jahre 1897 vor, den dama]igen Kurswert des
Papierrubels der Einl6sung zu Grunde zu legen, wobei der Wert der
Ganz- und Halbimperiale auf t5 und 7112Rubel (anstatt der eigent-
lichen t0 und 5) _estgesetzt wurde. Ein Rubel ist jetzt also = 2]3.4 frcs
-- t Krona 92 6re _-- 2,t6 Mk. Die neueren russischen Goldmfinzen

werden zu l0 und 5 Rubel ausgepr_gt. Die Silbermtinzen sind hin-
gegen unver_indert geblieben, was die Folge gehabt hat, daf_ das
gesetzliche Wertverh_iltnis zwischen dem Golde und dem Silber in
dem russischen Mfinzsysteme ganz anders als in den in Westeuropa
herrschenden ist; n_mlich 23 : 1, anstatt 151/2: 1.

Das Entstehen der Mfinzen der tibrigen L_nder fibergehen wit
hier, well sie in keinem einfachen, rationellen Verh_ltnisse zu unserem
Gelde stehen, wenn auch, wie in ()sterreich-Ungarn, in den Nieder-
landen und in Japan dieselbe Gewichteinheit, das Kilogramm, der
Ausmiinzung zu Grunde gelegt worden ist. Wir zeichnen nur auf,
dai_ erfahrungsm_t_ig

t Pfund Sterling ...... 18,16 Kronen (ungef_ihr)
t holl_ndischer Gulden 1,50 ....
1 6sterreichische Krone 0,76 .,
t Dollar (Vereinigte Staaten). 3,73 ....
1 indische Rupie ...... 1,2I ....
t iapanisches Yen (Gold) . 1,86 .... sind.

4. Die Technik des Miinzwesens.

Die Mtinzpr_gung hat, wie wir bereits hervorgehoben
haben, den Zweck, yon seiten des Staates das Gewicht und

die Feinheit des Metalles zu verbiirgen, deren Untersuchung

sonst eine far den Handelsumsatz unleidliche Mtihe mit W_igen
und Priifen bei jedem Kaufakte und vor jeder Geldtransaktion

erfordern wtirde. Die Feinheit ist heutzutage bei der Haupt-

mtinze, sowohl der Gold- wie auch der Silbermtinze, gewShn-

lich 9/10 (das iibrigbleibende Zehntel ist Kupfer), in England
jedoch bei Goldmtinzen 11/12. Von Alters her redet man yon
dem Sehrot und Korn einer Miinze; das Schrot istdas

Bruttogewicht der Miinze, das Korn oder der Feingehalt ihr
Nettogewicht an Edelmetall. Der Ausdruck Mfinzfut_ bezeichnet

eigentlich dasselbe, n_imlich das Nettogewicht der Hauptmiinze
an Edelmetall oder, was auf eins hinausl_tuft, die Anzahl der
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Mrinzeinheiten, welche aus einer Gewichtseinheit edlen Me-

talles gepriigt werclen; in neuerer Zeit bedient man sich jedoch
des Wortes Mfinzfut_ _Sfter, um gerade das Metall, aus wel-

chem die Hauptmrinze gepriigt wird, zu bezeichnen: man

spricht yon Goldmrinzfug, Silbermrinzfut;; Doppelmrinzfuf5 usw.

Auch mit den vollendeten Mrinzungsmethoden der Gegen-
wart liifSt sich nattirlich keine absolute Genauigkeit erzielen,

weder hinsichtlich des Gewichtes der Mrinze, 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 Mrinzungsmethoden

nicht entfernt in Anspruch genommen zu werden braucht. In

den skandinavischen Staaten betr_igt das Gewichtsremedium
o,ooi5 bei Zwanzigkronenstricken und 0,o02 bei Zehnkronen-

stricken, das Feinheitsremedium beider o,oo15. Aui_erdem

aber dtirften IO kg neugepr_igter Goldmrinzen nicht um mehr

als 5 g vom Normalgewichte abweichen_ also eine Abweichung
yon nur 0,o05. Nun nutzen sich jedoch die Mtinzen, wenn

sie im allgemeinen Verkehre yon Hand zu Hand gehen, ab

und verlieren dadurch an Weft. Die Abnutzung ist allerdings

ziemlich unbedeutend; sie betragt, den Bereehnungen nach,

bei Hauptmtinzen, die bestiindig in Zirkulation sind, blog
ca. 1./5--1/4 pro mille im Jahre. (Die bisweilen geh6rte Be-

hauptung, dag die Banknoten da seien, um diese Abnutzung
zu vermeiden, ist unrichtig, denn das Unterhalten der Bank-
noten kostet in Wirklichkeit mehr als das der Mrinzen. W'as

dutch metallisch ungedeckte Banknoten eingespart wird. ist
dagegen der Zins des Mfinzkapitales.) Im Laufe der Zeiten

kann indessen die Abnutzung bedeutend werden, und dutch
betrfigerische Eingriffe, welche jedoch heutzutage durch die

Form und die Ausstattung der Mtinzen sehr erschwert worden

sind, k_3nnte sie ja beliebig grog werden. Daher ist eine

Grenze festzustellen, das sogenannte Passiergewicht, unter
welchem die Mrinze aufh6rt, im Verkehre zwischen Mann und

Mann gesetzliches Zahlungsmittel zu sein. Wie in Deutsch-

land, so auch bei uns, ist diese Grenze 1/2 % unter dem Nor-

malgewichte, in England beinahe I%; in Frankreich hat man

innerhalb des Landes kein Passiergewicht, wohl abet zwi-
schen den Staaten der lateinischen Union eines yon 1/z°o. Die

Bestimmungen fiber das Passiergewicht genrigen jedoch nicht,
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um das Zirkulieren ab_enutzten Geldes zu verhindern, denn
der Einzelne nimmt sich nicht die Zeit. es zu untersuchen,

und ist nattirlich wenig geneigt, den Verlust zu tragen, wenn

er zuf",illigerweise eine abgegriffene Mtinze in die Hand be-
kommt. Der Staat muf_ daher die Mtinzen auch dann zu

vollem Werte einl()sen, wenn sie das Passiergewicht verloren

haben. So _eschieht es auch in Deutschland und ebenfalls

in den skandinavischen LXndern, wo allerdin_s die Verpflich-

tun/ des Staates hierzu nur bi_ zu einer gewissen Grenze,
htSchstens 2% an Abnutzung, geht. was jedoch praktisch nicht

yon Belang ist. In England dagegen htSren die Miinzen, so-

wie sie das Passier_ewicht verloren haben, auch dem Staate

geo'entiber auf _tiltig zu sein: dies hat indessen nur die Folge,
daf._ bei Zahlung an den Staat oder an die Bank yon Eng-

land die vollgewichtig_m Mtinzen ausFesucht werden, aber

die nicht vollgewichtigen zu zirkulieren fortfahren, besonders
aui;erhalb der Haupt_tadt.

Da nun das Mtinzpr_tgen kostspielige Maschinerie erfor-
dert und iiberhaupt Kosten verursacht, so nimmt der Staat

beina Pr_tgen auf Privatrechnung gew6hnlich eine Abgabe,
S c h 1a g s c h a t z genannt, welcher Name darauf zurtickzufiihren

ist. dal,_ diese Abgabe in tilteren Zeiten gew6hnlich erklecklich

h_Sher war als die tats_ichlichen Pr_igungskosten und also fiir
den Staat eine wirkliche Einnahmequelle bildete. Da!3 sie dies

sein konnte, sowie tiberhaupt, dag es sich fiir Privatpersonen
lohnen kann, Edelmetall ausmtinzen zu lassen und dabei mehr

oder weniger ftihlbare Mtinzungskosten zu bezahlen, hat wie-

der seinen Grund darin, dag das gemtinzte Metall, weil es
innerhalb des Landes Kesetzliches Zahlungsmittel ist, normal

h6heren Wert erh_ilt als das ungemfinzte Metall, und der

Unterschied kann, wie die Erfahrung zeigt, bis zu jedem be-

liebi_en Betrage oder jedenfalls sehr hoch steigen, falls der
Staat hohen Schlagschatz fordert und nicht zu gleicher Zeit

dutch Auspr_gun_ auf ._eine Rechnung dazu beitr_igt, dag der

Mtinzenvorrat ungebtihrlich vergrtSt;ert wird. Eine solche Art
und \Veise, dem Staate Einkiinfte zu verschaffen, sollte jedoch

vermieden werden, denn derartiges Geld ffihrt beinahe zu den-

selben lJbelst_inden wie uneinlOsbares Papiergeld. Friiher oder

sp_tter kommt es dahin, dab die Zahlungsbilanz zum Aus-

lande sich ungiinstig stellt, z.B. dann, wenn infolge einer



55 --

schlechten Ernte das Geld teilweise als Zahlung ffir _'aren

auBer Landes gesandt werden muB. Im Auslande aber hat
das Geld eines Landes selten h_Sheren \Vert als seinen eigenen

Metallwert, weil es ia hier im al]gemeinen eingeschmolzen und

umgepr_gt werden mug. Die Folge wird seim dab das inl_tn-

dische Geld nun pli_tzlich seinen kiinstlich in die H/She ge-
schrobenen Wert verliert und sein Kurs, d. h. sein Wertver-
h_iltni._ zu dem Gelde des Auslandes. in demselben Verh_tltnisse

sinkt. Auf alle F_tlle wfirde dies eintreten, wenn es nicht

innerhalb des Landes Vorrlite ungemfinzten Metalles g_be, zu

welchem man in erster Reihe ftir den Export greifen kann,

bezw. wenn dort keine Auslandsguthaben oder Auslands-

kredite w_.ren, auf welche Wechsel gezogen werden k6nnen:

immer aber wird es in einigem MaBe der Fall sein. Daher

ist es am besten, den Schlagschatz auf die wirklichen Pr_t-

gungskosten zu beschr_tnken, in welchem Falle die Abwei-
chungen vom Metallwerte und damit eventuell die Kurs-

schwankungen in dementsprechendem Grade unbedeutend

werden. In England existiert nominell tiberhaupt kein Schlag-
schatz, sondern der Staat gew_thrt sozusagen freie Pr_igung:

dies ist jedoch unnOtig und hat tibrigens auch in England,

wic wit gleich sehen werden, keine erhebliche Bedeutung.

Die moderne Entwicklung des Bankwesens und des inter-

nationalen Bezahlungsmechanismus hat es n_tmlich mit sich
gebracht, dab direktes Pr_igen auf Privatrechnung jetzt fast

gar nicht mehr vorkommt, sondern die Zentralbanken nehmen
Mfinzmetall yon Privatleuten an und geben ihnen anstatt

dessen gepriigtes Geld oder Banknoten in gesetzlich vor-
geschriebenem Verhiiltnisse. In England kann wie gesagt,

jeder, der ungemfinztes Gold besitzt, es sich in den Mtinz-
werkst_itten des Staates kostenlos auspr_gen lassen, aber das

Ausmfinzen 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
FuBe yon 3 £. 17 sh. 9 d. pro Unze Mtinzgold (zirka 31 g) zu-

gutschreibt, also I1/_ d. weniger pro Unze, als die Mtinzwerk-

st_ttten des Staates gegeben hlitten (.3 £, 17 sh. IO_/2 d.), was

einem Schlagschatze yon etwas fiber I1/_ pro mille entspricht.
(Bei uns in Schweden ist der Miinzlohn _/4°/0 ftir die Zwanzig-

kronenstficke und l/s°/0 ftir die Zehnkronenstticke). _hnlich
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ist ja das Verh_iltnis in Deutschland und anderw_irts. Die

Banken verfahren dann mit dem Golde so, wie die Umst_inde

es gebieten, lassen es ausmtinzen oder lassen es in Barren

liegen. Auch ausl_tndisches Geld wird yon den Banken zu
einem bestimmten Preise angenommen, welcher gew6hnlich

vom Pari wenig abweicht, ja gelegentlich sogar tiber ihm stehen
kann. Oft schmelzen sie n_imlich diese Mtinzen nicht ein,
sondern benutzen sie bei vorkommendem Bedarfe zur Ver-

schiffung, d.h. verkaufen sie zu ein wenig h_herem Preise

wieder an Warenimporteure, wenn die Zahlungsbilanz ungtinstig

ist, so dat_ Gold hinaus mut_. Infolgedessen kann man sagen,

dat_ bei freiem Mtinzen mit m_it_igem Schlagschatze oder
ohne solchen die gepr/igte Mtinze ungefahr denselben, jedoch

normal ein wenig h_heren Wert erhalte als das ungemtinzte
Metall.

5. Hauptmiinze und Scheidemiinze.

Die Miinzart oder die Mtinzarten. welche unbegrenzte ge-

setzliche Zahlungskraft in einem Lande haben--so daf_ jeder,
welcher Gel& wortiber nichts Besonderes stipuliert worden ist,

zu bezahlen hat, sich mit _esetzlicher Wirkung seiner Schuld

dadurch entledigen kann, daf_ er die Bezahlung in dieser

Mtinzart zu ihrem nominellen Werte erlegt -- nennt man die
Hauptmtinze (Kurantmtinze'l des Landes.

Haben zwei (oder noch mehr) Metalle diese Eigenschaft

mit einer im Gesetze festges'tellten Wertrelation zueinander,

so sagt man. dab Bi- (Tri-)metallismus herrsche; wenn da-

gegen blol; ein Metall als Hauptmtinze ausgepr_tgt wird, so
nennt man dies Monometallismus. Ist im ersteren Falle

freies Pr_tgen beider Metalle erlaubt, so findet doppelter Mtinz-

fuf_ im eigentlichen und klassischen Sinne statt: ist dagegen
privates Auspr_igen des einen Metalles I,des Silbers) ein-

gestellt worden, withrend jedoch die betreffenden Mtinzen

immer noch unbegrenzte gesetzliche Zahlungskraff haben, so

pflegt man, wie gesagt, yon hinkendem Doppelmtinzfu£_, Bi-

metallismus mit gesperrter Pr_igung, zu sprechen.
Auch in einem monometallischen Systeme kann man in-

dessen doch nicht ganz ohne die anderen Metalle als Mtinz-
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material fertig werden. Die Silbermiinzen, yon Kupfer- oder

Nickelgeld gar nicht zu reden, sind bei grot_en Abrechnungen
viel zu beschwerlich im Gebrauche, die Goldmtinzen wiederum
wtirden 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 Lan-

dern, deren Hauptmtinzen aus Silber sind, erhalten daher die

Goldmtinzen, auch wenn sie zu wechselndem Kurse ange-
nommen werden, oft Verwendung als Handelsmtinze, und

dies war in _ilteren Zeiten, ehe die Banknoten in Gebrauch ge-

kommen waren, viel gewtShnlieher als heutzutage. Dort
wiederum, wo das Gold Hauptmtinze ist, wie jetzt in einer

immerfort wachsenden L_tnderzahl, mug, falls man nicht Bank-

noten zu ganz kleinen Betr_igen ausgeben will, das Silber als

Mfinze bei kleineren Zahlungen beibehalten werden, und zu
den allerkleinsten mug man sich aus demselben Grunde des

Kupfer- oder Bronzegeldes oder, wie in Deutschland, Oster-
reich und der Schweiz. der Nickelmtinzen bedienen. Diese

Mtinzen heit_en Scheidemtinzen und unterscheiden sich yon

einer blot_en Handelsmiinze dadurch, dat_ sie gesetzliches

Zahlungsmittel nach ihrem Nominalwerte, also nicht nach

wechselndem Kurse, sind, aber im Gegensatze zur Haupt-

miinze ist diese gesetzliche Zahlungskraff ihrerseits nicht un-
begrenzt, sondern auf gewisse, gesetzlich bestimmte Betr_ige

beschr_inkt, tiber welche hinaus sie niemand als Bezahlung
anzunehmen braucht (bei uns 20 Kronen hinsichtlich der

Zwei- und Einkronenstiicke und kleinere Betr_ige bei den

kleineren Scheidemtinzen). Regelm_il3ig ist auch das freie

Ausmiinzen der Scheidemtinze auf Privatrechnung verboten:
dies kann aber auch bei den Hauptmtinzen der Fall sein, wie

vor nicht langer Zeit in 0sterreich, Rut_land und Holland und

gegenw_trtig in Indien, teilweise auch in der lateinischen

Mtinzunion, indem Ftinffranksstticke fortfahrend als Haupt-
mtinze 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 Wertverh_iltnis zwischen metallischem

Golde und Silber festzusetzen, dieses Verh_tltnis notwendiger-

weise ziemlich schwankend wird, mtissen die silbernen Scheide-

miinzen -- und dasselbe gilt yon den fibrigen Scheidemiinzen
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bedeutend unter ihrem Werte, d. h. so ausgepr_tgt wer-

den, daiS sie weniger Edelmetall enthalten, als nach dem durch-
schnittlichen Silberpreise auf dem Markte ihrem Nominal-

werte entspricht. W_tren sie n_tmlich vollgehaltig, so k/Snnte

gelegentlieh der Fall eintreten, daiS ihr Metallwert ihren No-

mina!wert tiberstiege, mit anderen Worten: daiS die Ge-

wichtsmenge an Silber, welche sie tats_tchlieh enthalten, auf
dem Markte mehr wert ware, als die Gewichtsmenge Goldes,
welche sie durch ihren nominellen gesetzlichen Wert repr_tsen-

tieren: und in solchem Falle ware es offenbar lohnend, die
Scheidemtinzen einzuschmelzen und das Metall zu verkaufen

odor zu verschiffen, worauf ein l_tstiger Mangel an Scheide-
mfmzen entst_tnde, so viele man ihrer auch. in diesem Falle

auf Unkosten des Staates. auspr_tgte. Dies war die ¥eranlassung
dazu. dais man I816 in England und dann z865 in der latei-
nischen Union. sowie um z873 in Deutschland und Skandi-

navien die eigentlichen Silberscheidemtinzen unter ihrem Werte

zu pr_igen begann. In Schweden z. B. wtirde, wie gesagt,
fal!,; das bilnetallische Pari zwischen dem Golde und dem

Silber fortfahrend bei Bestand geblieben ware, ein Kilogramm
reinen Silbers 24_o: I51/, = z6o Kronen wert sein. In \Virk-

liehkeit enth_ilt jedoch ein Einkronensttick nur 6 g reinen

Silbers. es sind also beinahe T67 Silberkronen erforderlich,

um ein Kilogramm reinen Silber._ zu liefern.

Aua diesen Zahlen ergibt sich jedoch, daf_ man sich nicht
auf gr/SiSere Wertschwankungen zwischen dem Golde und dem

Silber gefaiSt gemacht hatte; indessen sorgte das Fallen des

Silberwertes daftir, daiS die ganze VorsichtsmaiSregel iiber-

fla._sig wurde: auch die sogenannten vollgehaltigen Silber-
mtinzen, z.B. die Ftinffranksstiicke, haben jetzt nicht einmal
die H_ilfte ihres Nominalwertes an Metallwert. Ein schwedi-

sches Einkronensttick ist, wenn es eingeschmolzen wird, jetzt
etwa 4o Ore wert. Scheidemtinzennachahmung oder, richtiger

gesagt, unerlaubtes Auspr_tgen die.aer Niinzen mit demselben

Silbergehalte, wie die gangbaren haben, wtirde also ein auiSer-
ordentlich lohnendes Gesch_ift sein: sein Ausftihren im kleinen

wird jedoch dutch die ktinstlerische Ausstattung der Mtinzen

verhindert; im groiSen ausgeftihrt kt3nnte es aber nicht umhin,
unliebsame Aufmerksamkeit zu erregen, denn ,,Mtinzwerk-

st_itten gehOren zu den ger_tuschvolleren Einrichtungen".
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Dagegen braucht man nicht zu ftirchten, datl die Scheide-
mfinzen die Kurantmtinzen verdr_ingen werden, denn der Staat

hat es ja in seiner Hand, das Auspr_igen jener auf das Streng-

notwendige zu beschr_tnken, was er auch unbedingt tun mug,

wenn nicht das ganze Mfinzsystem des Landes aufs Spiel ge-
setzt werden soll. DaB dagegen den Scheidemfinzen, nach

dem Muster der englischen Mfinzgesetze, nut gesetzliche

Zahlungskraft ffir bcgrenzte Betr_tge zuerkannt worden ist,

dtirfte -- wenn es natfirlich auch allzu starkem Pr_tgen silberner
Scheidemfinzen einen Hemmschuh anlegt -- an sich minder

wichtig sein, besonders dann. wenn, wie bei uns, der Staat

auf Verlangen die Scheidemtinzen in seinen /Sffentlichen

Kassen gegen Goldmfinzen einl6st, gleichwie die Reichsbank
es mit ihren Banknoten tun mug.

Suchen wir nun schliet31ich den Entwicklungsgang. wel-

chert wir hier oben in kurzen Ztigen skizziert haben, zu fiber-
blicken, so ist es deutlich erkennbar, dab es in unserer Zeit

mit einem hohen Vollkommenheitsgrade gelungen ist, den Teil
des Mtinzproblemes zu 10sen, der im Aufrechterhalten der
Einheitlichkeit des Geldes oder der M_tnze 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 Kurantmtinzen --

gegen welche man sich bisweilen gen0tigt sah, dadurch zu

reagieren, dal3 man die Mtinzbenutzung ganz aufhob, wie in
den alten Girobanken _ ist eine geringe Anzahl leicht fiber-

schaulicher Typen getreten, wobei man zugleich durch die

modernen Bestimmungen fiber Passiergewicht und Einl/3sungs-

pflicht ftir rein automatische Regeneration des draugen zirku-
lierenden Mfinzvorrates sorgt, so dag die einst fast unwider-

stehliche Versuchung zu sukzessiven Mtinzverschlechterungen

vermieden wird. Dadurch, dal3 fernerhin freies Auspr_igen der

Hauptmfinzen gegen keinen oder nur einen unbedeutenden
Schlagschatz erlaubt ist, beh_tlt man eine wesentliche Wert-

gleichheit zwischen dem gemiinzten Metalle und dem un-

gemtinzten, welche in hohem Grade die internationalen Zah-

lungen erleichtert; und da nunmehr das eine Metall, das Gold.

in gewissem Sinne in fast allen L_indern Hauptmfinze gewor-
den, ist in dieser Hinsicht die letzte Schwierigkeit beseitigt,

und man kann beinahe sagen, dat3 in der Gegenwart alle
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L_tnder, soweit sie iiberhaupt klingende Valuta besitzen, die-

selbe Miinze haben. Ob jedoch hierbei nicht das Preisgeben

des freien Silberpr_tgens ein unn6tiges, wenig angebrachtes
Opfer war, das ist eine andere Frage, auf welche wir nicht

naher eingehen wollen.

Hiermit aber ist die wichtigste Aufgabe eines rationellen
Geldwesens, das Erhaltenbleiben der Wertkonstanz des

Geldes gegen Waren und Dienste. ihrer L_sung nicht im ge-

ringsten nahergeriickt. Auch das sorgf_tltigste Beobachten

alles dessen, was zur Erhaltung der Vollgewichtigkeit der
Mtinze dient, kann nicht verhindern, dab diese Mtinze im

Werte sinkt, falls die Produktion des betreffenden Edelmetalles

sich wesentlich vergr_5t_ern wtirde oder die Entwicklung des

Kreditwesens den schon vorhandenen Vorrat tiberfttissig grog
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 verm6chte, das genaue Aufrechterhalten einer voll-

gewichtigen Valuta eher ein Mittel sein, die Wertkonstanz des
Geldes zu verhindern, als eines, um sie zu f_Srdern. Daher

wird es unsere n_tchste Aufgabe seim die Bedeutung der oben
erwahnten Faktoren ftir das Geldwesen, oder, mit anderen

Worten, das Phiinomen der Geldzirkulation eingehend zu stu-

dieren, wozu wir nun tibergehen, nachdem wit jedoch erst
noch einen Blick auf das Geld vom rechtswissenschaftlichen

Standpunkte aus geworfen haben.

6. Das Geld yore rechtswissenschaftlichen Gesichtspunkte aus.

W'ie andere Verm_Sgensobjekte kann das Geld Gegenstand
von Rechtsstreitigkeiten werden, dies ist sogar eine allt_tgliche

Erscheinung, da sich ja die meisten VermtSgensansprtiche in

die Form des Geldes kleiden. Dagegen geschieht es ziemlich
selten, dag das Geld seIber, seine Substanz, sein Tauschwert

usw., den wirklichen Inhalt derartiger Rechtsstreitigkeiten
bildet: unter geordneten Geldverhaltnissen kommt dies bei-

nahe nur bei einer Gelegenheit vor, namlich beim Ubergehen

yon einem Mtinzfuge zum andern, beim Eingehen neuer oder
Aufl0sen alter Miinzkonventionen usw. Dann handelt es sich
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darum, in welchem Maf_e Geschliftsabmachungen, Schuldver-
pflichtungen oder andere Rechtsverh_iltnisse, die vor diesen

Ver_inderungen bestanden haben, nun durch sie beeinfluf_t

werden, und besonders darum, in welchem Maf_e Bestimmungen
obenerw_thnter Art in Beziehung auf jene _tlteren Rechtsver-

h_tltnisse rtickwirkende Kraft beizulegen ist.
Daf_ die Staaten oftmals ihren monet_iren Gesetzesverord-

nungen eine solche rtickwirkende Kraft verliehen habem zeigt
schon der Begriff Zwangskurs, welcher gew0hnlich be-

deutet, daf_ diejenigen, welche auf die frtihere Landesmtinze

lautende Geldforderungen besitzen, damit zufrieden sein

mtissen, ihre Zahlung in einem vielleicht sehon mehr oder

weniger herabgesetzten Papiergelde zu seinem nominellen
W'erte zu empfangen. Daraus folgt aber nicht, dab 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 ausdrtickliche

Bestimmungen in jener Hinsicht fehlen.

Eine interessante Frage dieser Art entstand bekanntlich in

Verbindung mit dem Ubergehen des Deutschen Reiches yon der
Silber- zur Goldw_thrung im Jahre I873. Einige (Ssterreichische

Eisenbahnaktiengesellschaften hatten in Deutschland Obli-

gationsanleihen abgeschlossen, die sowohl auf 5sterreichische
Gulden wie auf deutsche Thaler lauteten, beides Silbermiinzen,

deren gegenseitiger Metallgehalt in dem Verh_tltnisse 2:3
stand. Beim Ubergehen zum Goldmtinzfuf_e in Deutschland

war im Mtinzgesetze selber erkl_trt worden, dab ein Zehnmark-

sttick in Gold an Wert 31/3 Thalern entsprechen solle, und dies

entsprach dazumal auch dem Marktwerte des Goldes und
Silbers. Nach I873 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 Gl_iubiger in Gold zu bezahlen, obgleich die
Schuld kontrahiert war, ehe man an ein f)bergehen zum

Goldmtinzfuf_e in Deutschland auch nur gedaeht hatte, und

ohne dab irgendeine Klausel etwas tiber eventuelle Bezah-

lung in anderem Mtinzmetalle als Silber sagte, oder ob es so
anzusehen sei, dag 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 GlXubiger drangen auf jenes, die Schuldner na-
ttirlich auf dieses; und bei den Prozessen, welche infol_e-
dessen sowohl bei deutschen wie auch bei _sterreichischen

Gerichten anhgmgig gemacht wurden, entschieden die letzteren

alle zusammen im Einklange mit den 6sterreichischen An-

sprtichen, die deutschen Gerichte aber, mit einer einzi_en
Ausnahme: in f_'bereinstimmung mit den Ansprtichen ihrer
Landsleute. K. H el f f eric h, selber ein Reichsdeutscher, sch!iefSt

sich der Majoritat der deutschen Gerichte mit der Motivierung

an, dais die gesetzlich geltende Mtinze eines Landes nicht mit
der in ihr enthaltenen _Ietallmenge verwechselt werden dtirfe,

auch wenn infolge freier Ausmiinzung beide im W'erte sehr
nahe tibereinstimmten. Die Mtinze oder Mtinzeinheit eines

Landes ist, wie er sagt, das, was nach Bestimmung der Obrig-

keit so an_esehen werden soil. und diejenigen_ welche eine
geschttftliche Vereinbarung abgeschlossen haben, ohne die

Mi_inzsorten, in welchen die Zahlung vorgenommen werden
soll, genauer zu spezifizieren, mtissen sich in eventuelle Ver-

anderunKen des Mtinzfuges finden: sie sind zwei Personen zu

vergleichen, die einen Kontrakt abgeschlossen haben, worin

das Bestimmen gewisser Bedingungen einem Dritten ti_;er-

lassen worden ist. Die ArKumentation erscheint mir ein wenig
leichffertig, unter anderem aus dem Grunde. weil ,.der Dritte'"

hierbei kaum als v(;lli_ unparteiisch angesehen werden kann:

es ware ohne Frage ftir ein verschuldetes Land sehr bequem,

die Zahlung in einem auf den halben YVert herabgesetzten
Mtinzfuf_e erlegen zu dtirfen, und ebenso ftir ein Land. das

grofae Forderungen im Auslande hat, sehr vorteilhaft, wenn es

verlangen k0nnte, in einem doppelt so wertvollen Mtinzfut_e
bezahlt zu werden. Andererseits l_tBt sich die reine Metall-

theorie auch nicht immer aufrecht erhalten, z. B. wenn die

Schuld w_thrend einer Zeit kontrahiert worden ist, in welcher

die Umsatzmittel des Landes aus herabgesetztem Papiergelde

bestanden haben: und jedenfalls ist es gewil3, dab diese Theorie
nicht minder als die yon Helfferich verfochtene zu einer unver-

dienten Begtinstigung sei es des Schuldners oder (auch) des
Gl_tubigers auf Kosten des anderen Kontrahenten ftihren kOnnte.

So im vorliegenden Fall% wenn man hg,tte nachweisen k6nnen.

da6 das Silber gesunkem das Gold aber _egen die Waren an

Wert unver_tndert geblieben sei. Man wird hier unwillkiirlich
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auf das Postulat zurtickgeftihrt, das als allen Geldvereinba-

rungen zugrundeliegend angesehen werden mug, n_tmlich zu
der Voraussetzung der W e r t k o n s t a n z des Geldes selbst. Feh!t

sie und ist der Richter nicht im Stande, was er bei nahe nie ist, zu
ermitteln, in welchem Maf_e sich der Tauschwert des Geldes in-

zwischen ver_tndert hat, so mut_ die Entscheidung tiber Fragen die-

ser Natur stets mehr oder weniger den Stempel derVc'illktir tragen.

Obgleich die skandinavischen Lander ungef_ihr zu gleicher

Zeit wie Deutschland von der Silber- zur Goldw_thrung tiber-

ginKen, sind meines Wissens bei uns. vielleicht mit Ausnahme
unseres Verkehres mit Finnland, ehe dieses Land I873 zum

Goldmtinzfuf_e tiberging, derartige Konflikte nieht vorgekommen.
_,ermutlich aus dem Grunde, weil wir in L'_tndern mit Silber-

fuf_ keine Forderungen gehabt haben und, umgekehrt, nicht

gut ein Bezahlen unserer Schulden in anderer \V_thrung als
der, welche wir selber angenommen, in FraKe setzen konnten.

Dageg en ist es unzweifelhaft, dat_ unsere p o li t i s ch e n Verh_iltnisse
durch unser Ubergehen zum Goldmiinzfut_e in hohem Grade und aui
unvorhergesehene Weise beeinfluGt worden sind. In der vor t909
geltenden Reichstagsordnung war n_mlich 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"
gekntipft. Zur Zeit des Entstehens dieser Reichstagsordnung, im Jahre
t866, hatte Schweden noch SilbermtinzfufS mit freier Silbermtinzung,
ein Riksdaler Reichsmtinze entsprach an Wert ungeftihr 6'_/s _ reinen
Silbers, 800 Riksdaler also einer etwas grOf_eren Quantitgt als 5 kg
Silber. Dieser Zensus war damals noch so hoch, daf_ er tats_ichlich

den allergrOgten Teil der m_tnnlichen Bev61kerung yon der W'ahlbe-
rechtigung ausschlog. Man beland sich jedoch dazumal seit einigen
|ahren in einer Periode steigender Preise und also fallenden Geldwertes,
und dieser Umstand wurde tats_ichlich beim Aufstellen der damals ein-

gefiihrten Bedingungen mit in Rechnung gezogen, indem man sich
dachte, dat_ der Geldstrich allmahlich yon selbst an Bedeutung abnehmen
und so einem sich immer mehr vergrOgernden Teile des Volkes Stimm-
recht zufallen werde, was auch w_thrend der n_ichsten Wahlperioden
geschah. Durch die Ntinzver_inderung des Jahres 1878 wurde nun der

Riksdaler als Mtinzeinheit gegen eine Goldmtinze, 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]8kg reinen Goldes. Im Jahre 1878 batten auch
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diese beiden Metallquantit_tten noch gleichen Welt, aber nach und nach
erhielt die letztgenannte doppelt so grot_en Welt wie die erstere.
Das Einkommen, welches, der Praxis und der allgemeinen Anschautmgs-
weise nach, zum Stimmberechtigtsein bei den Wahlen zur zweiten
Kammer erforderlich war, wurde infolgedessen zuletzt mehr als doppelt
so hoch, wie es gewesen w_ire, wenn wir den Silberfufi beibehalten
h_itten. Des vorgespiegelte ,,Sichsenken des Striches", das eine immer
aufgekl_ilter werdende, Interesse an Politik nehmende Arbeiterbe-
v61kerung fordelte, unterblieb giinzlich; in den achtziger Jahren ging
im Gegentei] die Entwicklung einige Jahre hindurch in entgegenge-
setzter Richtung, was tieie Spuren in unserem politischen Leben hinter-
lessen muflte. So wenig hatte man dies _on Anfang an vorausge-
sehen, dat_ man sich nicht einmal die Mtihe gemacht hatte, im§ t4
der Reichstagsordnung das Wort ,,Riksdaler" in ,,Kronen" zu ver-
_ndern, obgleich des Mfinzgesetz, ein seiner Natur nach ,,allgemeines"
C_esetz, tatsiichlich eine Grundgesetzvorschriff nicht aufheben konnte.

Erst die grof_en Goldfunde in den neunziger Jahren des t9. Jahr-
hunderts bewirkten Ver_inderungen dieser Verh_ltnisse, welche schliel_-
lich zum Aufgeben jedes Geldzensus hinsichtlich der Wahlberechtigung
zur zweiten Kammer tiihrten. Dagegen ist bekanntlich die Zusammen-
setzung der ersten Kammer fortiahrend yon der H6he des Geldein-
kommens und damit des Geldwertes abh_ingig, so daf_ die politische
Machtstellung in unserem Lande noch immer in hohem Grade yon
etwas so Zuf_tlligem und Fremdem, wie dem mehr oder weniger
reichlichen Vorkommen Gold enthaltender Erdschichten in ganz an-
deren Teilen der Welt abh_ing-t.

Schlief_lich kann es fiber die Verpflichtungen des Staates

gegen eine Miinze, welche autter Kurs gesetzt worden ist,

d. h. wovon er erkliirt hat, daf_ sie aufgehSrt habe, ge-
setzliches Zahlungsmittel zu sein, und besonders fiber die

gegenseitigen Verpflichtungen der verschiedenen Kontrahenten

eines Mtinzverbandes hierbei, falls der Verband aufgel6st wird,

zu einer Rechtsfrage kommen. Es ist ja ein billiges Ver-
langen, dat_ der Staat solche Mfinzen, die er selber auf_er

Kurs gesetzt hat, einl_3sen mtisse, wobei er indessen, wenn es

sich z.B. um ein herabgesetztes Papiergeld handelt, nicht

welter zu gehen braucht oder auch nut soll als his zum Ein-
l_3sen des betreffenden Geldes zu dem Werte, welchen es um die

Zeit vor der Einl/3sung oder w_ihrend der zunlichst vorhergehenden
Jahre tatsitchlich im Handel und Verkehre gehabt hat.

Was nun wiederum die gegenseitige Verpflichtung vet-
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schiedener Staaten anbetrifft, so mut_ man einen genauen Unter-

schied machen, ob die Mt_nzen yon Anfang an unter ihrem
Werte, also ausschliet_lich auf eigene Rechnung des Staates,

ausgepr_igt worden sind oder ob freies Ausmfinzen auch auf
Privatrechnung hat stattfinden dtirfen. Im ersteren Falle dfirfte

man schwerlich leugnen kt_nnen, dat_ jeder Staat die Pflicht

habe, seine eigenen Mtinzen einzuR_sen, und etwas anderes

ist meines Wissens auch noch nie in Frage gesetzt worden,

wenn auch eine solche Einlt_sung infolge des Umstandes, dat_
das Metall selber im VCerte gefallen ist, manchmal unvorher-

gesehene Verluste herbeiftihren k6nnte. Dagegen liegt die
Sache anders, wenn die Mtinzen yon Anfang an haben frei

ausgepr_igt werden dtirfen, wie e s innerhalb der lateinischen

Mfinzunion lange bei den Ftinffrancsstficken der Fall war, bis

das Fallen des Silberwertes das Sperren der freien Pr_gung zur
Notwendigkeit machte. Inzwischen waren aus verschiedenen
Grtinden yon den verschiedenen Staaten der Mfinzunion Mfinzen

in sehr ungleicher Menge ausgepr_igt worden. Die Schweiz

hatte derartige Miinzen tiberhaupt nicht gepr_igt, Belgien da-
gegen eine bedeutend grt_t_ere Menge, als seiner relativen Be-

vtfikerungszahl entsprach. Da aber die Miinzwerkst_ttten des

belgischen Staates hierbei nur dem Publikum zur Hand ge-
gangen waren, und ein jeder, ob belgischer Nationalit_it oder

nicht, solche Pritgung ausfiihren lassen konnte, scheint man

kaum mit Fug und Recht zu der Forderung berechtigt gewesen

zu sein, daI_ der belgische Staat alle die mit seinem Gepr_ige
versehenen Fiinffranksstticke einl_se. Die Frage ist innerhalb
der lateinischen Mtinzunion lebhaft debattiert worden und ist

schlieiMich in der Hauptsache so entschieden, dat_ im Fall

einer Aufl*6sung der Union jeder Staat ffir die mit seinem Ge-

pr_ige versehenen Miinzen einstehen miisse, was man in Ober-
einstimmung mit Helfferich als eine mit den Prinzipien des

Geldwesens nicht vt_llig in Einklang stehende L_sung ansehen

dtirfte. Im ganzen sei sowohl diesen Punkt betreffend wie
auch iiberhaupt hinsichtlich der rechtswissenschaftlichen Seite
des Geldwesens auf die ausfiihrliche und wohl in den meisten

F_illen durchaus richtige Darstellung in Helfferichs Buche hin-

gewiesen.

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

W i c k s e 11, NatlonalSkonomle II. 5
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Geld eigentlich aus unvorhergesehenen Ver_nderungen
seines Tauschwertes bestehen. Das Gesagte bekraftigt daher
noch mehr die souver_ine Bedeutung der Wertkonstanz des
Geldes in der Zeit_ w_hrend es zugleich die Vergeblichkeit
aller Bemtihungen, dieses Resultat zu erreichen, solange das
MetaI1 selber Wertmesser ist, also bei freiem Pr_igen der
Hauptmiinzen auf Privatrechnung, zu zeigen scheint.
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Die Umlaufsgeschwinbigkeit bes Oelbes.
Der Rrebit unb has Bankwesen.

Literatur. Da die folgende Darstellung iiherwiegend theoretischer Art ist,
mug, schon als nStige Erg_nzung zu ihr, auf Werke hingewiesen werden, welche fiber

die tats$chliehe Gestaltung des Geldmarktes, besonders in unserer Zeit, mehr oder

weniger ausfiihrlich berichten. Unter den vielen ausl_ndischen Schriften fiber diesen

Gegenstand zeichnen sich besonders die englischen durch kernige, biindige Darstellung
aus, gleichwie der englisehe Geldmarkt noch immer dem anderer L_nder als Vorbild

dient. Genannt seien hier nur die belehrenden kleinen Bilcher yon Clare, A key
to the money market, Money market primer und Abc of the foreign exchanges, Wi t h e r s,

The meaning of money, Stock shares and debentures und Money changing, vor allem

aberW. Bagehots nicht mehr neues_ abet in der Darstellungsskunst sp_ter wohl

kaum yon jemand erreichtes Buch _>Lombard Street<¢.

Zu eingehenderem Studium praktischer Bank- and BSrsenfragen geben die zahl-
reichen hierhergehSrenden Artikel in Conrads Handw_rterbuch mit der darin ange-

fiihrten Literatur alle erforderliche Anleitung.

Man beachte tlberdies die Hinweisung auf Literatur bei der n'ichsten Abteilung.

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

Im Gegensatze zu den Waren, welche mit jedem Kaufe and
Verkaufe auf ihrem Wege yore Produzenten zum Konsumenten

einen Schritt weiter gelangen und nach bewerkstelligter Trans-

aktion gew_hnlich sogleich den Markt verlassen, b leibt, wie
schon gesagt, das Geld der iiblichen Ausdrucksweise nach auf

dem Markte. Dies ist jedoch, wie wit damals hervorgehoben

haben, bei n_iherer Besichtigung nicht ganz richtig, wenn nicht

der Verk_ufer, der das Geld erhalten hat, selber dableibt und
sich sofort in einen K_tufer verwandelt. Entfernt er sich vom

Markte oder bleibt er zwar da, abet fortfahrend nur als Ver-

k_iufer, 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*



68 --

des Verk_iufers 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,
k_nnen wir die durchschnittliche R u h e z eit des Geldes nennen,

und der umgekehrte Wert dieser Zeitdauer, in einer gewissen
Zeitperiode, z. B. dem Jahre, als Einheit ausgedrtick L wird

dann die durchschnittliche Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
sein. Mit andern Worten: wenn ein Geldstiick im Durchschnitte

jedesmal einen Monat unberfihrt in der Kasse liegt, so kann
es in einem Jahre zusammengenommen zw61f Uml_iufe machen

(zw_Slfmal den Besitzer wechseln). Seine Umlaufsgeschwindig-

keit ist also 12 (12 mal pro Jahr), wenn seine Ruhezeit x/t 2
(des Jahres) betdigt. Zur Geldzirkulation im weiteren Sinne

geh_rt natarlich 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

ftir sich zu unterscheiden und die Geldzirkulation (in beschranktem

Sinne) nut 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 sehr einfacher Begriff, obwohl ihr Erforschen in

der Praxis zu den schwierigsten Aufgaben geh_r_, welche es

iiberhaupt gibt, unter anderem schon deshalb, weil die Umlaufs-
geschwindigkeit der verschiedenen Teile des Geldvorrates eines

Landes so augerordentlich ungleich, ja bei jedem besonderen

Geldstticke ganz verschieden ist. Unglticklicherweise haben

einige National_konomen, namentlich die sonst hochverdienten

James Mill und John St. Mill, eher zum Verdunkeln der Frage

beigetragen, und zwar dutch die eigentiimliche Behauptung,
daI_ die Zeit nichts mit der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
zu tun babe: diese sei vielmehr als die Anzahl Male aufzufassen,

welche eine gewisse Geldsumme ihren Besitzer wechseln miisse,

um eine gewisse Menge Waren umsetzen zu k_nnen.

Hierdurch verfltichtigt sich indessen der ganze Begrift: um die

Umlaufsgeschwindigkeit in diesem Sinne beurteilen zu k_nnen,
miii_te man ja die Warenpreise selber oder, was einunddassetbe

ist, den Tauschwert des Geldes kennen, und die durchschnitt-
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liche Geschwindigkeit w_ire dann nur ein anderer Ausdruck

fiir diesen; wohingegen die Umlaufszeit, wenn man sie in tier

Bedeutung nimmt, wie wires hier oben getan haben, in der
Wirklichkeit ein wichtiger Faktor zum Regulieren der eigent-

lichen Warenpreise sein wird. Dat_ die Umlaufsgeschwindig-

keit des Geldes wirklich eine durchaus selbst_ndige Bedeutung
hat, oder sie wenigstens haben kann, ist nicht schwer zu

zeigen. Wenn infolge technischer Umst_inde Kauf und Ver-

kauf nur jedes halbe Jahr yon derselben Person ausgeffihrt
werden k/Snnten, indem z. B. landwirtschaftliche Waren nur
im Herbste, st_idtische Waren aber und Kolonialv_aren nur im

Frtihlinge feilgehalten wtirden und der Kredit unbekannt w_re,

so bliebe das Geld offenbar jedesmal ein halbes Jahr in den

Kassen liegen; seine Summe mtii_te also zureichend grof_ sein,
um dem halben Betrage der allj_thrlich zum Verkaufe kommenden

Waren zu entsprechen, und nach diesem Umstande mfifSten

sich dann entweder die Warenpreise oder die der Volkswirt-

schaft zug_ingliche und nt_tige Geldmenge oder schlief_lich der
relative Umfang der Geld- bzw. Naturalwirtschaft -- oder

alle drei zugleich -- notwendigerweise richten. Daf_ unter

den jetzigen Verh_ltnissen die Umlaufsgeschwindigkeit des

Geldes im Gegenteile ziemlich dehnbar und ver_tnderlich ist,
hebt natiirlich nicht ihren Begriff selbst auf, wenn es auch

auf ihre Bedeutung als wertbildender Faktor einwirken kann
und mug.

Je l_tngere Zeit jedes eingegangene Geldstfick im Durch-
schnitte in meiner Kasse liegen wird, bevor ich es wieder

benutze, desto gr_t_er ist augenscheinlich mein durchschnitt-
licher Kassenbestand, relativ zu meiner j_hrlichen Umsatz-

summe. Man kann also auch sagen, dab die relative Gr6f_e
der Kassen, n_tmlich mit der ganzen j_hrlichen Umsatzsumme

verglichen, stets in umgekehrter Proportion zu der durch-

schnitflichen Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes stehe. Der

absolute Betrag der erforderlichen Kasse ist hingegen bei
jedem Individuum auch yon der Gr_f_e seines Umsatzes selber

abh_ingig; hinsichtlich der ganzen Volkswirtschaft wiederum,

als eine Einheit gefat_t, ist die gesamte absolute Gr_f_e der

Kassen ganz einfach dasselbe wie die ganze im Lande be-

findliche Geldmenge und demnach konstant, falls jene Quan-
titbit keine Ver_tnderung erleidet.
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B e is p i e 1. Ein Gro_kaufrnann in einer norcUschen Seestadt
kauft, wie wir annehmen wollen, einmal im Jahre sein Lager an Korn,
Zucker, Kaffee, Gewiirzen, Heringen, amerikanischem Schweinefleisch
usw. ein und verkauft es nach und nach in kleinen Posten an den

Detailh_indler. Sein Kassenbestand ist dann -- oder, richtiger, wlirde
es bei reiner Bargeldwirtschaft sein -- im Durchschnitte wahrend des
Jahres ungef_ihr um die H_ilfte so grot_ wie der Jahresumsatz. Der
Detailh/lndler wieder, der sein Lager vieUeicht einmal im Monate er-
neuert, bedarf eines nur 1/12seiner j/ihrlichen Umsatzsumme betragenden
Kassenbestandes als M a x i m u m, abet, wenn der Verkauf nach und
nach geschiel_t, im Durchschnitte nur _/_ davon. Auf dieselbe Weise
wiirde ein S_igewerksbesitzer, der einmal im Jahre seine s_mflichen
Jahreserzeugnisse verschifft und dann alle Wochen seine Arbeiter ab-
16hnt, ebenfalls unter Voraussetzung reiner Bargeldwirtschaft, eines
Kassenbestandes, der in mittlerer Zahl ungef_ihr dem halben Jahres-
umsatze entspr_che, bed0rfen; w_ihrend die Arbeiter im allgemeinen
schon nach einigen Tagen ihren Wochenlohn ausgeben und also im
Durchschnitte, auch relativ zu ihrem Jahreslohne oder ihrer Jahres-
konsumtion, einen h6chst geringen Kassenbestand haben. Nehmen
wit der Einfaehheit halber an, dat_ diese beiden Gesch_ifte einander

genau saldieren -- indem der Grot_kaufmann die Auslandswechsel des
Holzexporteurs aufkauft und die Arbeiter ihre Eink_ufe bei dem be-

treffenden Detailh_ndler machen -- so hat, wie man leicht erkennt
jedes Geldst_ck 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 tells dem Werte des
ganzen Holzexportes, teils dem samtlicher Arbeitsl0hne und tells
sehliet_lich dem des Warenimportes; da jedoeh die importierten Waren
zweimal im Jahre gekauft und verkanft werden, ist die ganze Umsatz-
summe also __ 4 a. (Genau gerechnet w_re, wie man leicht heraus-
findet, unter jener Voraussetzung, der Kassenbestand des Grot_kauf-
mannes w_hrend der zw61f Monate des Gesch_iftsjahres sukzessive 0,
a/lsa, s/:tsa, silva und w_ihrend des let:zten Monates ll/lsa oder ira
Durchschnitte 11/2ia; der des Detailhltndlers l/s,a; der des S_tgewerks-
besitzers auf dieselbe Weise _:/10_a und derjenige der Arbeiter zu-
sammen t/:o_a, entsprechend einer durchschnittlichen Ruhezeit des
Geldes in ihren Kassen yon bzw.: (t i + 10 + 9 +... + 2 + 1): 12 = 51/s
Monaten (u/_ 4 des Jahres), 1IsMonat, 26:/2 Wochen und t/2 Woche. Die
Summe der Kassen bleibt demnach unver_tnderlich = a mad die gesamte
Ruhezeit ein Jahr, also im Durchschnitte ffir die vier Gruppen x]_Jahr.

Ein Besehleunigen des Geldumlaufes k6nnte hier z. B. auf die
Weise geschehen, daft der Holzexporteur dem Grof_kaufmanne seine
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Verschiffungswechsel liehe und zwar gegen Zahlung in kieinen Posten
eine Woche nach der andem, je nachdem dieser yon dem Detail-
handier bezahlt erh_t, der seinerseits in dem Mage bezahlt, wie die

Arbeiter,ihn bezahlen. In solchem Falle hatte sich die n0tige Geld-
menge auf 1/s_a reduzieren lassen, und da die Umsatzsumme unver-

andert 4a ist, ware die Umlaufsgeschwindigkeit 208 (208 real im
Jahre). Die durchschnittliche Ruhezeit wird jetzt folglieh 1/4Woche
sein; und dies stimmt, dean in einer Woche wiirde nun ja das Geld
yon dem Sagewerksbesitzer zu seinen Arbeitern, yon ihnen zum Detail-
handler, yon diesem als Abzahlung fiir gelieferte Waren zum Gro_
kaufmanne und yon letzterem schliel_lich als Abzahlung auf das
Darlehn an den Holzexporteur zuriickgehen.

Je mehr es also dem einzelnen unter sonst gleichen Ver-

h_tltnissen gelingt, die GrSt3e seines notwendigen Kassen-
bestandes zu vermindern, desto geringer wird der Anteil an

dem vorhandenen Geldvorrate, den er zu seinem eigenen Um-

satze in Anspruch riimrnt; und wenn mehrere seinem Beispiele

folgen, so vermindert sich der Geldbedarf des ganzen Landes
entsprechendermat_en. Dem einzelnen bringt, wie wir bereits

hervorgehoben haben, jede solche Mat_regel zugleich eine
Kapital- oder Zinsersparnis, und dasselbe l_tt_t sich yon der
einzelnen Volkswirtschaft im Verhaltnisse zu anderen L_tndern

sagen. Die Weltwirtschaft wiederum hat, wie schon gesagt,

yon einer derartigen Geldersparnis haupts_tchlich den Vorteil,

daft die eigentliche Produktion der Edelmetalle, die jetzt einen
nicht geringen Tell der Arbeitskraft und des Kapitales des

Menschengeschlechtes in Anspruch nimmt, sich einschr_tnken
l_it3t und die betreffende Produktivkraft anderen, niitzlicheren
Zwecken dienen kann.

In dem oben angefiihrten Beispiele war der Holzexporteur tat-
sachlich gezwungen, immerfort den Wert seiner ganzenJahresproduktion,
a, in Waren oder Geld vorzuschiet_en, und ebenso mutate der Gro_

kaufmann in seinem Geschafte ununterbrochen ein Kapital an Waren
oder Geld yon der Gesamtgr6t_e a engagiert haben. Durch die er-
wahnte Kreditoperation vermindem sich diese beiden Kapitale urn
etwa die H_fte. Der Sagewerksbesitzer braucht nun in seinem eigenen
Betriebe nur das Minimum an Kapital zu verwenden, das ibm un-
entbehrlich ist, also a/2 a (der Durchschnittszeit yon jeder Arbeitsleistung
an bis zum Verkaufe tier fertigen Waren entsprechend). Mit dem Reste
seines Kapitales verlegt er, gegen Zinsen, den Grot_kaufmann, dessen
unerlagliehes Kapitalbedtirfnis tats_chlich ebenfalls nut x/_ a (der Durch-
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schnittszeit zwischen dem Importe der Ware und ihrer Konsumtion
entsprechend) ist und welcher nun also _iberhaupt nicht mit eigenem
Kapitale versehen zu sein braucht. Der Gewinn beider zusammen
entspricht dem Zinse der ganzen Geldsumme a, die nun bis auf einen
unbedeutenden Rest ira Auslande angebracht werden kann und die
einstmals dadurch ins Land eingefiihrt wurde, dal_ man ein flir allemal
ein Warenkapital im Werte a aufgeopfert hat.

In einem gewissen Grade geschehen zweifellos die Ver-

_inderungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes rein a ut o-

matisch, in dem Maf_e wie Uberfluf_ oder Mangel an Umsatz-
mitteln herrscht, wodurch der vorhandene Geldvorrat sich

sozusagen yon selbst den wechselnden Bediirfnissen der \Virt-

schaft anpat_t. Ein jeder, dem es zuf_illig an Geld mangelt,

schiebt seine Eink_tufe soweit wie es mSglich ist -- und, falls

er sich keinen Kredit verschaffen kann, notwendigerweise
bis zu einem sp_teren Zeitpunkte auf, an welchem er Geld

erh_ilt; oder er unternimmt vielleicht auch, um sich Geld zu
verschaffen, ein forziertes Verkaufen seiner Waren oder anderer

Vorr_ite: er sucht nun m6glicherweise selber einen Kunden auf,

dessen Kommen er sonst abgewartet h_tte usw. Im letzteren

Falle tritt direkt eine Beschleunigung des Geldumlaufes ein.

Im ersteren Falle wiederum geraten, durch sein Aufschieben,

die Inhaber der Waren, welche er sonst gekauft h_itte, selbst
teilweise in Geldmangel und mtissen his auf weiteres mit ihren

eigenen Eink_iufen warten. Erh_ilt nun schlief_lich der erste

der Kette dieser voneinander abh_ingigen Personen Geld, so

kauft in rascher Folge A yon B, ]3 yon C, C yon D usw.

der Kreislauf des Geldes ist offenbar beschleunigt worden.
Umgekehrt bleibt das Geld, wenn es zufiilligerweise im Uber-

flusse vorhanden ist, wohl im allgemeinen l_inger als gewShnlich

in den verschiedenen Kassen liegen. -- Jedoch hat diese selbst-

_tige Regulierung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes ge-

wif_ eine bestimmte, wenn auch elastische Grenze. Jedes Auf-

schieben eines an sich notwendigen oder wiinschenswerten
Einkaufes verursacht Unbehagen oder Verlust, jeder tiber die

Gebtihr beschleunigte oder unangebrachte Verkauf fiihrt zu

einem Herabdrticken des Preises, das dem weniger dringenden

Bedarfe des K_iufers an der Ware entspricht und das der Ver-
k_iufer 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 _iltesten Zeiten

tells in Anordnungen, welche K_iufer und Verk_iufer in gr_SBerer

Menge zusammenbringen, z.B. durch Handelsmessen und Jahr-
m_irkte, wo sich der Geldumlauf von selbst beschleunigt, tells abet,

und vor allem, in dem Kredite Abhilfe gesucht. Derjenige,

welcher kaufen muB, abet augenblicklich kein Geld dazu hat,

wirkt sich Zahlungsfrist aus, kauft, wie man sagt, auf Kredit;
oder er leiht sich auch wohl Geld zu seinen EinkXufen, um

sie nicht verz_Sgern zu brauchen und nicht zum wenigsten,

um seine eigene Ware halten zu k_Snnen, bis sich ein geeigneter
K_tufer findet. Auf diese Weise bildet sich unaufht_rlich in

gT/513erem oder kleinerem MaBstabe an einer Menge verschiedener
Punkte der Volkswirtschaft ein Kreditnexus: A hat von B auf

Kredit gekauft, B yon C, C von D, usw.; erh_ilt nun A durch
Barverkauf seiner Ware oder durch Vorstreckung yon seiten
eines Dritten Geld, so l(Sst 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. Der Kredit ist also, wie schon mehrmals hervorgehoben,

ein besonders kr_iftiges Mittel, ja das kr_iftigste aller Mittel zum

Beschleunigen der Geldzirkulation. Dies ist von den National-
_Skonomen vielleicht nicht immer gentigend betont worden; ge-
w6hnlich h_tlt man sich nur an die extremen F_ille, in welchen der

Kredit das Geld geradezu tiberfitissig macht, indem Ubertragen

und Ausgleichen der Forderungen und Schulden als Zahlungs
mittel dient. Beztiglich der zahlreichen F_ille aber, in welchen
ein entstandenes Kreditverh_iltnis zuletzt vermittelst baren Geldes

solviert wird, h_Srt man oft sagen, dab der Kredit da nicht den ,,Geld-

bedart _' verringert, sondern nur die Anwendung des Geldes auf

sp_iter hinausgeschoben habe. Im allgemeinen ist dies aber ganz

dasselbe wie eine Verringerung des Geldbedarfes. Solange, wie das
Kreditverh_tltnis dau ert, ist tats_ichlich der Geldbedarf geringer ge-

worden, als er sonst gewesen w_ire, denn w_iren jene K_tufe gegen

Barzahlung abgeschlossen worden, so h_ttte ja der Verk_tufer

unter sonst gleichen Verh_tltnissen das Geld in seiner Kasse liegen

gehabt, bis er selber einenKaufh_ttte abschlieBen miissen,w_thrend
nun dieselbe Geldsumme anderswo zirkulieren kann. Auf die

F_tlle, in welchen die Kreditanwendung das bare Geld geradezu

tiberfltissig macht, werden wir gleich zurtickkommen.
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Dtirfte man nun voraussetzen, dat_ die verschiedenen

Formen des Kredites nur in Anspruch genommen wfirden, um

einem zu£_tlligen Mangel anTauschmitteln abzuhelfen, so wtirden

ja die Veranderungen der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes

auch dann gewit_ermai_en sich automatisch selber regieren
und zum Ausgleichen der Schwankungen der Geldmenge, die

aus irgendeiner Veranlassung an einem Orte oder in einem

Lande entstehen k_Snnen, geeignet sein; und der Geldvorrat
in ausgedehntem Sinne, d. h. die Menge mit der Umlaufsge-

schwindigkeit multipliziert, wfirde dann eine konstante Gr_t_e

haben oder, richtiger, in derselben Proportion wie der Bedarf
an Umsatzmitteln variieren, so dat_ die Warenpreise nicht

aus diesem Grunde irgendwelche Ver_nderungen zu erleiden

brauchten. So verh_tlt es sich jedoch nicht, wie jederman weitL

Der Gewinn, den jede Ersparnis an Tausch- oder

Wertbewahrungsmitteln dem einzelnen und der
ganzenVolkswirtschaft bringt, bildet einenSporn

zum Erfinden und gewohnheitsm_t_igen Anwenden

einer Menge Kreditformen, welche schliefilich

ein integrierender Teil des Umsatzmechanismus
s e 1b s t w e r d e n. Auf jeder Stufe kommerziellen Fortschrittes

gibt es daher einen neuen und im allgemeinen h_heren

Grad durchschnittlicher Zirkulationsgeschwindigkeit des Um-

satzmittels, die sich nachher nicht mehr verringert, aber

einstweilen auch nicht ohne Nachtei! vergr6t_ert werden kann.
Den praktischen Folgen, welche dies in Beziehung auf den

Geldbedarf und den Tauschwert des Geldes hat, wirkt anderer-

seits der Umstand entgegen, dat_ bei wirtschaftlichem Fort-

schritte die Umsatzsumme selber steigt, und zwar teils infolge

vergr_t_erter Volksmenge oder gr_3t_eren Wohlstandes oder aus
beiden Grtinden, tells aber vor allem dadurch, daft die Natural-

wirtschaft, die Produktion auf eigene Rechnung, immer mehr

durch die auf Tausch und Produktion fiir andere gegrtindete
Geldwirtschaft ersetzt wird.

Inwiefern das Anwenden des Kredites in alien 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 eines bereits erreichten Preis-
niveaus als ira Steigern dieses Niveaus erweisen wfirde, das mag
dahingesteUt bleiben. Im Endergebnisse braucht der Unterschied nieht
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grof_ zu sein, denn Zeiten des Geldmangels und des Geldtlberflusses
wechseln unausgesetzt miteinander ab, und wenn auch hier wie sonst
_die Not die Mutter der Erfindung ist% so ist es doch kaum wahr-

scheinlich, dat_ eine einmal (w_ihrend herrschender Geldknappheit) ge-
schaffene Erweiterung cter Kreditwirtschaft sp_iter bei eintretendem
Uberflusse an Geld wieder zurtickgehen und der primitiveren Bar-
geldwirtschaft das Feld r_iumen w_rde. Eine andere Frage ist, ob
vergr6C_erter Wohlstand yon selbst Neigung zum Halten groi_er
Kassenvorr_te hervorrufen werde. So behauptet HeIfferich mit Hin-

weisung auf Frankreich, dessen Mflnzvorrat bekanntlich ungeheuer grot_ ist
und wo Gelds_icke und Banknotenpakete (fflr welche in ruhigen Zeiten fast
vollst&ndige Deckung an Metall in der Franz_3sischen Bank liegt) die-
selbe Rolle spielen ,,vie in anderen L_indern Wechsel, Kreditiv- und

Scheckbiicher oder >>bankm_l_ig_ gedecktes Papiergeld. In gewisser

Hinsicht mag dies schon wahr sein, aber es ist wahrsch_nlich, dat_
man es hier eher mit einer Nationaleigentfimlichkeit zu tun hat, die
annehmbarerweise durch die betrtibenden Erfahrungen auf dem Gebiete
des Kredit- uud Bankwesens, welche dieses Land in _ilteren Zeiten in
reiehlichem Ma_e hat machen miissen, noch verst_irkt worden ist.

Neben diesem gleichmiit_igen Fortschreiten in der Richtung
einer immer schneller werdenden Geldzirkulation kommen

freilich auch zufallige Steigerungen und zuf_illige Riickschl_ige

vor, jene infolge eines ungew_hnlichen 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-

w_hnlichen Kreditmittel erschwert oder unm6glich macht, her°

vorgerufen. Aber diese gelegenttichen Stt_rungen, so ein-
greifend sie auch bisweilen sein kt_nnen, dtirfen uns den Blick

ftir die immerwithrend fortschreitende Entwicklung in der Rich-

tung zunehmender Kreditwirtschaft und abnehmenden Be-
darfes an barem Gelde nicht triiben.

2. Virtuello Umlau_sgeschwindigkeit.

Wir haben schon einleitungsweise ge_iuttert, daf_ der Ein-
fluf_ des Kredites auf das Geldwesen sich unter allen Um-

s tiinden als ein Beschleunigen der Geldzirkulation auffassen
lasse. An diesem Gesichtspunkte wollen wir festhalten, weil

er geeignet ist, einem sonst ziemlich verwickelten Gegen-
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stande einen hohen Grad der Einfachheit und Uberschaulich-

keit zu geben. Die F_tlle, in welchen der Kredit das Geld

geradezu ersetzt und es dadurch fiberflfissig macht, sind eben-

falls ohne irgendwelche dunkle Metapher als spezielle Formen

der allgemeinen Umlaufsbeschleunigung zu betrachten, da an
die Stelle einer rein physischen _bertragung des Geldes eine

virtuelle tritt, d.h. eine blof_ gedachte oder m0gliche, die

aber dieselbe Kraft und Wirkung wie jene hat. Wit

wollen dies an einigen Beispielen beleuchten.
Ein Mann kauft yon einem andern um 2o Mark Waren

und bezahlt sie mit einem Zwanzigmarkscheine. Man sagt hier,
und natfirlich mit Recht, dab die Banknote als Tausch- oder

Zahlungsmittel anstatt des Geldes diene, wenn unter dem
letzteren aur bare Mfinze verstanden wird. Dies ist in-

dessen nicht der einzige oder auch nut der wichtigste

Teil der Funktion der Banknote hierbei. Die Zahlung
an sich h_itte niimlich sehr gut in harem Gelde geschehen

und die Banknote nichtsdestoweniger denselben Nutzen ge-
bracht haben k0nnen, falls die beiden Kontrahenten einander

nach der Bank, welche die Note ausgegeben, begleitet h_itten.

wo sich der K_tufer nun ein Zwanzigmarkstfick in Gold gegen
seinen Zwanzigmarkschein einwechselt und damit den Verk_iufer

bezahlt, der seinerseits nun das Zwanzigmarkstfick auf den

Zahltisch legt und daftir jene Banknote empf_ingt. Wie be-
schwerlich und unn0tig ein derartiges Verfahren auch erscheinen

mag, so hat es doch tats_chlich die _ilteste Anwendungsweise
der Banknote gebildet, und, was wichtiger ist, auch auf diese

Weise wfirde die Banknote im wesentlichen ganz ebenso wie
jetzt zum Sparen baren Geldes dienen, indem sie n_tmlich in
beiden FXllen w'_hrend der Zeit zwischen den verschie-

denen Kaufen und Verk_iufen anstatt des baren Geldes

als Kasseneffekte oder Wertbewahrungsmittel in Brief-

taschen und Geldkasten liegen wfirde. Das Zwanzigmarkstfick
in Gold, das also den Kassenbeh_ilter der Bank nur auf einen

Augenblick verlassen hat, h_itte ja in der n_chsten Minute
unter _thnlichen Umst_inden eine neue Runde hin und her

fiber den Zahltisch der Bank hinweg machen kSnnen; es h_itte
dadurch eine auf_erordentlich schnelle wirkliche Zirkulation

gehabt, zusammengesetzt aus t. dem ErffilIen der auf der

Banknote gedruckt stehenden Zahlungspflicht (EinlSsung der
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Note) yon seiten der Bank, 2. dem Bewerk_telligen der Zah-

lung ffir Waren zwischen K_iufer und Verkaufer 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 liit_t sich also

als eine virtu elle, d. h. jetzt nur gedachte, aber jedenfalls

physisch oder wenigstens logisch m/Sgliche Zirkulation eines
oder mehrerer Geldstticke, die nun in der Bankkasse still-

liegen, betrachten. °
Von derselben Bedeutung, blot_ noch einfacher ist das

Girieren: Zahlung vermittelst i3bertragung eines Bankgut-
habens. Die Umschreibung in den Rechnungsbtichern der

Bank, welche jetzt der einzige sichtbare Ausdruck dieser
Transaktion bleibt hiitte nattirlich ebenso gut yon einer wirk-

lichen Geldzirkulation, n_tmlich einem Herausziehen baren

Geldes aus derBank, einer darauf folgenden Barzahlung und
einem schliet;lichen Einliefern des Betrages an die Bank, be-

gleitet sein k_3nnen. DaB dies tats_chlich nicht geschieht, ist
mehr Nebensache, die wirkliche Geldersparnis liegt n_mlich

in der Konzentrierung der Gesch_tfte in derBank, wodurch
die Kasse diese_ weit unter der Summe ihrer Verpflichtungen

bleiben kann, wie wir gleich sehen werden.

Oder lat;t uns einen gew_hnlichen dreimonatlichen Han
delswechsel betrachten, der, anstatt in einer Bank diskontiert

zu werden, bis zum Verfallstage als Zahlungsmittel zwischen
Kaufleuten zirkuliert, was ehemals etwas viel Gew_hnlicheres

war als jetzt. HAtte es den Wechsel oder ein entsprechendes

Kreditmittel nicht gegeben, so wtirde augenscheinlich die Geld-

summe, auf welche er lautet, withrend einer zusammen-

genommen drei Monate betragenden Zeit in den Kassen-
schriinken der sukzessiven Wechselinhaber geruht haben, was

jetzt tiberfltissig wird; mit anderen Worten: die Geldmenge, die
nun wahrend dieser drei Monate zu der ganzen Gesamtzirku-

lation ausgereicht hat, w_tre ohne das Dazwischentreten des
Wechsels in entsprechendem Matte unzureichend gewesen.

Die Zahlungen selber hlitten indessen sehr wohl mit barem

Gelde geschehen k_innen, und der Wechsel h_itte immer noclf
in der Hauptsache denselben Dienst geleistet wie jetzt; wir
k_Snnten uns z. B. denken, dab das Trassieren und Indossieren

des Wechsels, was beides vor seiner Liquidation ja doch nicht
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absolut yon Zahlungsverpflichtung befreit, anstatt der _3ber-

tragung einer Forderung ein Verspreche n barer Bezahlung

am Verfalltage des Wechsels hAtte bedeuten sollen. Das Er-

gebnis ware dann gewesen, dai_ der Akzeptant am Verfalltage
den Aussteller des Wechsels bezahlt hAtte, dieser den Remit-

tenten (den ersten Indossenten), dieser den zweiten Indossenten,
dieser seinen Hintermann usw., so dat_ die Geldsumme schliei_-

lich bei dem letzten Wechselinhaber angelangt ware, wie es
auch jetzt der Fall" ist. Die Geldersparnis wAhrend der drei

Monate und die Bedeutung des Wechsels als Sicherheitsdokument

und Kasseneffekte wAren in beiden FAllen gleich grol_ gewesen.
Schlie_lich k_Snnen wit den schon frtiher beriihrten Fall

betrachten, in welchem der KAufer und der VerkAufer sich an

verschiedenen Often befinden, z. B. jeder in einem anderen
Lande. Hier erfordert das Bezahlen, wenn es mit barem

Gelde geschehen soll, schon an sich betrAchtliche Zeit und

nimlnt daher, auch yon dem Risiko und der Mtihe 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 Gtiter

gegeneinander austauschen und yon einem Orte nach dem
andern hin tibertragen lassen, ohne durch fiiumliche Grenzen

gehindert zu werden. Beispiel: A in London hat yon B in
New York £ 1000 zu fordern, und C in New York hat bei D

in London eine ebenso grot_e Summe zugute. Anstatt nun

zwei Geldsendungen gleichen Betrages sich draut_en 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 nut die ktirzeren Reisen
zwischen zwei GeschAftshAusern in London und zweien dito

in New York anzutreten braucht. In der Wirklichkeit kommt

dies, wie man weit_, durch eine Wechseltransaktion zustande:

B kauft z. B. einen Wechsel auf, den C auf D gezogen hat

-- wodurch C seine Bezahlung erhAlt -- und schickt diesen

Wechsel als Zahlung an A, der am Verfalltage des Wechsels

won D bezahlt wird. Auch hier kann man ja sagen, dal_ die

Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes virtuell beschleunigt
worden sei, indem zwei Zahlungen aus ktirzerer Entfernung

an die Stelle zweier aus weiterer getreten sind.
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In allen diesen F_illen handelt es sich um eine Reihe

Zahlungsverbindlichkeiten, welche die Interessenten selber

tiberblicken, und die sich daher durch eine oder mehrere

einfachere Transaktionen ebenso ersetzen lassen, wie man in

der Mechanik ein Kraftpolygon oder eine entsprechende Reihe

yon _bertragungen im Raume durch die offene Seite des Polygons
als Resultante ersetzt. Auch in der Mechanik spricht man-- und

gewissermat_en in demselben Sinne, wie wires hier getan haben

-- von virtuellen _bertragungen: mechanisches Gleichgewicht
findet statt, wenn die virtuellen _bertragungen die ,,Arbeit"

gleich Null machen wiirden, wirtschaftliches Gleichgewicht,
wenn Forderungen und Schulden zwischen zwei Personen

oder in einem Personenkreise einander gerade decken, so dat_

das Geld, welches gedachtermat_en diese Forderungen saldiert,
zu seinem Ausgangspunkte zurtickkehren wtirde. Ist in der-

artigen F_illen die Benutzung baren Geldes ganz fiberflfissig,
w_ihrend die bare Mtinze dennoch fortf_hrt 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 × c_ (Null
mal Unendlichkeit), die ja den Umst_inden nach jede beliebige
Qualitiit bezeichen kann.

3. Kreditformen.

Wir werden nun die verschiedenen Formen des Kre-

dites und ihre Bedeutung far das Geldwesen betrachten. Es
ist klar, dal_ 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 grof_em Umfange zwischen Privatpersonen
vor, ist aber, besonders auf weitere Entfernung hin, mit

Schwierigkeiten und Risiko verbunden; Gelddaflehn schliet_-

lich zwischen Mann und Mann k_nnen, wie wir jetzt zeigen

werden, niemals in so gro/_em Umfange stattfinden, dat_ sie
das Halten einer Kasse tiberfltissig machen. Die Kasse hat

n_imlich, wie bereits gesagt, eine zwiefiiltige 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 f_tlliger
Ausgaben, und 2. aus einem Reservefonds ftir unvorher-

gesehene Ausgaben; und zu dem letzteren k_nnte man auch

das ersparte Geld, welches auf vorteilhaffes Untergebracht-

werden wartet, rechnen. Den erstgenannten Teil meiner Kasse
kann ich nattirlich nut dann verleihen, wenn ich dessert sicher

bin, dab ich das Geld rechtzeitig wiedererhalte, d. h. zu dem

Zeitpunkte zurtickerhalte, an welchem jener vorgesehene Geld-

bedarf eintritt; aber dieser Zeitraum ist meistens zu kurz, als

dat_ das Darlehn dem Leihenden Nutzen bringen k_nnte.

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 k6nnen. Hierzu kommt noch das Risiko, ob man
sein Geld tiberhaupt wiedererhiflt, welches hinsichtlich des
Einzelnen nieht blot3 nach der mathematischen Wahrschein-

lichkeit gemessen werden daft- ein Verlust yon 1000 Mark
hat fiir einen in bescheidenen Verhiiltnissen Lebenden ohne

Zweifel mehr denn hundertmal so grol3e Bedeutung wie einer

yon ioMark: jener kt_nnte ibm in die gr_t_te Veflegenheit bringen,
vielleicht sogar seine wirtschaftliche Existenz g_inzlich ver-

nichten -- eine Verzinsung kann daher, auch wenn sie objektiv
genommen dem Risiko, welchem er sich aussetzt oder auszu-

setzen glaubt, vt_llig entspritche, subjektiv gesehen diesen Vet-

lust nicht aufwiegen. Diese Umstiinde bringen es mit sich,
dab in L_indern, wo der organisierte Kredit und besonders das

Bank- und Bt_rsenwesen verh_iltnism_it_ig wenig entwickelt sind,

der notwendige Kassenbestand um viele Male gr6t_er ist als
anderswo und dai_ der Warenumsatz Massen baren Geldes er-
fordert.

Unter den zivilisierten I_ndern ist dies, wie wir bereits erw_thnt

haben, besonders in Frankreich der Fall. P. Leroy-Beaulieu ver-
anschlagte vor einigen Jahren Frankreichs ganze Summe an Metallgeld
auf 8 x]_ Milliarden Francs, wlihrend das gesamte Nationaleinkommen,
das ja so ungef_hr der Wertsumme der jlihrlich konsumierten Gfiter
und Dienste entspricht, zu $5 Millionen Francs berechnet wurde. Auch
danu, wenn man mit Leroy-Beaulieu annehmen woUte, _ diese Werte,
d. h. die Gttter, welche die Einkttnfte repr_entieren, einschlietMich
der Rohwaren und der Werkzeugsabnutzung, deren Wert in ihnen ent-



m 81

halten ist, durchschnittlich drei- bis viermal im Jahre umgesetzt wiirden,
was mir indessen fibertrieben erscheint, wtirde jedenfalls die durch-
schnittliche Umlaufsgeschwindigkeit des baren Geldes kaum bei iedem
Geldstiicke einen Kauf und einen Verkauf im Monate tibersteigen. In

Grof_britannien ist die Bargeldmenge viel kleiner, sicherlich nicht ein-
real halb so grog -- wenn auch die englischen Banken sich, wie be-
kannt, in den letzten Jahren mit viel grofferen Goldkassen versehen
haben, als es friiher bei ihnen Brauch gewesen ist J; die Summe der
Gesch_iftsabschltisse wiederum ist dort erheblich gr6t_er, die Umlaufsge-

schwindigkeit des baren Geldes also, Dank der hoch ausgebildeten
Kreditorganisation, viel schneller.

Der organisierte Kredit wirkt dadurch vermindernd auf
das Risiko, dari er es, wie man zu sagen pflegt, auf eine gr_riere

Flache verteilt -- das subjektive Risikoelement fallt in demselben

Marie weg, wie das garantierende Verm_3gen im Verh_tltnisse
zu dem riskierten Betrage grori ist, so dari nur das mathematische
Risiko bleibt -- under tragt sowohl hierdurch, wie durch
Zentralisieren des Geschaftsverkehres dazu bei, die Darlehns-

transaktionen sicher und bequem zu machen. Schon das
Dokumentieren der Kreditverbindlichkeiten durch Forderungs-

beweise, das _bertragen dieser auf andere Personen und das
eventuelle Verwandeln der Verbindlichkeiten in Zahlungsan-

sprtiche, die in der Hand jedes Inhabers Geltung haben, bilden
zusammen eine machtige derartige Organisation, zu deren Ent-

wicklung es tats_tchlich der Jahrtausende bedurft hat. Jeder Em-

pf_tnger eines derartigen Forderungsbeweises tibemimmt zu-

gleich das Risiko des Ausbleibens der Bezahlung, aber vielleicht
nur auf ktirzere Zeit, indem er darauf rechnet, seine Forderung
bald wieder an einen anderen abgeben zu kt_nnen. Bei dem

gew0hnlichen Handelswechsel wird die Sicherheit, und damit
seine Anwendbarkeit als Kreditmittel, teils durch schnellere

Exekution, tells durch den Umstand vergr_3riert, dari jeder neue

Indossent, jeder neue Name auf dem Wechsel, zugleich im

allgemeinen ein 'neuer Biirge fur das ordentliche Honorieren
des Wechsels ist. Nicht nur wird hierdurch das eventuelle

Risiko des Wechselemptangers verringert, sondern er hat ge-

wt_hnlich auch Gelegenheit, sich des Wechsels j eden Augen-
blick zu ent_turiern oder sich Geld dafdr verschaffen zu k6nnen;

mit anderen Worten: der Wechsel kann ihm, wenn gute Namen

darauf stehen, ungefithr ebensogut als Kasseneffekte dienen

W i c k s e 11, National6konomie II. 0
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wie bares Geld. Auf diese Weise wurden, besonders in _tlteren

Zeiten, Wechsel, die in gesch_ftlichen Transaktionen zwischen

grofSen Handelsh_usern ausgestellt worden waren, nachher
w_hrend ihrer Laufzeit in immer welter werdenden Kaufmanns-

kreisen als gew6hnliches Zahlungsmittel benutzt, indem sie
sukzessive mit einer solchen Masse Namen bedeckt wurden,

dal; die eigene Rtickseite des Wechsels oft nicht Platz ftir alle

hatte -- Namen, die an sich ebenso viele Btirgen daffir waren,
dab der letzte Inhaber, wer er auch wiire und wie es auch mit

der Soliditlit des Akzeptanten st_inde, untrfiglich sein Geld er-
halten wtirde.

4. Das Bankwesen. Gesehiehtliehe l_otizen iiber die Entstehung
der Banken.

Die h_Schste Form der Organisierung des Kredites sind

jedoeh das B_Srsenwesen und das Bankwesen, vor allem
das Ietztere. Mit dem B_Srsenwesen k/Snnen wir uns hier und

in der Folge nur gelegentlich beschiiftigen; sein (d. h. der

Fondsb_Jrse) eigentliches Gebiet ist der lange Kredit, die feste

Kapitalunterbringung, Staatspapiere, Aktien, Obligationen usw.,

wohingegen der mit dem Gelde als Tauschmittel direkt zu-

sammenh_ngende Kredit umgekehrt der kurze, vorzugsweise
yon den Banken gehandhabte ist. Es sei jedoch bereits hier

darauf auflnerksam gemacht, dat_ die Grenze zwischen diesen

beiden unbestimmt ist. Gleichwie die Banken, wie wit 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

umgekehrt die im allgemeinen so wenig verstandene Fonds-

b_Srsenspekulatiom fiber welche wir in einem folgenden Bande

ausffihrlicher zu berichten haben, die Aufgabe, das feste Kapital

dutch Schaffen eines permanenten Marktes auch ffir die langen

Kapitalplazierungen, und zwar gleich aller Kreditorganisation
in der doppelten Gestalt einer Zentralisierung und einer Risiko-

versicherung, zu mobilisieren. Tats_ichlich fliegen auch in

unseren Tagen Bankgesch_ifte und BiSrsengesch_tfte immer mehr

ineinander fiber, und die B6rseneffekten dienen in steigendem

Mage sowohl als Tauschmittel wie als Zahlungsmittel, nicht

zum wenigsten bei den internationalen Zahlungen.

Um so gr_Sf_ere Aufmerksamkeit mtissen wir hier den
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Banken schenken, welche tats_ichlich den Mittelpunkt und
Kern des modernen Geldwesens bilden.

Der Ursprung der Banken l_igt sich so genau nicht an-

geben; es dtirfte aber als gewiB anzusehen sein. dab Bank-

verkehr, d. h. ein kombiniertes Geldverleihen und Geldleihen,
seit den _tltesten Zeiten yon wohlhabenden Leuten betrieben

worden ist. Man pflegt einige Worte aus einer Verteidigungs-
rede des Demosthenes (Phormio) zu zitieren, aus welchen hervor-

zugehen scheint, dab reiche Athener derartige Bankiergesch_fte
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 (yon trapeza -- Tisch oder Bank) war also
jemand, der Geld als Depositum annahm: es ergibt sich aus der
Stelle freilich nicht mit GewiBheit, ob er es auch verzinste.

Im Mittelalter entstanden derartige Geldgesch_ifte 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 Geldgeseh_ifte in

bedeutendem Umfange. Dagegen hatten die groBen, in Italien

wXhrend des Mittelalters und in Nordeuropa zu Anfang des

17. Jahrhunderts entstehenden Banken (in Venedig, Genua,

Amsterdam und Hamburg) wenigstens anf/_nglich eine ganz
andere Funktion als Banken im modernen Sinne. Es war

n_imlich vor allem ihre Aufgabe, ftir ein vollgewichtiges, seinem

Metallgehalte nach garantiertes Geld oder metallisches Zahlungs-

mittel zu sorgen. So in Hinsicht der Hamburger Bank (x6i 9-
1873): die Mark Hamburger Banco war wiihrend der sp_teren
H_ilfte ihres Existierens eine ideelle nichtkursierende Mtinze,

ein gewisses Gewicht feinen Silbers, das Privatleute in der

Bank deponierten und das in demselben Gewichte und der-
selben Feinheit zurtickzuzahlen diese sich verpflichtete. Die

grof_en Hamburger Kaufleute machten es bei ihren Verk/iufen

zur Bedingung, dab alle Einzahlungen an sie in dieser Mtinz-
art berechnet wtirden, 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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hiet; Girobank (giro -_- Kreis, hier vermutlich in der Bedeutung
eines Kundenkreises), aber die Bank verlieh jenes Geld nicht

jedenfalls lag das nicht in dem ursprfinglichen Plane--,

weshalb es keine Zinsen tragen konnte, wohl aber erhob sie

anstatt dessen eine kleine Abgabe ffir jene Depositen. Dieser

Betrieb ffihrte also nicht zu irgendwelcher Bargeldersparnis;
seine einzige Aufgabe war, wie gesagt, das Aufrechterhalten
des Mtinzwertes, und sie war in Zeiten unaufhSrlicher Mtinz-

verschlechterungen besonders in Deutschland, jenem Kon-

glomerate verschiedener Staaten, die alle zum Geldschlagen
berechtigt waren, grog genug. _.hnlich hatte es sich mit den

iibrigen _Iteren Girobanken verhalten.

Indessen lagen auf diese Weise grot_e Massen Geldes un-

beweglich und ohne sichtbaren Nutzen da; oft genug bedienten

sich daher die Regierungen bei eintretenden Geldschwierig-
keiten eines Teiles dieser Vorr_tte als Anleihen, die sic bei
der Bank machten. So kamen die Gelder wieder in die Zir-

kulation hinein, entweder in corpore oder in Form yon De-

positenscheinen_ denen keine wirklichen Eins_ttze in der Bank

entsprachen; und die Banken waren dadurch, wenn auch gegen

den ursprfinglichen Plan, ein Kreditinstitut und ein Mittel ge-
worden, um den Vorrat an Umsatzmitteln zu vergr6t_ern oder
um dem ganzen Geldvorrate, einschliet_lich des in der Bank

liegenden, eine vergrSt_erte, physische oder virtuelle Umlaufs-

geschwindigkeit zu geben; das Girieren land noch immer wie

bisher statt, ohne daft ein der ganzen Masse der Depositen-
scheine entsprechender Geldvorrat vorhanden war oder in der

Bank lag. Solange, wie man sich jedoch vorstellte, dab das

Verbleiben des Geldes in der Bank eine notwendige Bedingung

zum Verbfirgen der EinlSsbarkeit der Depositenscheine sei,
mut_ten diese Darlehnstransaktionen in gr_5t_ter 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 aut_erstande war, die vorgestreckten Gelder
zurtickzuzahlen.

Merkwttrdig ist in dieser Beziehung die Geschichte der Amster-

darner Bank. Sie wurde im Jahre 1609 gegrttndet und hatte anfangs
den Zweck, als reine Girobank t_itig zu sein, ohne die Berechtigung,
etwas yon den Depositen zu verleihen. Indessen entstand nach und
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nach die eigentfimliche, schon von Adam Smith erw_ihnte, Sitte, daf_
die Bank, wenn in ihr bares Geld oder anderes Edelmetall deponiert
wurde, tells einen Empfangsschein (recipisse), gegen dessen Vor-
zeigung man das Geld selber wiedererhalten konnte, ausfertigte, teils
abet Scheine auf ein entsprechendes Guthaben in der Bank, sogenanntes
B a n k g e 1d, ansstellte, welche zu allen Auszahlungen an die Bank
benutzt werden konnten und daher auch innerhalb des Landes als

Zahlungsmlttel zwischen Mann und Mann kursierten. Der Empfangs-
schein wiederum mutate alle sechs Monate unter Erlegung einer vor-
geschriebenen Provision an die Bank erneuert werden, anderenfalls
verfiel er und das deponierte Geld wurde Eigentum der Bank,
wohingegen das ausgestellte ,,Bankgeld" der Bank gegenfiber und
damit auch innerhalb des Landes fortdauernd Zahlungskraft behielt.
Infolgedessen liet_en sehr viele Kaufleute ihre Einsatzscheine verfallen
(oder verkauften sie) und halfen sich nachher ebenso gut mit blot_em
Bankgelde durch. Erst dann, wenn Zahlung in Metall notwendig
wurde, z. B. nach dem Auslande hin, mut_ten 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 ,,verfaUene" Geld als ihr Eigentum und war der Ansicht, e s u n-
gehindert verleihen zu k6nnen; hierdurch verwandelte sich
iedoch ein dementsprechender Betrag an Bankgeld eigentlich in blot_e
Kreditscheine ohne Metalldeckung. Es scheint haupts_chlich mehr die
U n k 1a r h e i t dieses ganzen Verh_ltnisses w und besonders die Un-
gewit_heit fiber die Einl6sungspflicht der Bank in Beziehung auf den
Betrag an Bankgeld, der die noch rechtskr_tftigen Empfangsscheine
fiberstieg w als eine wirkliche Insolvenz gewesen zu sein, was im
Jahre i795, als der Status der Bank infolge politischer Ereignisse zum
ersten Male 6ffentlich bekannt wurde, ihren Fall herbeigcftihrt hat.

Die Eutdeckung_ daf_ auch Geld_ das gegen Verbindlich-
keit zur Rtickzahlung auf Verlangen deponiert worden ist, zum

Teile ausgeliehen werden kann, ohne in Wirklichkeit die

LiquiditRt des betreffenden Geldinstitutes zu gef_ihrden_ war
jedoch ein grof_er banktechnischer Fortschritt, der seinerseits

zur Erfindung des Kreditscheines fiihrte. Ebenso gem

n_imlich, wie Geld leihweise gegen einen Depositenschein ein-

gezahlt und nachher an andere Leute ausgeliehen wurde_
wRhrend der Depositenschein selber fortfahrend yore Besitzer

als Zahlungsmittel benutzt und auf andere tibertrageu werden

konnte, ebenso gut konnten ja derartige Depositenscheine,

nattirlich gegen gen0gende Sicherheit, auch Personen aus-
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gestellt werden, die kein bares Geld in der Bank deponiert
hatten. Das Resultat war sowohl ffir das Publikum wie fiir

die Bank selbst, ungef_thr gleich, vorausgesetzt, dab die Sol-

venz und die Kreditwiirdigkeit des Entlehners in beiden Fallen

gleich war. Dennoch bezeichnet die letztere Methode in
Wirklichkeit einen weiteren Fortschritt. Hat z. B. die Er-

fahrung gezeigt, dab ein Betrag, welcher der H_ilfte der yon der
Bank ausgestellten und aufVerlangen zu bezahlenden Depositen-

oder anderen Kreditscheinen entspricht, gentigt, um die Ein-

15sung dieser Scheine zu sichern, so kSnnte die Bank ja, wenn
IO Millionen Mark in ihr deponiert wiirden, der ersten Me-

thode gem_ig 5 Millionen Mark ausleihen, und sie h_ttte da-

durch die virtuelle Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes im

Verh_tltnisse I : 11/2 erhSht. Nach der anderen Methode wiederum
kSnnte die Bank ftir Io Millionen Kreditscheine ausstellen,

denn die ganze Kasse, IO Millionen Mark bliebe dann in
der Bank liegen und gentigte, der ebenerw_ihnten Voraus-

setzung zufolge, um die EinlSsung der IO Millionen Mark
an Depositenscheinen sowohl wie die IO Millionen Mark

an Kreditscheinen zu sichern, d. h. die Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes h_itte sich dann in dem Verh_iltnisse 1:2 ver-

grtSt;ert. Ja, tats_ichlich ware noch mehr gewonnen worden,

denn, wie wir welter unten sehen werden, wird der Kassen-
bedarf einer Bank in dem Mage, wie ihr Gesch_tfts- und

Kundenkreis sich unter sonst gleichen Verh_iltnissen vergrSt_ert,

relativ geringer.

Das erste Anwenden der Kreditscheine wird im allgemeinen

(obwohl es wahrscheinlich iilter ist) der sogenannten Palm-

struchschen Bank in Stockholm, die 1656 gegriindet und zwSlf

Jahre spiiter Schwedens Reichsbank wurde, zugeschrieben.
Das. was hier das Verlangen nach einer Bank hervorgerufen

hat, war vor allem das unhandliche Kupfergeld, welches da-

reals noch die Hauptmtinze des Landes war und, mit einer

Unterbrechung w_thrend des Endes der Regierung Karls des

Elften und des Anfanges der Karls des ZwSlften, lange

geblieben ist. Die Kupferplatten wurden in die Bank ein-

geliefert und gegen Depositenscheine mit abgerundeten Sum-
men ausgetauscht, die anfanglich nur yore Einsetzer selbst bei

der Bank benutzt werden durften, sp_tter 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 dtirfte hauptslichlich die Ver-
anlassung dazu gegeben haben, daft die Bank hier anstatt

dessen Kreditscheine ausgab, also Depositenscheine ohne ent-

sprechenden Geldeinsatz. Ware dies nur an solide Privat-

personen, die zur Rtickzahlung verpflichtet gewesen w_iren,

geschehen, so hiftten sich vielleicht keine ldbelstande gezeigt;
da aber der Staat unaufh/Srlich Anleihen bei der Bank machte,

ohne sie zurtickzuzahlen, so entstanden Schwierigkeiten, wel-

che, wenn sie auch nicht das erste Fallen der Bank wenige
Jahre nach ihrem Entstehen verursacht haben sollen, jedenfalls

sp_iterhin w_thrend der Freiheitszeit, im Jahre 1745, dazu ftihrten,

dab die Bank vonder Verpflichtung zum EinR3sen ihrer Scheine

losgesprochen werden muflte, was bis zum Jahre 1776 dauerte,

in welchem Jahre sie dann zum halben V_'erte eingel/3st wurden.
Erst einige Jahre spiiter als jene wurde die bertihmte

Bank of England gegriindet. Sie begann ihre Laufbahn im

Jahre 1694 damit, dab sie dem Staate ihr ganzes Verm6gen,

£ 1 2ooooo (24 Millionen Mark) lieh. Hierfiir erhielt sie ihr
Privilegium, welches zuerst auf die Gerechtsame hinauslief, als

anonyme Gesellschaft mit beschr_tnkter Haftung (Aktiengesell-

schaft) Geldgeschafte treiben zu diirfen: aber nach wieder-
holten, dem Staate gegebenen Darlehen erhielt sie im Jahre

17o8 das Privilegium, Banknoten auszugeben, namlich als

Aktiengesellschaft yon mehr als sechs Personen; kleinere Ge-

sellschaften und Privatpersonen hatten in England schon vor-

her dieses Recht. Die dem Staate gegebenen Darlehen sind

hie zurtickgezahlt 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 tier herunter, dab die Regierung

sich im Jahre 1797 veranlagt sah, der Bank das EinltSsen
ihrer Noten mit barer Miinze zu verbieten. Dies war

der Anfang der sogenannten Restriktionsperiode, die bis 1821
dauerte, in welchem Jahre das EinR3sen der Noten ohne jeg-
liche Wertreduktion yon seiten der Bank wieder aufgenommen

wurde, was seitdem ohne Unterbrechung fortgedauert hat.

Ein schnelles Ende nahm dagegen das auf ziemlich phan-

tastische Prinzipe gegrtindete Bankunternehmen, welches der
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mit Recht oder Unrecht beriichfigte Schotte John Law w_ihrend

der Regentschaft des Herzogs yon Orleans in Frankreich er-

richtete (i716) und das beinahe jede Art Bankbetrieb in diesem

Lande auf lange Zeit in Mif_kredit brachte.

Gleich der englischen Bank verschaffte auch Law sich sein
Bankprivilegium auf die Weise, dat_ er der franz6sischen Regierung
Darlehen in grofiem Mat_stabe gab, als aber die eigenen Mittel seiner
Bank hierzu nicht ausreichten, versuchte er dadurch mehr Kapital
anzuschaffen, dat_ er zu gleicher Zeit grofie gesch_iftliche Unter-
nehmungen griindete und mit einer Handelsgesellschaff zum Kolonisieren
der Mississippil_inder den Anfang machte. Als Aktieneinzahlung wur-
den bei dieser Gesellschaft die Obligationen des Staates zu Pari,
6°]0 fiber dem damals geltenden Kurse angenommen, um dann der
Staatskasse zum Vernichten fiberliefert zu werden. Da die Gesell-

schaft jedoch auf diese Weise beinahe ganz ohne Betriebskapital blieb,
mtt6te man zu neuen Aktienemissionen greifen, wobei die n6tigen
Geldmittel haup_s_chlich durch Beleihen der Aktien in der Bank und
durch vermehrte Notenausgabe aufgebracht wurden. Dat_ ein solches
Vertahren sehr bald ein Ende mit Schrecken nehmen mufite, ist selbst-

verst/indlich, denn der Bargeldvorrat eines Landes l_tt_t sich zwar durch
Papiergeld ersetzen, abet zum Betreiben eines Handelsunternehmens
im eigentlichen Sinne bedarf man eines Realkapitales, wirklicher Er-
sparnisse. Die Hauptursache des unglticklichen Ausganges war jedoch
hier, wie in so vielen L_ndern um diese Zeit -- nicht zum wenigsten
in unserm eigenen Lande -- der uners_ttliche Geldhunger der Re-
gierung und die Verachtung, mit welcher sie auf gew6hnliche Ge-
sch_ftsmoral herabsah.

Die einzige _tltere Bank, welche ohne grSt_ere Mit_ge-
schicke gewirkt hat, ist wohl die schon erw_thnte Girobank in
Hamburg gewesen. Leroy-Beaulieu lobt sie in den hSchsten

TSnen und klagt Bismarck wegen ihres Aufhebens im Jahre

x873 an. Das Lob scheint uns jedoch wenig am Platze zu
sein, eine auf jenen Prinzipien basierte Bank ist als moderne

Zentralbank ganz unm6glich, da es ihr ja an jeglicher Spur

yon Elastizit_t fehlt. Dies zeigte sich, wenn ich nicht irre,

auf aut_erordentlich verh_tngnisvolle Weise w_thrend der Welt-
krise im Jahre I857, die Hamburg in so hohem Grade heim-

suchte. Die Bank war w_thrend der Krise geradezu mit Metall
gespickt, denn alle, welche Geld hatten oder es sich ver-

schaffen konnten, beeilten sich, es dort unterzubringen, well
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sie es bei dem allgemein herrschenden Mit_trauen nicht aus-

zuleihen wagten. Aber die Bank selber konnte ihrem Regle-

ment gem_tt_ der bedrfickten Geschaftswelt gar nicht oder nur
in geringem Grade durch Ausleihen der Gelder zu Hilfe
kommenl).

Die Geschichte der Banken in _tlterer Zeit ist somit die

Geschichte unklarer, bald viel zu engherziger, bald bis zur

_ut_ersten Absurdit_tt 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 fiber die wirklichen Funktionen dieser
wichtigen, wenn auch gef_thrlichen Einrichtungen.

5. Der moderne Bankbetrieb.

Es ist nicht meine Absicht, hier die Technik des moder-

nen Bankwesens und seine spezielle Einrichtung in verschie-
denen Liindern in ihren Einzelheiten zu er_rtem, sondern ieh

weise in dieser Beziehung auf die bereits erw_hnte reichhaltige
Literatur hin. Unsere Aufgabe besteht vielmehr in dern Ver-

suche, die yon den National6konomen noch immer so ver-

nachl_ssigte Frage nach der Theorie des Geldwesens, nach
dem inneren Zusammenhange seiner wechselnden Erschei-

nungen, zu entwirren. Wir beschi_ffigen uns daher auch hier

mit dem Bankwesen, gleichwie mit dem Kreditwesen im ganzen,

nut insofern, als es das Ph_tnomen des Geldes, seine Umlaufs-

geschwindigkeit, den Geldbedarf, die H6he der Warenpreise
usw. beeinflut_t. Die grot_e Rolle, welche die Banken auger-

dem oder zugleich als F_rderer des Kredites spielen, wodurch

sie in so hohem Grade auf das ganze Erwerbsleben einwirken

oder es wenigstens beeinflussen k_nnen, lassen wir hier einst-
weilen auf sich beruhen oder berfihren sie nur im Vorbeigehen.

Wir haben gesagt, dat_ die alten Girobanken, z. B. die

Amsterdamer ursprfinglich nicht als Kreditvermittler t_tig ge-
wesen seien. Das Leihgesch_ft wurde von Privatkapitalisten
oder kleineren Gesellschaften solcher betrieben, die wohl auch

anderer Leute Kapital zum Fruchtbarmachen in Empfang

I) Allerdings betrieb sie auch Leihgeschilfte_ diese aber, welche, soviel ich weifl,
sich lediglich auf Lombardieren yon Geldstilcken beschr_mkte, waxen wohl
in der Tat nur als ein verkleidetes Girieren anzusehen.
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nahmen. Die Sache entwickelte sich nun so, dab teils die

Depositen- oder Girobanken die bei ihnen deponierten Geld-

mittel auszuleihen begannen, teils die einzelnen Bankiers sich

in dem Mat;e, wie die Gesetze dies gestatteten, zu gfiSt_eren
Gruppen zusammenschlossen, und auf beide Weisen ent-

stand der moderne Banktypus, dessen haupts_tchlichster Cha-

rakterzug ist, dal3 die Bank Depositen sowohl zur Rtickzahlung

auf Verlangen (money at call. Zu- und Abschreiben, Folio,
laufende Rechnung usw.) wie aueh mit gewisser Ktindigungs-

frist annimmt und dab sie einen so grof_en Teil dieser Gelder

ausleiht, wie ihr mit ihrer eigenen Sieherheit vereinbar erscheint,

teils in Verbindung mit dem Ausgeben eigener Banknoten,
teils ohne dieses.

Ein wichtiger Zug ist, dal; beinahe alle Einzahlungen an
die Bank und alles Verleihen yon seiten der Bank auf ktirzere

Zeit. auf 3 bis 6 Monate, geschehen. Darlehngeben auf l_ingere

Zeit wird nicht als zur T_itigkeit einer Bank geh_Srend an-
gesehen -- ,.eine Bank soll keinen anderen Kredit geben als

den. welchen sie selber erh_tlt", sagt Ad. Wagner -- oft ist

es durch das Gesetz verboten oder wenigstens beschr_inkt.

Dies ist jedoch ein umstrittener Punkt, und ohne auf die

praktischen Fragem die hier im Spiele sind, n_ther einzugehen,

dtirfte man sagen ktSnnen, daf_ es gerade eine der wichtigsten
Aufgaben des Bankwesens sei, den Kredit selber zu v er-

1_tn g e r n, 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 groflen Zahlen, das wir gleich bertihren 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 nieht 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 Bankgeseh_tft treiben und sich schlimmsten-

falls zur Rediskontierung ihrer Weehsel an die Zentralbank,

die Bank of England, wenden ktSnnen. Und wenn auch der

grtSf_te 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-

verhiiltnis; es ist ja Regel, dab eine Bank einen Kunden, der
ihr noch immer kreditwtirdig erscheint, nur im Notfalle ab-

weist. -- Ist dagegen auch der Verleiher imstande, sein Kapital

auf l_ingere 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 Geschiiftes des Entlehners.
wodurch alas Risiko verringert wird oder sich wenigstens besser

iiberblicken l_if_t. Auch Darlehen auf l_ngere Zeit k_nnen

allerdings, besonders dann_ wenn sie sehr grof_ sind, Zwischen-
hiinde erforderlich machen, so beim Emittieren einer Staats-

anleihe (was indessen auch dutch direkte Subskription ge-
schehen kann und oft geschieht) oder wenn die Grundbesitzer

eines gr_t_eren oder kleineren Gebietes sich vereinigen, um

einander gegenseitig die Anleihen zu garantieren, damit sie

bessere Leihbedingungen erzielen (Hypothekenvereine und
Hypothekenbanken), oder wenn Kapital in _r_t_erer Menge,

besonders aus dem Auslande, ftir irgendeinen bestimmten

Produktionszweig, z. B. die Baugitigkeit in den St_idten (unsere

schwedischen Hypothekengarantie-Aktiengesellschaften), ange-
schafft werden muf5 usw. Alles dies ist jedoch nicht Bank-

betrieb in engerem Sinne. l_echt oft leitet indessen das

kurzfristige Verleihen und Entlehnen unter Vermitflung einer
Bank ein dauerndes Kreditverhliltnis zwischen Mann und Mann

e in. 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 vielieicht vorher das Geld als kurzfristiges De-

positum in genau derselben Bank stehen. In solchem Falle
h_ftte man sie ja vorher als Verleiher oder Teilbesitzer, mit

der Bank als Zwischenhand, in gerade diesem Unter-
nehmen auffassen k6nnen; das Kreditverhiiltnis l_st sich nun

yon der Bankgemeinschaft los und bleibt ftir sich bestehen.

Hierzu geh_rt auch, wenigstens teilweise, der Sparbankbetrieb:
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das Sparkassenbuch dient zwar in einigem Marie als Zu- und

Abschreiberechnung, aber sein Hauptzweck ist, dari die kleinen

Erspamisse, die nicht selbst/indig passende Plazierung finden

kSnnen, zusammengefafit und in zinstragendenUnternehmungen:

Staatsanleihen (die Postsparbank), Grundstfickshypotheken,
H_iuserhypotheken usw. angelegt werden.

Wie wichtig alle diese Zweige des Kreditverkehres auch

seien, tats_ichlich vielleicht wichtiger als der eigentliche Bank-
betrieb, so haben sie doch nicht entfernt denselben Einflufi

auf das Geldwesen. Unter Vermittlung eines Geldinstitutes,
oder auch ohne diese, kommt das Kreditverh_tltnis zustande

und bleibt dann vielleicht Jahrzehnte bestehen; das Geld,

welches einmal die Transaktion bewerkstelligt hat, wenn sie

fiberhaupt gar mit barem Gelde ausgeftihrt wurde, ist schon

lange wieder in die Zirkulation zurtickgekehrt. Mit Darlehen

auf ktirzere Zeit ist es nicht so. Wet sein Geld nur einige
Monate entbehren kann, der vermag im allgemeinen nicht w_ihrend

dieser Zeit einen passenden Darlehnsnehmer zu finden, und

noch weniger kann er dessen Kreditwtirdigkeit untersuchen;
das Risiko ist zu grori, wenigstens das mehrfach erwahnte

subjektive Risiko, und die Leihbedingungen werden infolge-

dessen zu drfickend. Ohne eine organisierte Kreditvermittlung
wiirden daher derartige Geldsummen in den meisten F_illen in

den Kassen liegen bIeiben. Hier wird nun eine Zentralstelle,

wo Geld jeden Augenblick gegen gentigende Sicherheit ent-

lehnt werden kann und Depositen ebenfalls jeden Augenblick
angenommen werden, yon gr_ritem Nutzen sein; alles Geld,

welches auf eine bestimmte, wenn auch noeh so kurze Zeit

zu entbehren ist, ht_rt auf, in der Kasse zu liegen, und an

seine Stelle treten unter Vermittlung der Banken mehr oder

weniger indirekte Kreditverh_iltnisse. B eispiel: A, ein Groi_-

kaufmann, braucht Waren, erwartet aber erst nach drei Monaten,
wenn ein Detailh_indler ihn bezahlen wird, Geld. B, ein

Fabrikant, besitzt Waren, braucht aber das Geld sofort, z. B.

zum Abl_hnen 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 yon B
auf Kredit: zugleich hat C das Geld auf drei Monate in der Bank
deponiert, B diskontiert den Wechsel auf der Bank und erh_tlt

so das Geld, welches C, der ihm wahrscheinlich g_nzlich un-
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bekannt ist, dort deponiert hat; er verteilt dieses Geld als Ab-
l_hnung unter seine Arbeiter, diese machen nach und nach

ihre Eink/_ufe bei dem Detailh_tndler, der nach drei Monaten
den A bezahlt, welcher darauf die Bank bezahlt, die ihrerseits

den C bezahlt. H_ttte es dagegen die Bank nicht gegeben,
so h_ttte sich entweder A oder B gen_tigt gesehen, die Summe
yon Anfang an in der Kasse zu haben, und ein entsprechender
Betrag hAtte die ganze Zeit hindurch nutzlos in C's Kasse ge-
legen. -- Wenn m_glich noch gr_t_er 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 liet_ B sich annehmbarerweise nicht die ganze Summe,
die er ftir den Wechsel erhiel L vonder Bank auszahlen, sondern

liet_ einen Tell des Betrages auf Zu- und Abschreiberechnung
stehen, wonach dasselbe Geld, yon der Bank ausgeliehen, w_thrend
der drei Monate noch weiter der Zirkulation dienen durfte.

Auf den ersten Blick hin m6chte es den Anschein haben.

als ob das Entlehnen solcher Gelder, die jeden Augenblick
zurtickgefordert werden k6nnen und im allgemeinen auch binnen
kurzer Frist zurtickgefordert 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--, dat_, wenn sich viele einzelne Handkassen auf
diese Weise in dem Kassengew61be einer Bank ansammeln
sie dort im wesentlichen auch liegen bleiben oder, richtiger,
ihre Summe dort liegen bleibt, fails die Bank selber sie nicht
ausleiht oder sich ihrer auf andere Weise entledigt. Dieses
scheinbare Paradoxon erkl_trt sich auf doppelte Weise. Erstens
durch das im eigentlichen Sinne sogenannte Gesetz der grot_en
Zahlen: auch dann, wenn die Bankkunden ganz unabh_tngig
voneinander w_tren, wtirde ein gleichzeitiges Herausziehen
yon Kassamitteln durch sie alle oder durch die meisten yon

ihnen zu den gr_t_ten Seltenheiten geh0ren, es wird vielmehr,
yon bestimmten, gew_hnlich mit den Jahreszeiten zusammen-
h/_ngenden Fluktuationen abgesehen, die Regel sein, dat_ Heraus-
ziehen und Deponieren einander von Tag zu Tag fast genau ent-
sprechen, und die Differenz wird, immer noch nach demselben
Gesetze, relativ, niimlich im Verhitltnisse zur Grille des Urn-
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satzes, immer kleiner, wenn auch in absolutem Sinne grSf_er,

je umfassender die T_ttigkeit der Bank ist.

Von einigen einfachen, an sich unbeweisbaren, aber dutch die
Erfahrung auf den verschiedensten Gebieten best_tigten Hypothesen
ausgehend, hat man alle hierher geh6renden Erscheinungen zu
einem mathematischen Gesetze, dem schon erwiihnten Gesetze ,,der

grogen Zahlem_ zusammenzufassen gewugt, welches Gesetz aussagt, dab
die rein zufiilligen Abweichungen yon 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 vergr6t_ern, je 6fter Versuche derselben Art
wiederholt werden, sich aber relativ, im Verh_iltnisse zu der Anzahl

der Versuche, verkleinern, und zwar so, daft die Abweichungen nur
in einfachem Verhiiltnisse: t, 2, 3, 4, 5, usw. wachsen, wenn sich die

Anzahl der Versuche in quadratischer Proportion: t, 4, 9, 16, 25, usw.
vergr6t_ert, also nut wie die Quadratwurzel der Versuchsanzahl wachsen.
Schon bei hundert derartigen Versuchen kann man t gegen I wetten, dat_
die Anzahl gerader Ziffern nicht tiber 53 hinausgehen oder unter 47 bleiben
,verde, bei zehntausend Versuchen hat man dieselbe Wahrscheinlichkeit,
dag jene Anzahl innerhalb der Zahl 5000 ! 34 bleiben werde usw.

Hat also die Erfahrung gezeigt, dab der Kassenbestand eines Ge-
sch_iftsmannes eine gewisse Gr6t;e haben mut_, damit er ohne Kredit-
benutzung mit einer gegebenen Wahrscheinlichkeit w/ihrend eines Jahres
vor dem Leerwerden der Kasse geschtitzt sei, so wtirde, wenn t00
gAnzlich voneinander unabh_ingige derartige Gesch_iftsleute Geld auf
laufende Rechnung in einer Bank h_itten, 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 geschtitzt zu sein. -- Wenn wiederum die
Bank, um gr6fiere Sicherheit zu erlangen, diesen Betrag zwei-, drei-
oder viermal, also 0,2--0,4 der gesamten Depositen, als Kassenbestand
beh_tlt, so zeigt die Rechnung, und die Erfahrung best_tigt es vollauf,
dab die Wahrscheinlichkeit gegen das Leerwerden der Kasse sich bald

in enormem Grade vergr6fiert. Kann man z. B. t gegen t darauf
wetten, dab eine Kasse yon gewisser Durchschnittsgr6ge sich im Laufe
eines Jahres nicht erschOpfen werde, so kann man mehr als 4112 gegen
t darauf wetten, dab eine doppelt so gro6e, und circa t42 gegen
t, dab eine viermal so grofie Kasse sich unter _ihnlichen Verh_tlt-
nissen nicht leeren werde; diese letzte Eventualitiit wtirde also in
der Regel sogar nicht einmal im Laufe eines Jahrhunderts eintreten.

Zweitens und, wenn mSglich, in noch hSherem Grade wirkt

hier der Umstand mit, dab die Kunden einer Bank meistens
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direkt oder indirekt miteinander GeschAfte haben, da ja das
Geldherausziehen des einen zum Ausftihren eines Warenkaufes

notwendigerweise binnen kurzer Frist ein Einzahlen eines

der anderen nach ausgeftihrtem Warenverkaufe herbeiffihrt.
Ja, stehen die Bankkunden direkt miteinander in Gesch_ffs-

verbindung_ so braucht das Geld die Bank gar nicht zu ver-
lassen, sondern die Abrechnung kann dutch eine einfache

Ubertragung yon der Bankrechnung des einen auf die des

anderen (somit durch Girieren) geschehen. Denken wit uns der

Einfachheit halber, dai_ alle derartige T_itigkeit in einer ein-
zigen Bank mit Filialen in allen Gesch_ffsorten des Landes

konzentriert sei und dat_ 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 ftinffe Erwachsene Bankrechnung --, so wfirde

die Situation auf dem Geldmarkte zuletzt folgendermafSen aus-
sehen. Der ganze Miinzenvorrat des Landes wtirde sich in

den Gew61ben der Bank ansammeln und dort, soweit nur in-

liindischer Warenumsatz und inl_ndische Gesch_ffstiitigkeit in
Betrachtung gezogen wtirden, als absolut unbewegliche Masse

bleiben: alle Auszahlungen wfirden dutch Anweisungen auf das

Bankguthaben tier betreffenden Person bewerkstelligt werden:
aber diese Anweisung oder dieser Scheck wtirde niemals ein

Geldherausziehen aus der Bank veranlassen, sondern nut eine

Ubertragung auf das Konto des Verk_iufers oder des Scheck-

empf_ingers in den Rechnungsbtichern der Bank. Andererseits

wfirde es der Bank auch nicht gelingen kSnnen, ein einziges Zehn-
marksttick des bei ihr deponierten Geldes in concreto innerhalb

des Landes auszuleihen, denn das Geld wfirde ja sofort, nach-

dem es benutzt worden, wieder in Form eines Depositums
zurtickstr_men. Der Verleihbetrieb der Bank wtirde vielmehr

so geschehen, dai3 sie, nach Bewilligung des Darlehns, auf

Rechnung des Entlehners in ihren Bt_chern ein der Summe

des Darlehns gleichwertiges fingiertes Depositum eintriige,
auf welches er dann iin Bedarfsfalle Anweisungen ausstellen

dtirfte, w_hrend das Leihdokument selber, z. B. der diskontierte

Wechsel, zu dem Vorrate der Bank an ,,Sicherheiten" gelegt

wtirde -- das sogenannte englische System. Oder sie k_nnte
ihm auch gegen Realsicherheit oder Btirgschaff direkt einen

Kassenkredit er6ffnen, der ebenfalls nach Bedarf bis zu einem
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gewissem Maximalbetrage durch Anweisungen auf Kreditiv-
rechnung in Anspruch genommen werden dtirfte (das schottische

System, das auch bei uns in Schweden sehr viel angewendet

wird). In beiden Fallen gesch_ihen also seine Auszahlungen
dutch sukzessive Anweisungen auf dieses Guthaben seinerseits

oder seinen Kredit in der Bank, und jeder derartige Scheck

mtifite mit Naturnotwendigkeit ein Gutschreiben auf das Konto

eines anderen (des Verk_iufers), sei es nun in Form _ines ein-

gezahlten Deposkums oder sei es als abbezahlte Schuld, ver-
anlassen. Die Verbindlichkeiten der Bank gegen das Publikum

wtirden folglich immerfort dessen Forderungen um die Gr_fle

des ganzen erw_thnten Metallbestandes -- bis auf das eigene

Kapital der Bank -- tibersteigen. Freilich brauchte die Bank

einen grofien Tell dieser ihrer Schulden beim Publikum gar nicht
oder nur in unbedeutendem Grade zu verzinsen, da das Geld

ja sonst zinslos in den Kassen gelegen hiitte; aber nichts-
destoweniger wtirde ihr eigenes Interesse sie augenscheinlich

dazu antreiben, ftir den jahraus, jahrein ganz unbeweglich

daliegenden Metallbestand ntitzliche und gewinnbringende Ver-
wendung ausfindig zu machen zu suchen. Dies kSnnte indessen

nicht innerhalb des Landes geschehen, hSchstens mSglicher-

weise zum Bedarfe der Goldindustrie, worauf wir sp_tter noch

zurtickkommen; aber wir kSnnen annehmen, daf_ es der Bank ge-

linge, das tiberfltissige Geld gegen Zins ins Ausland zu vefleihen;
der Zins, der, wenn die Bank ein Staatsinstitut wiire, dem Publi-

kum zugute kiime, wiirde dann nattirlich 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 liet_e sich dies ganz einfach
dadurch zustande bringen, dat_ die Bank ihr Wechseldiskontieren

oder ihr Verleihen im allgemeinen vermehrte, worauf ein ent-

sprechender Betrag an Depositen yon selbst einflief_en wtirde.

Die virtuelle Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes h_itte sich

nun also bis ins Unendliche vergr_St_ert: jede beliebige Geld-

menge, wie klein sie auch sei, reichte zu einer beliebig groi_en
Geschitfts- oder Umsatzsumme aus.

Um Mit_verstitndnissen vorzubeugen, wollen wir hier gleich

bemerken, dab das Gesagte nattirlich nur hinsichtlich einer

Bank, die den ganzen Geldverkehr des betreffenden Landes in
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sich absorbiert hat, oder eines zusammenh_ngenden Systemes
solcher Banken gilt; und auch dann gilt es zunt_chst nut

in Beziehung auf den inneren Umsatz. Stehen dagegen die
Banken mehr oder weniger isoliert da, wie es ja tatsttchlich
der Fall ist, so mug sich natiirlich jede einzelne unter ihnen

davor htiten, ihren Kredit zu weit auszudehnen; selbst wenn

alle Zahlungen im Lande dutch Anweisungen auf Bankkonti

geschtthen, so htttten ja die Kunden der Bank im allgemeinen
Geschtifte mit Leuten, welche die Kunden anderer Banken w_iren;

die auf sie gezogenen Anweisungen kttmen also bald in die
Htinde jener anderen Banken und wtirden ihr yon diesen zur

Einl6sung in Gold prttsentiert, oder im besten Falle mtit_te
die Bank auf ihr Kontokorrent mit den anderen Banken ebenso

hohen oder vielleicht noch hSheren Zins bezahlen, als sie selber

auf ihr ausgeliehenes Geld erhalten htttte. Zugleich aber er-
hielten ja die tibrigen Banken hierdurch f.)berfluf_ an Forde-

rungen und htttten also ungestraft ihre Kreditbewilligung an
das Publikum noch weiter ausdehnen kSnnen. Etwas tthn-

liches gilt, wie wir gleich sehen werden, hinsichtlich des ganzen
Systemes der Banken eines Landes, als Einheit genommen,

gegen den auslttndischen Geldmarkt.

In seinem Werke, Das englische Bankwesen, 9. Aufl., greitt

E. Jaff6 die Behauptung des Engliinders Withers, dat_ die tiber-
wiegende Mehrzahl der Deposifionen in den Banken durch Bank-
darlehen entstehen wiirden, was nach Jaffes Meinung von einer

Verwechslung zwischen ,,Geld als Umlaufsmlttel" und ,,Geld als
Kapital" zeugt, in sehr scharfer Weise an. Formell dtirfte 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
llit_t, so bildet dies sichtlich ebensowohl ftir die Bank eine Einnahme,
als wenn es sich um ein Einzahlen yon dritter Seite her handelte.

Hiitte der Darlehnempf_inger anstatt dessen alles herausgezogen, um
z. B. einen Warenkauf zu bewerkstelligen, der Verk_iufer der Waren
aber nachher das Geld auf sein Kontokorrent in der Bank eingezahlt,

so wiirde doch jeder dies Ms ,,wirkliches" Depositum bezeichnet haben,
aber an sich besteht ja zwischen diesen beiden Geldbetr_igen gar kein
Unterschied. l_brigens mttssen doch im grofien und ganzen Bankdepo.
sita und Bankdarlehen immer Hand in Hand gehen; welches unter

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

Dagegen ist sicherlich ein grot_er Unterschied zwischen Depo-
sitionen, die sich auf gemaehte E r s p a r n i s s e grtinden und also auf
Kapitalisierung wahrend langerer Zeit abzielen, und solchen, welche auf
einen zufiilligen l_berflut_ an Kasse oder auch auf Bankkredit zurtick-
zuftihren sind. Auch dann, wenn in dem zuerst erw/_hnten Falle jene
Spargelder der Bank nur auf ktirzere Zeit zugefiihrt sind, um nachher
gegen dauernde Unterbringxmg vertauscht zu werden, verringern
sie ja in entsprechendem Grade den fltissigen Leihbedarf, d. h. ein
entsprechender Tell der Bankforderungen wird jetzt endgtiltig ein-
bezahlt -- beispielsweise yon dem oben erw/ihnten Baumeister, der
sein neuerbautes Haus nun verkaufen oder definitiv mit Hypotheken
belasten mut_ -- sodat_ die deponierten Gelder sozusagen fortfahrend
in der Bank liegen bleiben, sich der Zirkulation entziehen, und also
ohne Einflut_ auf die Warenpreise sind, wenn nicht die Bank selber
sich dazu entschliei_t, diesen ihren erh6hten Kassenbestand neuen

Kreditbewilligungen zugrunde zu legen. In den beiden anderen F_illen
wiederum werden der Natur der Sache nach die zuf/illigen Depositionen
Gegenstand eines welt lebhafteren Umsatzes, die virtuelle Geldzirkulation
ist beschleunigt worden, und die Warenpreise innerhalb des Landes
k6nnen auf eine H6he, welche auf die Handelsbilanz und den aus-

landischen Wechselkurs ungiinstig einwirkt, steigen und dadurch die
Banken zum Erh6hen ihrer Zinss/itze zwingen, damit das Fortstr6men
des Goldes aus dem Lande verhindert werde. -- AUes dies dtirlte in

tier Folge klarer werden.

6. Die .Idealbank" und die Hindernisse ihrer Yerwirklichung.

Die hier skizzierte, ideelle Vervollkommnung des Bank-

wesens hat unter dem Namen eines ,,universellen Komptabilis-
mus" oder dergleichen in letzterer Zeit mehrere Schriftsteller

besch_tftigt, und es sind verschiedene Vorschl_ige zu ihrer Ver-
wirkliehung gemaeht worden. DaB die Entwicklung yon selber
nach diesem Ziele hinstrebt, ist offensichtlieh; man denke nur

an die englischen, deutschen und amerikanisehen Banken mit

ihren Abrechnungsstellen (clearing-houses), an den fiber
das ganze Land verbreiteten Scheekverkehr der t3sterreichischen

Postsparbank usw. In theoretischer Hinsicht hat dieses ge-
dachte System aut_erordentlich 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 grtindlicher beschiiftigen werden. Was das vNlige
Verwirklichen dieses Systemes vorl_iufig verhindert und unter

den gegenw_irtigen Verh_iltnissen notwendigerweise verhindern
mug, sind nicht so sehr die Schwierigkeiten des Durchftihrens

der eigentlichen Zentralisation der Bankgesch_ifte, denn sie

werden nach und nach in bestiindig h6herem Grade iiber-
wunden, sondern vielmehr folgende drei Umstiinde: I. die

besonderen Anforderungen der kleinen Zahlungen. z. B. der
ArbeiterltShne oder beim Detailhandel, 2. die internationalen

Zahlungen und 3. die Tatsache, mit welcher wir uns bisher

wenig beschiiftigt haben, daf_ die Edelmetalle neben ihrer

Mtinzfunktion auch die haben, gewissen Industrien als Roh-

stoff zu dienen. Diese Rolle, die gegenw_irtig verh_tltnism_il3ig
untergeordnet ist, wtirde n_imlich in dem Maf_e, wie man auf-

h_Srte, das Metall als Miinze zu benutzen, in den Vordergrund
treten und dominierend werden, mit der Folge, dab die Edel-

metalle, und spezieller das Gold, zum Wertmesser untaug-
lich wiirden. Wir werden diese Gesichtspunkte in den
folgenden Abschnitten jeden ftir sich behandeln.

A. Die kleineren Zahlungen. Banknoten.

Nicht alle Zahlungen lassen sich durch Scheck und Giro

ausfiihren; einige s ind gar zu klein dazu, aber zu diesen gentigt

im allgemeinen vtSllig die Scheidemtinze, die, besonders jetzt,

nur eine Art Geldzeichen ist, sodat_ sie hinsichtlich der Haupt-
mtinze nicht in Betracht kommen. Wichtiger aber ist, dat_ die

meisten Kiiufer nicht geniigend Kredit haben oder denVerk_tufern

nicht bekannt genug sind, dat_ diese es ohne weiteres wagen
sollten, Anweisungen jener auf eine Bank anzunehmen, auch

wenn man sich sonst das System in so zureichendem Mat_e

entwickelt d_tchte, daf_ alle Menschen, sogar die iirmsten, Bank-

rechnung hiitten. Dem w_ire jedoch abzuhelfen, wenn man
dem Scheck eine solche Form g_be, dab er an sich ftir das

Deponiertsein der betreffenden Summe in einer Bank btirgte;
zu diesem Zwecke miit_te er auf eine bestimmte, am liebsten

abgerundete, yon der Bank selber aufgepr_igte Summe lauten
und daneben so ausgestattet sein, dab er sich nicht leicht

naehmachen und f_ilschen liet_e. Derartige ,,Schecks" hat
man nun auch seit bald 25o 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
heit;en Banknoten. TatsXchlich ist ja die Banknote nichts

anderes als ein Scheck, eine Anweisung auf eine in der Bank

deponierte Geldsumme; ob es sich hierbei um ein ,,wirkliches"

Depositum oder um ein fingiertes handelt, mit anderen Worten:

ob die Note urspranglich yon 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 v_511ig gleichgaltig, da ja die Bank in

beiden F_llen ftir den Betrag haftet, d. h. hier ftir die Ein-

15sung der Note, was dem Empf_inger im allgemeinen gentigt:

ja mehr als gentigt, denn tats_ichlich ist die Gewit_heit, dab
andere die Note als Zahlung ftir Waren annehmem ftir seinen

Bedarf genug. Der Umstand, dab die Banknote nicht auf den

Namen lautet, ist auch unwesentlich, denn die Garantie liegt

in der Note selbst {'in einigen L_indern, z. B. in England ge-
schieht es tibrigens recht h_tufig, dag derjenige, welcher eine

Banknote fortgibt, zur gr_SBeren Garantie ftir den Empfanger

seinen Namen darauf schreibt). Wenn die Note in Zahlung

angenommen wird und vorl_iufig in der Hand des Empf_ingers

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
h_itte, anstatt sie sofort herauszuziehen.

Dieser Umstand, dab der Scheck und die Banknote ihrem

Wesen nach Einunddasselbe sind_ ist in unseren Tagen von

mehreren Geldschriftstellern angeftihrt worden, und man hat,

nicht ganz ohne Grund, auf die Inkonsequenz aufmerksam

gemacht, welche darin liegt, dab die Staaten in neuerer Zeit
der Banknotenemission allerlei Schranken gezogen und sie

mit VorsichtsmaBregeln eingez_tunt haben, w_ihrend man hin-

gegen in den meisten Landern geglaubt hat, so gut wie gar
keine besonderen Beschrankungen vorschreiben zu brauchen,

um die prompte Einl0sung der Schecks mit barem Gelde
sicherzustellen.

Es muB allerdings zugegeben werden, dab zwischen
Scheck und Banknoten ein nicht unbedeutender Gradunter-

schied besteht. Die Banknoten, besonders die auf kleinere
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Betr_ge lautenden, bleiben w_thrend unbestimmter Zeit in

Zirkulation und befinden sich immerfort zum grot_en Teile in
den H_incLen yon Leuten, die auger stande sind, sich tiber die
Solvenz oder Liquidit_it der betreffenden Bank Kenntnis zu

verschaffen, und insofern kann es ja in Ordnung sein. dab die
Einl_Ssbarkeit der Banknoten strenger als die der Schecks

tiberwacht wird. Haupts_chlich liegt jedoch die Erkl_rung der

Ungleichheit der Gesetze in dieser Beziehung auf dem ge-
schichtlichen Gebiete: die strengen Bestimmungen tiber die

Einl_Ssung der Noten sind als eine Reaktion gegen den ver-
h_tngnisvollen Mil;brauch zu betrachten, der in frtiheren Zeiten

mit der Banknotenemission getrieben worden ist, an welchem
Mit_brauehe indessen die ()ffentlichkeit. der Staat selber, bei-

nahe immer die Hauptschuld getragen hat; nicht zum wenig-

sten l_it;t sich dies yon unserem Lande sagen. Andererseits
kann man auch behaupten, dab der Scheck oder richtiger

gesagt, die ,,best_ndig verfallenen" Depositen -- die Zu-und

Abschreiberechnungen oder Kontokorrente -- welche die
Schecks veranlassen, gef_hrlicher seien als die Banknote,

wenigstens dann, wenn diese vom Staate garantiert ist. Wird

n_imlich die Bank zahlungsunf_thig, so geraten die Besitzer

dieser Depositen in Verlegenheit oder ktSnnen sie wenigstens
nicht sofort benutzen; die Banknote wiederum kann in solchem

Falle Zwangskurs erhalten, d. h. anstatt des Geldes zu gesetz-

lichem Zahlungsmittel erkl_trt werden (unsere schwedischen
Reichsbanknoten sind gesetzliches Zahlungsmittel, ob sie yon

der Bank eingel_st werden oder nicht), und beh_ilt dann

wenigstens einen Teil ihres Wertes, ja bisweilen ihren ganzen
Wert. Dieses letztere war zum Beispiel in Frankreich w_thrend

der Jahre 1871 bis 1874 der Fall, als die Noten der franz_Ssischen

Bank mit Zwangskurs zirkulierten und dies hat sich auch im

im gegenw_trtigen Kriege bis jetzt (Februar 1915) wiederholt.

Auch setzt die Scheckbenutzung ein gewisses Vertrauen
zwischen Mann und Mann voraus, weshalb es sich auch ge-

zeigt hat, dab in Zeiten, da dieses Vertrauen in die Brtiche

geht, z. B. bei Krisen, die Nachfrage nach Zahlungsmitteln
sich in h6herem Grade als sonst dem baren Gelde und den

Banknoten zuwendet.

Ohne tiefer auf die rein banktechnischen Fragen, die wir

hier beriihrt haben, einzugehen, dtirfte man behaupten k_Snnen.



-- 102 --

dag in einem Lande wie Schweden, wo Noten geringeren

Wertes (bis zu 5 Kronen -- Mk. 5._3 hinab) ausgegeben wet-

den dfirfen und wo infolgedessen die Hauptmtinze, das Gold,
so gut wie gar nicht im allgemeinen Verkehr kursiert, die
metallische Bankkasse ihre ausschliegliche Bedeutung als Re-

serve ft_r eventuelle Zahlungen nach dem Auslande hin babe
und deshalb, soweit es sich nur um den Bedarf des einheimischen

Verkehres an Umsatzmitteln handelt, ungestraff auf fast jede
noch so kleine Summe beschr_inkt werden k/3nnte.

Ganz anders verh_ilt es sich da, wo. wie in England.
Frankreich und (mit Ausnahme einer kleinen Anzahl vom

Staate ausgegebener sogenannter Reichskassenscheine)Deutsch-
land, da._ Gesetz die niedrigeren Notenwerte Keradezu ver-

bietetl). Nicht nur wird hierdurch im allgemeinen Verkehr

das Benutzen grot_er Massen baren Geldes (Gold) erzwungen,
sondern die Bankkassen selber werden in hohem Grade fiir

den Bedarf des inneren Verkehrs in Anspruch genommen (vgl.
Seite x2). Steigen nRmlich die Warenpreise oder vergr(Si_ert
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 yon anderer Seite her beschafft wird. Und da
die privaten Kassen trotz ihrer Kleinheit zusammen mehrmals

die Summe, die in den Banken lieKt, ausmachen, veranlagt

auch eine Keringe Prozenterhtihung in dem Bargeldbedarfe des
Verkehrs eine relativ welt st_irkere Ebbe in dem Metallfonds
der Banken. Uberdies erfordert in solchen Zeiten der Umsatz

nicht nut mehr bares Geld. sondern auch mehr Banknoten

und inl allgemeinen mehr Tauschmittel: noch so strenge Be-
stimmungen tiber die Einl/3sung der Banknoten werden daher
hier an sich wenig niitzen, sondern das einzig wichtige ist. dab
die Banken iiberhaupt mit zureichender Reserve an Tauschmitteln
versehen sind; um sich ihrer bei eintretendem Bedaffe zu be-

dienen, wie wir sp_tter noch grtindlicher zeigen werden. Inner-
halb sachverst_tndiger Kreise beginnt daher sich tats_ichlich
immer mehr die Ansicht Keltend zu machen, dab die verschie-

denen Systeme der Noteneinl/Ssbarkeit eigentlich gerade in

x) Seit cinigcn Jahren ist jedoch die Deutsche Reichsbank bcrechtigt, Zwanzig-

markscheine auszugeben.
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dem Mai_e ihren _Vert haben, wie sie das Vorr_ttighalten einer
so]chen Reserve erzwingen. Dfirften nun Banknoten in kleinen
Werten benutzt werden, so kSnnte zur Befriedigung aller in-
l_indischen Bedtirfnisse dieser Reservefonds ohne Gefahr aus

nur Banknoten, d. h. aus unbenutztem Bankkredite, bestehen:

wohingegen er in den genannten Li_ndern notwendigerweise
zugleich und wesentlich aus barer Mtinze bestehen muir. (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 Solidit_it eines Geldwesens aufgestellt, dab viel

bares Geld im allgemeinen Verkehr sei. Es ist jedoch schwer
zu erkennen, worauf dieses Raisonnement sich grfindet; eher

kann man wohl behaupten, dab dies unter den jetzigen Ver-
h_ltnissen eine Quelle der Schw_iche und Unruhe bilde, und

e._ dfirfte keinem Zweifel unterliegen, dafS wenn einem Lande
eine gewisse Menge Goldmtinze zur Verffigung steht, sein

Geldwesen viel solider ist. wenn diese Mfinzenmenge in den
Gew61ben der Banken angeh_iuff 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 arts Ausland. Das Einsehen dieser Tatsache dfirfte
das in der Anmerkung auf der vorigen Seite erw_ihnte Herab-

setzen des niedrigsten Notenwertes der Deutschen Reichsbank
mit veranlaf_t haben.

Wir gehen nun zu dem zweiten der oben erwiihnten

Hindernisse eines Geldverkehrs ohne Bargeld fiber, n_imlich
zu dem Edelmetallbedarfe der internationalen Zahlungen und
in Verbindung hiermit zu dem Aufrechterhalten eines allen

L_tndern 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 Gesch_ifte in der Regel rein individuell sind

und insofern das Land in seiner Gesamtheit nicht mehr angehen
als Gesch_tftstransaktionen zum selben Betrage innerhalb des
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Landes, so erhalten sie dennoch manchmal Bedeutung ftir das ge-

samte heimische Geldwesen und wirken dann gewissermaf_en 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
w_hrend einer bestimmten Zeitperiode zur Zahlung f_tlligen

ausl_tndischen Forderungen und Schulden, oder das Verh_iltnis
zwischen ihnen, nennt man die Zahlungsbilanz des Landes.

Man sagt, dab sie gtinstig sei. wenn die Forderungen die

Schutden tibersteigen, und nennt sie im entgegengesetzten
Falle ungtinstig. Die Hauptmasse der Forderungen und Schulden
entsteht nattirlich durch den Handel, durch die Ausfuhr und

Einfuhr der Waren, und daher pflegt man yon Alters her die

Summe der Beziehungen eines Landes zum Auslande auf
Grundlage der laufenden Handelsgesch_ifte als ein ganzes ffir
sich unter dem Namen Handelsbilanz zu betrachten, und

man sagt yon dieser, dab sie gtinstig oder ungtinstig sei, je
nachdem der Exportwert grtSfSer ist als der Importwert oder

umgekehrt. Indessen muf_ man, besonders beim Beurteilen
hierher geh_Srender praktischer Fragen, auch daran denken, dab

die Handelsbilanz, wie gesagt, nur einen Teil, wenn auch ge-

w(Shnlich den wichtigsten Teil der Zahlungsbilanz bildet: ja
so. wie sie gew_Shnlich aufgestellt wird, umfat;t sie nicht ein-

real alle GeschRfte, 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
lnlandes gewtShnlich t) nach ihrem Werte in den Ausfuhrh_ifen

aufgenommen, also was man ,,fob" (free on board) nennt,
obgleich das Ausland daneben auch die Fracht ftir sie mitbe-

zahlen muff. Hat also ein Land durch eigene Sehiffe ungeP, thr
die H_ilfte seiner Wareneinfuhr und Warenausfuhr besorgt,
vdihrend ausl_indisehe Schiffe die andere H_ilfte bestritten haben.

so schuldet es dem Auslande in Wirklichkeit nur die H_tlfte

der Fracht der Einfuhrwarem indes in der Statistik fiber den

Wert der eingeftihrten Waren die ganze Fracht einbegriffen
ist: und es hat die H_tlfte der Fracht der Ausfuhrwaren zu

fordern, obwohl dies aus der Ausfuhrstatistik nicht ersichtlich

1) Die einzige mir bekannte Ausnahme ist die amerikanisehe Statistik.
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istl). Hieraus entsteht das bekannte scheinbare Paradoxon,

dat_ der Gesamtimport aller Liinder den gesamten Export be-
deutend an Wert tibersteigt; 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 ungefiihr den ganzen Wert des Bruttogewinnes

des Landes an der Frachtfahrt nach dem Auslande tibersteigen.
Dieser betrug z. B. for Schweden i. J. I912, lO6 Millionen

Kronen, unter denen 4o Millionen Kronen an der Frachtfahrt

zwischen ausli_ndischen Often; unsere Ein- und Ausfuhr

belief sich dabei auf 783 bezw, 76o Millionen Kronen: wir

dtirften somit in jenem Jahre gewit; einen w ir kli c h e n lJber-

schug in unserer eigentlichen Handelsbilanz gehabt haben.
Ubrigens darf man auch nicht vergessen, dab die Warenstatistik
selber trotz aller Verbesserungen fortfahrend sehr unvollkommen

ist; besonders lassen noch die Ausfuhrziffern aus greifbaren

Grtinden sehr viel zu wtinschen tibrig und dtirften im allge-
meinen zu allzuniedrigen V_'erten angenommen werden.

(Auf einem derartigen groben Irrtum, hinsichtlich unseres
Handelsumsatzes mit Norwegen griindete sich tatsiichlich

das Hauptargument derjenigen, welche ihrerseits eifrig das

Aufheben des sogenannten Zwischenreichsgesetzes beftir-
worteten und dies schliefSlich auch durchgesetzt haben, was

seinerzeit, mehr als vieles andere, auch zur Aufl6sung der
politischen Union beigetragen haben dtirfte.)

Dazu kommen aber hinsichtlich des Aufstellens einer voh-

stlindigen Zahlungsbilanz eine Menge anderer Posten, teils auf

der Kredit-, teils auf der Debetseite, welche hier nut angedeutet
werden k6nnen. Hat ein Land grol3e Kapitalien im Auslande

untergebracht, z. B. in ausl_tndischen Staatspapieren, Obli-
gationen, Aktien oder anderen direkten Kapitalanlagen, so
bildet nattirlich der jlihrliche 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-
sehlechtern, ja vielleicht unter ihrer sti_ndigen Verbesserung

hierzu ist Grot_britannien ein merkwtirdiges Beispiel oder

x) In der amerikanischen Handelsstatistik sollen dagegen, wie gesagt, die Preise

der Waren ,,cif"_ d. h. einschliefllieh der Fracht (und der Versicherung) berechnet
werden,
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ist es wenigstens gewesen -- w_ihrend ein verschuldetes Land

eine scheinbar sehr gtinstige Handelsbilanz haben, aber denn-
noch mit jedem Jahre immer tiefer in Schulden geraten kann.
Werden, wie es gewtihnlich geschieht, Versendungen an Edel-

metall oder Miinze nicht in die Handelsbilanz aufgenommen,

so fiillt diese notwendigerweise mehr oder weniger verkehrt
aus; ein Gold produzierendes und Gold exportierendes Land

hat dann fast immer eine anscheinend ungtinstige Handelsbilanz,
denn in der Regel exportiert ein solches Land an den meisten

anderen Waren weniger, als es einfiihrt: die grol3e Mehrzahl
der L_tnder wiederum, welche normal Gold einftihrt, hat infolge-

dessen d u r c h s c h n it t 1i c him m e r eine relativ gtinstige Handels-
bilanz, da ja das Gold allj_thrlich mit Waren bezahlt werden

muff, weshalb also Waren im fJberschusse hinausgehen und
Gold einfliet3t. SchliefMich 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 yon ihnen nach Hause

geschickte Geld (hinsiehtlich Schwedens kein unbedeutender
Posten), ferner Erbschaften und Testamente nach dem Aus-
lande hin und aus dem Auslande und schlietMich Anleihen-

transaktionen mit ihm. (,Die Ubertragung der Erbschaft Nobels
aus dem Auslande nach Schweden hatte somit denselben Ein-

fiut_ aufunsere Zahlungsbilanz, als ob wir in diesem Jahre eine etwa

dreit;ig Millionen Kronen betragende Anleihe im Auslande ge-
macht hiitten, d. h. einen gtinstigen ; die P r e i s e dagegen, welche
nun iedes Jahr aus diesem Fonds, meistens an Ausli_nder verteilt
werden, sind den jlihrliehen Zinsen einer solchen Anleihe zu

vergleichen usw.)
Alle diese Posten zusammen bilden nun die ausl_indische

Zahlungsbilanz: ist sie ungiinstig, so miissen offenbar entweder
I. die tiberschtissigen Forderungen des Auslandes auf ktirzere
oder liingere Zeit p r o 1o n gi e r t werden -- was gleichbedeutend
mit Sehuldenkontrahieren im Auslande ist -- oder es mug 2.

schleunigst ein Gegenwert geschickt werden, wozu man oft nut

die gesammelten Edelmetallvorrlite brauchen kann. Auch Bank-
noten lassen sich freilich als Zahlungsmittel an das Ausland
benutzen und werden tats_tchlich in grot_em Mat_stabe dazu
verwendet, vor allem dann, wenn es sich um LAnder mit un-
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einl_sbarem Papiergelde handelt -- ein Beispiel hierzu war
die bekannte, jetzt eingegangene Rubelb6rse in Berlin -- doch
ob nun einl_slich oder nicht, sie k6nnen im Auslande im all-

gemeinen nicht zu ihrem vollen Nominalwerte angenommen

werden, denn weil sie im Auslande kein gesetzliches Zahlungs-
mittel sind, mug der ausl_tndische Empf_tnger sie ja auf Speku-

lation behalten, bis sie als Warenabrechnun_ mit dem Inlande

Yerwendung finden k_Snnen, und in der Zwischenzeit lie_en
sie unverzinst da.

Die erw_thnte Prolongation oder Konsolidierun_ schweben-

der Handelsschulden geschieht t_glich in einer Menge For-

men. gew_hnlich unter Vermittlun_ der Banken. Die Banken
dominieren jetzt in fast allen internationalen GeschRften und

werden es immer mehr tun. Mangelt es an geeigneten Handels-
wechseln, so verkauft irgendeine Bank dem inl_tndischen
Warenimporteur einen Remi_wechsel. eine Anweisung auf ihr

Guthaben in irgendeiner ausl_.ndischen Bank, und wenn dieses

er._ch_Spft ist, so schafft sie sich ein neue._ durch Inanspruch-
nehmen ihres Kredites im Auslande oder dadurch, daf_ sie

dort Wertpapiere verkauft, was ja alles, hinsichtlich des Landes
als TotalitRt betrachtet, mit neuem Schuldenmachen im Aus-

lande gleichbedeutend ist -- also mit einem Vergr_51_ern der
Differenz zwischen den stehenden Schulden ans Ausland und

den stehenden Forderungen im Auslande, falls jene, wie es in

Schweden der Fall ist, diese fibersteigen, im entgegengesetzten
Falle aber mit einem Verkleinern dieser Differenz. Oder es

wird auch direkt eine ausl_ndische Anleihe auf_enommen, und
zwar oft durch Korporationen, z. B. den Staat, die Hypotheken-
banken usw., welche au_erhalb des internationalen Handels

stehen, was definitiv zu ganz anderen Zwecken geschieht,
zun_ichst aber mit dem Resultate, dat_ hinsichtlich der zu dieser

selben Zeit f_tlligen Zahlungen Frist gewonnen wird, bis der
Export sich inzwischen hat vergr_gern k_nnen oder der Im-
port _eringer geworden ist. Unsere schwedischen Kaffee-

importeure haben z. B. grol_e Kaffeelager bezogen, aber in-
folge schlechter Zeiten. niedriger Holzpreise oder dergleichen

wird weniger Kaffee als gew_hnlich konsumiert; zu gleicher
Zeit nimmt vielleicht der Staat eine Eisenbahnanleihe auf, die

Eisenbahnarbeiter, die der Staat bezahlt, kaufen in den um-

liegenden Geh_ften (aut3er Kaffee) Milch, Brot, Kartoffeln usw.,
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die LandbevSlkerung erhlilt dadurch Geld zum Kaffeekaufen,

und die Kaffeeimporteure k6nnen 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, dai_ das Ausland uns bis

auf weiteres Kredit auf Kaffee gegeben hat und dat_ wir

diesen Kaffee zu produktiven Zwecken, n_tmlich als mittelbare
(oder unmittelbare) AblShnung unserer Eisenbahnarbeiter be-

nutzt haben. Wenn die Bahn fertig ist, wird die BevSlkerung
der inneren Landesteile vielleicht imstande sein, Butter ins

Ausland zu verkaufen, der Export vergrSi_ert sich, und mittler-
weile haben vielleicht oben-

P drein die Kaffeehttndler ihre

Einfuhr vorsichtigerweise

/( .5" verringert, so dat_ alles
wieder flott geht.

Erst dann, wenn eine

derartige Prolongation der
ausltindischen Schulden

nicht in angemessener
Weise oder nicht schnell

genug zustandekommen
Abb. 2. kann, kommt eine defini-

B bedeutet eine Bank. tive Verschiffung edler
K ,, emen Kaffeeimporteur.
S ,, einen Butterexporteur. Metalle in Frage. Um die

L, L. L ,, Landh_.ndler. Bedingungen dieses Phtt-
M, M, M . Molkereien.

J, J, J . Landleute. nomens, seinen Verlauf

und seine Wirkungen be-

urteilen zu kSnnen, muf_ man folgendes bedenken. Der aus
dem Auslande importierten Ware steht immer in letzter Hand

ein Konsument gegeniiber, welcher, um in ihren Besitz zu ge-

langen, unter normalen Verh/iltnissen einen Gegenwert leistet,
d. h. direkt oder indirekt eine im Auslande verk_ufliehe W'are

gleichen Tauschwertes liefert. Um das eben behandelte Bei-
spiel fortzusetzen : der Kaffeeimporteur verkauft an Landh_tndler,
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-

aufhtMich innerhalb des Landes, denn die Kaffeeimporteure
geben sukzessive die Gelder, welche sie von den Landh_tndlern
erhalten, einer oder mehreren Banken in Tausch gegen Remifi-

wechsel, und einen gleichen Betrag in Wechseln empf_ingt die
Bank yon den Butterexporteuren gegen Geld, womit diese die

Molkereien bezahlen. Unsere Kaffeeschulden an Hamburg
werden unaufhSrlich mit Butterwechseln bezahlt, die auf London

oder Newcastle gezogen werden, und diese Wechsel werden

nachher zwischen Deutschland und England in Zahlung ge-
nommen.

Ein Uberschut; schwebender Schulden fiber die Forderungen

laBt 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

angeftihrten Voraussetzungen denken. Eine allgemeine Kala-

mit_tt oder ungtinstige Konjunktur tritt ein, wodurch die an das
Ausland zu verkaufenden V_'aren entweder in geringerer Menge
als gew6hnlich vorhanden sind oder niedrigere Preise als sonst

erzielen: oder unsere gewShnlichen Importwaren sind erheb-

tich im Preise gestiegen, wie es vor einigen Jahren bei den
Steinkohlen der Fall war, oder, schliefilich, eine Konsumtions-
ware, die hauptsachlich innerhalb des Landes produziert wird,

z. B. Korn, mut_ intolge einer Mif_ernte oder dergleichen in

ungew6hnlich grof_em Umfange aus dem Auslande eingeftihrt
werden. Die einfachste, am n_tchsten zur Hand liegende
Konsequenz wird dann im ersteren Falle sein, dab die Kon-
sumtion auslandischer Waren, und damit der Import aus dem

Auslande, sich in entsprechendem Mat_e vermindert, oder im

letzteren Falle. dat_ der Extraimport, der jetzt notwendig ist,
z. B. der des Kornes, durch eine verminderte Einfuhr an anderen

Artikeln aufgewoffen wird. Infolge anhaltender Dtirre ist bei-
spielsweise die Milchproduktion geringer als gewt3hnlich ge-
worden, die Molkereien vermindern ihre Butterbereitung. und

die Landleute erhalten daher weniger Geld zum Kaffeekaufen;
oder der Holzpreis und mit ihm die Arbeitsl6hne in den Sage-

mtihtendistrikten sind gesunken, die S_tgewerksarbeiter kon-

sumieren weniger an landwirtschaftlichen Erzeugnissen aus
anderen Teilen des Landes als gewShnlich und erhalten sie
vielleicht auch zu wohlfeileren Preisen. was alles ffir den
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Landmann dieselbe Folge hat: verringerte Bef_thigung zum

Kaufen seiner gewtShnlichen Konsumtionswaren, z. B. des
Kaffees. H_itten Landh_indler und Importeure des tetztgenannten
Artikels dies vorhersehen k/Snnen, so w_ire der Kaffeeimport

annehmbarerweise sofort verringert worden, und es h_itte dann

keine Differenz zu entstehen brauchen; der Mangel an Butter-
wechseln w_tre durch den verminderten Bedarf an Remissen

ftir die Kaffeeeinfuhr aufgewogen worden. Vielleicht aber
haben sie sich schon ftir die n_ichste Zukunft mit Lagern von

gewtShnlicher HtShe versehen; die Folge ist ein gelegentlicher
Bedarf an Extrazahlungsmitteln an das Ausland, dem auf

eine oder die andere W'eise abgeholfen werden mug: abet
schon im n_chsten Jahre wird der Obelstand sich yon selber

gehoben haben, indem die tiberKrogen Lager geringeren Im-

port veranlassen, w_ihrend die Butterausfuhr, wenn das Gltick
gut ist, ihre gew(_hnlichen Dimensionen wieder annimmt oder
das Holz normalen Preis erzielt. Man erh_ilt also w_thrend

des n_tchsten Jahres verminderten Bedarf an Remissen bei

normalem Vorrate an Wechseln, die Stellung zum Auslande
verbessert sich, die Metallsendungen an das Ausland, wenn
solche wirklich vorgekommen sind, hgren auf und machen

dem Mfinzmetallimporte Platz, und alles kommt wieder ins
alte Geleise. Nun kann es freilich vorkommen, dag der Be-
daft an der ausl_indischen Ware, z. B. der Kornbedarf w_ihrend

eines Notjahres, so grog ist oder solche Personen trifft, dag
Beschr_inkung des Verbrauches anderer Einfuhrartikel den

Unterschied nicht vtSllig auszugleichen vermag; dann mug
nattirlich yon 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

grogen Kreditinstitute befriedigt, und da die so fortgegebenen

Gelder bald wieder in den Banken zum Vertauschen gegen
ausltindische Valuten pr_tsentiert werden, wird die Stellung

zum Auslande ebenso werden wie in dem oben angeffihrten
Falle. d. h. ungtinstig. Doch auch dieser Konsumtionskredit
ist der Natur der Sache nach nur yon kurzer Dauer, der Ver-

schlechterung der Geschaftslage des einzelnen mug abgeholfen
werden und wird auch abgeholfen, n_imlich teils durch ver-
ringerte Konsumtion, teils auch vielleicht durch erh_3hten Ge-
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werbfleit3 in der niichsten Zukunft; um so besser, wenn, wie

in unserem oben angefiihrten Beispiele, der Staat oder andere

gr_fSere Korporationen hierbei ihren ausl_indischen Kredit be-
nutzen k_nnen, um dem Erwerbsleben in Zukunft empor-

zuhelfen, wahrend er im Augenblick zugleich dazu dient, dem

erhShten Konsumtionsbedarfe abzuhelfen und die Zahlungs-
bilanz auszugleichen.

Das. was wir hiermit haben andeuten wollen, ist die

oft tibersehene Tatsache, daf_ eine ungtinstige Handels- oder

Zahlungsbilanz sich ohne Zweifel in den allermeisten F_tllen
dutch die Mat;regeln der einzelnen Konsumenten und Produ-
zenten in automatischer Weise selbst verbessert,

und zwar im Grunde. ohne dab irgendwelehe schwerere Er-

schtitterung der Kreditbedingungen oder der Warenpreise oder
ttberhaupt eine andere Einwirkung auf das Geldwesen hat

stattzufinden brauchen als htSchstens eine gelegentliche Ver-

schiffung eines Teiles des gesammelten Metallvorrates, der
bald zurtickkehrt. Oder wenn eine starkere derartige Ein-

wirkung, z. B. eine Erh6hung der Zinss_itze der Banken, niehts-
destoweniger stattfindet, so geschieht es nur, um das zu be-

schleunigen, was auf alle F_lle, wenn auch ein wenig langsamer.
von selbst zustande gekommen wiire.

Doch eine ungtinstige Zahlungsbilanz kann auch unter
Umst_tnden auftreten, welche ein direktes Beeinflussen des

Geldwesens yon seiten der Banken zur Wiederherstellung

des Gleichgewichtes notwendig machen, weil die St_Srun_

des Gleichgewichtes selber durch abnorme Verh_tlt-
nisse auf dem Geldmarkte veranlat_t worden ist. Dies

kann besonders in Zeiten einer in die H_She getriebenen Spe-

kulation und umfassender Kapitalunterbringung zu Produktions-

zwecken der Fall sein und h_ingt mit der Eigenttimlichkeit, auf
welche wir bereits aufmerksam gemacht haben, zusammen,

dab die produktiven Kapitale heutzutage fast immer in Geld-
gestalt und unter Vermittlung der Geldinstitute tibertragen
werden. Wie im vorigen Bande auseinandergesetzt worden
ist, bedarf fast alle Produktion aui3er der Arbeit und des Bodens

auch des Kapitales. das eigentlich nur ersparte (aufgespeicherte)
Arbeitskraft und ersparte Naturkraft ist. Vergr_f_ert sich die

kapitalistische Produktion oder steigert sich ihr kapitalistischer
Charakter, so bedeutet dies in letzter Hand, daft eine Extra-
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portion an Arbeits- und Bodenkraft der laufenden Produktion

gegenw_trtiger Verbrauchsgfiter 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, Einschr_tnken der individuellen Gegenwarts-

konsumtion mit der verg-rtSfSerten Nachfrage nach Arbeit und
Bodenkraft, die zur Produktion far die Zukunft bestimmt sind,

Hand in Hand, so entsteht in der Gegenwart kein Mit_verh_tltnis
zwischen Angebot an Produktionsmitteln und Nachfrage nach

ihnen und speziell keine Veranlassung zu einer ungiinstigen

auslXndischen Zahlungsbilanz. Im entgegengesetzten Falle
wiederum muf_ das Kapital, welches nicht in genfigendem
Mage innerhalb des Landes beschafft wird, anderswoher, d. h.

aus dem Auslande, bezogen werden. Oft geschieht dies direkt:
derjeni_e, welcher ein kapitalistisches Produktionsunternehmen

anzufangen beabsichtigt, leiht sich zuerst ..Geld" im Auslande,

was in Wirklichkeit bedeutet, dab er teils Werkzeuge, Ma-
schinen. Rohmaterial usw., teils verschiedene Verbrauchsgegen-

st_tnde, die den in dem Unternehmen beschaftigten Arbeitern.
sowie auch den Lieferanten der erforderlichen Bodenkraft un-

mittelbar oder mittelbar zugute kommen, auf Kredit aus dem
Auslande erh_ilt. Der Staat selber nimmt z. B. eine ausl_tndische

Eisenbahnanleihe auf, oder eine Privateisenbahngesellschaft tut
es. oder eine solche Aktiengesellschaft macht eine Anleihe beim

Staate. der selbst seine Obligationen ins Ausland gehen l_it_t,
oder umwohnende Grundbesitzer zeichnen Aktien in dem Unter-

nehmen und schaffen die Mittel dutch Hypothekendarlehen an,
die (wie wir annehmen wollen) in letzter Hand aus dem Auslande

kommen. Geschieht dies, so entsteht keine augenblicklich f_illige

Schuld an das Ausland, also auch keine St/Srungdes 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 gegentiber-
stehenden Steuerzahler, mtissen sich einschr_tnken, um die

notwendigen IvIittel zur Verzinsung und Amortisation der An-

leihe zu beschaffen. Auch dann braucht also nicht notwendiger-
weise eine ungtinstige Handels- oder Zahlungsbilanz entstehen.
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Es kann aber auch vorkommen, dat_ das betreffende
Unternehmen teilweise ohne andere Mittel als ein

Bankdarlehn begonnen worden ist; der Unternehmer hat
vielleicht eine Obligationsanleihe vorgelegt, welche die in-
l_tndischen Banken zu einem bestimmten Preise abernommen

haben, um sie selber zu emittieren, ohne dab ihnen dies bisher

geglfickt ist. Oder, was auf dasselbe hinausl_iuft, die Aktien-
zeichner des Unternehmens haben sich dutch Bankdaflehen

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 sollten, 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

zug_inglichen Arbeits- und Bodenkraft ist ein gfiSt_erer Teil als

gew_')hnlich zur Zukunftsproduktion in Anspruch genommen
worden, ein kleinerer Teil als gew/3hnlich bleibt also zum Be-

friedigen des Gegenwartsbedarfes an Nutzbarkeiten tibrig, abet
die Nachfrage nach diesen Verbrauchsgtitern hat nicht abge-

nommen, sondern sich eher vergr6t_ert, weil die vermehrte
Nachfrage der Unternehmer nach Arbeit und Grund und Boden
annehmbarerweise eine Steigerung des Arbeitslohnes und der

Bodenrente hervorgerufen hat. H_itte das Land nun isoliert

gestanden, so wtirde, wie wir sp_iterhin zu beleuchten ver-
suchen werden, wirtschaftliches Gleichgewicht hierbei zuletzt

doch zuwegegebracht worden sein, n_tmlich vermittelst einer
mehr oder weniger starken Preissteigerung aller Bedarfs-

gegensti_nde. Die Unternehmer h_itten ihre Rohstoffe, Maschinen,
Werkzeuge usw. teurer bezahlen mtissen, und das von ihnen
beabsichtigte Schaffen zukanftiger Produktionsmittel wfirde
daher in Wirklichkeit innerhalb engerer Grenzen gehalten

werden, als die monetiire Kaufkraft, welche sie sich verschafft,

anfangs vermuten lassen ktinnte; zugleich aber warden auch
alle Gebrauehsartikel erheblieh im Preise steigen, alle Einkiinfte

weniger Kaufkraff haben als gewtihnlich und alle Menschen ohne
W i c k a o I 1, Na_ior_alSkonomie II. 8
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Unterschied hierdurch gen_Stigt sein, ihre reale Konsumtion ein-

zuschr_inken, und diese notgedrungene Einschrankung ware dann
tats_ichlich die reale Kapitalbild ung, die unter allen Umstanden zu-

standekommen muff, falls die Summe der Kapitalgegenstande, der

die Zukunftsproduktion bezweckenden Produktionsmittel, sich
soll vergr_5t_ern k_Snnen. In der Wirklichkeit nehmenjedoch die

Dinge nicht ganz diesen Verlauf, sondern die tiberfltissige 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 far die gegenw_trtige
Konsumtion werden aus dem Auslande bezogen, da aber zu

gleicher Zeit keine Verringerung des sonst tiblichen Importes
von dorther und andererseits auch keine Vermehrung der ftir

das Ausland bestimmten Exportartikel stattgefunden, sondern
die Sache sich eher umgekehrt veth_lt, 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 _belst_inde

einzutreten: die Banken k_Snnen vielleicht unter vorteilhaften

Bedingungen Kapital im Auslande leihen oder ausl_tndische

Kapitalisten dazu bewegen, ihre Kapitale hier im Lande zu
deponieren; steht der ausl_indische Zinsfut_ erheblich niedriger
als der einheimische, so ist tats_tchlich das Inanspruchnehmen

ausl_tndischen Kredites angezeigt und kommt fast immer yon

selbst zustande: die Zahlungsbilanz erlangt dadurch gegen-
w_irtig trotz der ,,ungtinstigen" Handelsbilanz Gleichgewicht.

Die W'irkungen, 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 dieeinheimischenBankendasGeld

zu ungefXhr demselben oder einem noch niedrigeren
Zinsfui;e verliehen, als sie es selber im Auslande ge-

liehen erhalten k6nnen, so dab folglich eine Prolongation
der tiberschtissigen Handelsschulden wirtschaftlich unm6glich
oder unvorteilhaft ist. so kommt es notwendigerweise ver-

mittelst des Mechanismus. den wir jetzt grtindlicher unter-
suchen wollen, dazu. dais das Geld selber, das Mtinzmetall,

aus dem Lande fortzustrtimen beginnt, und in diesem Falle
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kehrt es nicht yon selbst zuriick, denn irgendeine unmittelbare

Veranlassung zum Einschriinken der Konsumtion ist ja ftir das
Publikum nicht vorhanden, sondern das Umkehren des Gold-

stromes erfordert besondere Mai3nahmen von Seiten derjenigen,

welche das Regulieren des Geldwesens des Landes auf Hiinden
haben und auch im Grunde selber durch unvorsichtige Kredit-

politik Urheber des Geschehenen sind.

C. Der ausl_tndische Wechselkurs.

Das erste Symptom einer drohenden Goldfortstrt_mung ist,
wie man weii_, eine Steigerung des Wechselkurses auf das Aus-
land. Die allermeisten internationalen K_iufe und Verk_ufe ge-
_chehen auf Kredit auf ktirzere oder l_ingere 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. Niiher besehen, 1M_t sich die

Zahlung an das Ausland auf wesentlich zwei verschiedene
Weisen bewerkstelligen; entweder so, dai_ der Gliiubiger des

Zahlungspflichtigen einen Wechsel auf ihn zieht, den er dann
sp_iter mt_glicherweise zu seinen eigenen Zahlungen auf unserem
Markte benutzen kann, gew_Shnlich aber auf dem ausl_indischen
Markte an Personen, welche Schulden in Schweden zu liqui-

dieren haben, verkauft und sich dadurch seine definitive Be-

zahlung verschafft. Oder auch kann der K_iufer sich dazu

verpflichten, dem Verkiiufer im Auslande einen Gegenwert zu
tibersenden, einerlei, ob in Gold oder in Wechseln, welche
an dem Orte des Verkiiufers zahlbar sind und folglich dort,

wenigstens zur Zeit des Fiilligseins, einen fixen Wert haben.
Das erstere heit_t Zahlung durch Tratte, das letztere durch

RemiI_. Es gibt indessen noch eine dritte Art, die eigentlich
eine Zusammensetzung jener beiden ist und bei Zahlungen
auf weite Enfernungen hin viel benutzt wird, n_mlich 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 grt_i_eren Handelshause die Er-

laubnis aus, den argentinischen Kaufmann W'echsel zu dem

Betrage seiner Forderung auf sie (die Bank) ziehen zu lassen:
bevor diese Wechsel jedoch f_illig sind, muB der schwedische

8_
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Kiiufer nun den Wechselakzeptanten entsch_tdigen, 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 best/indig wachsendem Grade, auch beim

\Varenaustausche zwischen L_indern, 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 gewtShnlich in der Weise, dab Faktura und Kon-

nossement einer hiesigen Bank zur Einkassierung geschickt
werden, und nachdem der K_tufer dort den vereinbarten Be-

trag erlegt hat, sendet die Bank dem Verk_iufer eine Anweisung
auf eines ihrer Guthaben im Auslande.

Der Hauptunterschied zwischen Tratte und Remit3 besteht.
wie man Ieicht erkennt, darin, dat_ im ersteren Falle der K_ufer

sich nur verpflichtet, daheim und in der Manze seines Landes
zu zahlen, wogegen der Verkaufer die Mtihe und das Risiko tiber-

nimmt, das Geld zu sich hinzubringen: beim Remit_ wieder
hat der Kaufer sich verpflichtet, ausw_trts, im Lande des Ver-
kXufers, diesen in seiner Landesmfinze zu bezahlen; die Mtihe

und das Risiko der Goldtibertragung fallen nun also auf den
Kaufer. Bisweilen kann zwar ein Wechsel auf eine andere

Mtinze als die des Landes, auf welches er gezogen wird, aus-
gestellt sein, aber in solchem Falle ist er yon Seiten des Ak-

zeptantem wenigstens in der RegeI, als ein Remit;versprechen
zu betrachten; nach § 35 unseres Wechselgesetzes hat er ihn

in inktndischem Gelde nach geltendem Wechselkurs zu
bezahlen, was ja gleichbedeutend damit ist, dag er Wechsel

aufs Ausland zu dem vereinbarten Betrage aufkaufen mut_.
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 ausBtndischen Schulden durch

Tratte, alle Forderungen abet durch Remit; zahlbar zu machen
-- was in grot_er Ausdehnung in England der Fall ist --, so

verkaufen die Gl_iubiger im Auslande ganz einfach ihre Tratten
an diejenigen, welche im Auslande Zahlungen an jenes Land

zu leisten haben; dies ist das in den Lehrbtichern gew6hnlich
vorkommende Schema internationaler Wechseltransaktionen

(man vergleiche Seite Io9). Auf dieselbe Art und Weise

geht es zu, wenn auf beiden Seiten einige Forderungen
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zu Tratten und einige zu Remii_versprechungen veranla_t
haben. W_iren dagegen in beiden L_ndern alle Schulden
oder eine tiberwiegende Anzahl der Schulden, durch Tratte

zahlbar gemacht worden, so wtirde es folglich in den beiden

miteinander kontrahierenden L_indern eine Menge Verk_ufer
solcher Tratten, aber keine oder h_chstens einige wenige
K_ufer geben; denn die meisten K_ufer h_tten sich ja nun

blof_ 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 W'echsel zu kaufen. Dies hat jedoch keineswegs ein

Sinken des Wechselkurses zur Folge, sondern man hilft sich
ganz einfach damit, dat; einige Verkiiufer, um ihr Geld ein-

zuziehen, ihre Wechsel zur Einkassierung ins Ausland senden
oder. falls die Wechsel noch nicht f_,llig sind, zur Diskontierung

in die dortigen Banken schicken und zu dem Betrage auf ihr
Heimatland lautende Tratten einkaufen: die sie hier zur Zahlung
prXsentieren oder in den Banken diskontieren lassen: und auf

diese Weise werden die Nachfrage nach Wechseln und das An-

gebot darar_ bald wieder miteinander im Gleichgewichte stehen.
Hiitten sich andererseits alle oder die mei._ten Schuldner in

beiden L_tndern dazu verpflichtet, mit Remissen zu bezahlen,
was in Liindern, welche erst ktirzlich miteinander in Gesch_ifts-

verbindung getreten sind und wo gegenseitiges Kennen und
Kreditgeben zwischen Gesch_.ftsleuten also nur in geringem
Mat;e besteht, leicht der Fall sein k_Snnte, so wird die n_ichste

Folge sein, dat_ es beiderseitig eine Menge K_iufer solcher

Wechsel gibt: die Verk_iufer dagegen haben nun keine Wechsel
abzusetzen, sie haben ja vielmehr ein Versprechen auf Zahlung

bei sich daheim in der Mtinze ihres eigenen Landes erhalten.
In solchem Falle aber kann z. B. ein Schuldner (Warenimporteur)
hierorts dutch einen Geschgftsfreund 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 ursprtingliche Gliiubiger im Auslande macht sich durch
die Verkaufssumme bezahlt, und wenn der Schuldner hier-
zulande seinen Akkomodationswechsel einltSst oder die Bank

remboursiert, so hat er seine Schuld endgtiltig abgetragen.

Wenn auf unserem Markte Mangel oder i)berflut; an Wech-
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seln. die auf das Ausland gezogen sind, herrscht, so bedeutet
dies ffir den Wechselkurs also nichts, falls das Ausland zu-

gleich Man_el bezw. UberfluB an Wechseln, die auf uns ge-
zogen sind, hat, denn dann l_Bt sich, wie gesagt, dem Ubelstande
leicht abhelfen, und zwar bei l_lberfluB durch Einkassierung der

Wechsel im 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 Auslande abet UberfiuB an
Wechseln, so wird die Sache bedenklicher: dann k_Snnen keine

bloB formellen Kreditoperationen mehr helfen, denn es ist ein
wirkliches Defizit vorhanden, und wenn dieses nicht schnell

genug dutch Aufnehmen einer langfristigen Anleihe im Aus-

lande getilgt, d. h. die schwebende Schuld nicht prolongiert
wird, so ist die Folge unbedingt, dab die Naehfrage nach
_Vechseln im Inlande das Angebot zu fibersteigen beginnt

und, umgekehrt, im Auslande das Angebot der auf unser Land

gezogenen Wechsel die Nachfrage fibersteigt; der Kurs auf
ausl_indische 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 gr6Beren Vorteil, sich Gold zu verschaffen und es
ins Ausland zu senden, als hier Wechsel zu dem hohen V_Techsel -

kurse aufzukaufen; und ebenso werden unsere Glliubiger im
Auslande ihre VVechsel lieber, als dab sie sie unter dem Preise

verkaufen, zur Einkassierung oder Diskontierung hierher schicken
und sich den Betrag in Gold senden lassen, da ein Aufkaufen
ausl_indischer Wechsel auf unserm Markte sich ebenfalls zu

kostspieli_ stellen wtirde. Das Gold beginnt also aus dem

Lande fortzustr/Smen. (Oft geschieht jedoch das Goldversenden
durch Leute, deren Gewerbe dies ist und die gegen den
ausgesandten Betrag Wechsel aut das Ausland ziehen, welche
sie dann auf dem einheimischen Markte verkaufen.)

Von einem Lande, dem dieses Schicksal droht, sagt

man, dab es ungtinstigen Wechselkurs habe, der also eine

Folge oder ein Symptom einer ungfinstigen Zahlungsbilanz ist.
Bevor wir weitergehen, wollen wir einen Augenblick bei jenem

nicht immer richtig verstandenen Ausdrucke verweilen. Es ist
klar, dab ein hoher \Vechselkurs in erster Hand denjenigen

ungtinstig ist, welche Schulden im Auslande zu bezahlen]haben,
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verpflichtet haben. Haben sie dagegen vom Auslande Wechsel
auf sich ziehen lassen, so bleiben sie offenbar yon den Schwan-

kungen des Wechselkurses unberiihrt. Ebenso ist der Wechsel-

kurs denen ungfinstig, welche jetzt yore Auslande zu kauten
beabsichtigen, weil der K_tufer, wegen der Schwierigkeit
eines Loswerdens der auf unser Land gezogenen Wechsel im

Auslande, auf Remiflzahlung bestehen oder auch sich einen

hSheren Preis ftir seine Ware ausbedingen murk Dagegen ist
derselbe Wechselkurs entschieden den Verk_tufern grin s tig,
n/imlich dann, wenn sie selbst Wechsel auf das Ausland ge-

zogen haben, welche sie nun auf unserm Markte vorteilhaft

absetzen k_Snnen; haben sie sich jedoch Bezahlung durch

Remit_ ausbedungen, so bleiben sie gleichfalls yon den Kurs-
schwankungen unbertihrt. Auch denen, welche jetzt die Ab-
sicht haben, Waren nach dem Auslande bin zu verkaufen,

ist der Kurs gtinstig, weil sie die Wechsel, die sie auf den
ausl_indischen K_tufer ziehen, besser bezahlt erhalten. Der letzt-

genannte Umstand bildete besonders frfiher, als die Wechsel-

kurse noch bedeutend gfiSf$ere Ver_inderungen als heutzutage
erleiden konnten, und bildet noch heute zwischen L_ndern,

die verschiedenen Mtinzful; (Miinzmetall oder Papiergeldvaluta)

haben, ein wichtiges Korrektiv zum Wiederherstellen der Zah-
lungsbilanz. Zwischen L_tndern mit derselben Metallw_ihrung

kSnnen dagegen die Ver_tnderungen 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 nut privaten Handelskontrahenten zum Vorteile odcr
zum Schaden, w_hrend das Land als Ganzes davon unberfihrt
bleibt.

So wird es sich wenigstens gew6hnlich verhalten, wenn, wie es
wohl meistens der Fall ist, Zahlungen durch Tratte und dutch Remif_
so verteilt sind, dab sich zu den Wechseln auf das Ausland innerhalb
beider I.Auder selber Abnehmer in zureichender Menge finden. Sollten
dagegen, wie in dem eineu der bereits yon uus angenommenen F_tUe,
alle Verkliufer Wechsel aut das Ausland gezogen haben und zugleich
alle ird_indischen Kiiufer durch die auslltndischen Verkltufer Wechsel

haben auf sich ziehen lassen, so ist es klar, dal_ die in_ndischen K_iuier
nichta beim Steigen des Wechselkurses veflieren kSnnen, weil sie sich
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nur dazu verpflichtet haben, daheim bei sich in der Mttnze ihres eigenen
Landes zu bezahlen; die Verk_ufer wiederum, welche nach dem Aus-
lande bin verkauit haben, k0nnen unter solehen Umst_nden 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-
yon, der nicht in ihrem eigenen Lande durch irgend einen Verlust
ausgeglichen wird, weshalb also das Land in seiner Gesamtheit an
dem vermeintlich ungfinstigen Wechselkurse einen G e w i n n gemacht
und hierdurch seine definitive Schuld an das Ausland vermindert hat.

In dem rein entgegengesetzten Falle aber, dab s_mtliche VerkRufer
innerhalb des Landes sich Zahlung durch Remifi ausbedungen haben
und s_mtliche inl_ndisehe KRufer sich ihrerseits gleichfalls dazu ver-
pfliehtet haben, dmch Remi_ zu bezahlen, werden im Falle einer un-
gfin._tigen Zahlungsbilanz und eines ung_nstiCen Wechselkurses die
K_ufer offenbar die Leidenden sein; die Akkommodationswechsel, welche
sie, wie wit schon auseinandergesetzt haben, der Zahlung wegen durch
ihre Gesch_ftsireunde aut sich ziehen lassen mfissen, werden im Aus-
lande mit Verlust verkauft. Die Verk_ufer dagegen machen weder
Profit, noch haben sie Verluste, sondern sic warten ganz einfach die
Bezahlung in der Mtinze ihres Landes d_heim bei sich zu der verein-
barren Zeit ab. Das Land als Ganzes erleidet also in diesem

Falle einen Gesamtverlust, so dab sein Defizit in der Zahlungsbilanz
sich noch mehr vergr6_ert. Den ersteren dieser beiden F_lle legte
C o urn o teiner ganzen Theorie fiber den ausl_ndisehen Wechselkurs
zugrunde, yon welchem er annahm, er werde sich selber so regu-
lieren, dab Forderungen und Schulden sich beiderseitig geradezu mit-
einander ausglichen, wenn der Unterschied zwischen ihnen nicht yon
Anfang an gar zu grot_ gewesen sei. Diese Annahme ist indessen
vOllig grundlos oder setzt wenigstens eine Kombination yon Zahlungs-
verpflichtungen voraus, die in der Wirklichkeit nicht oft vorkommen
dtirtte.

Was wiederum die eventuelle Folge eines gesteigerten
Wechselkurses, n_mlich das Fortstr6men 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 stelten sich, wie

schon hervorgehoben, die Handelsbilanz und infolgedessen der
Wechselkurs auch in normaler Weise ,ungtinstig _, denn ein

Land, welches Edelmetalle exportiert, wird ja mit Naturnot-
wendigkeit mehr an andern Waren einftihren, als es ausftihrt,

und hat daher stets einen relativen Mangel 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 HShe er-
reicht hat, dat_ die Metallausfuhr sich vom kaufmiinnischen

Standpunkte aus lohnt. Aber auch in L_tndern, die selber kein

Gold produzierem sondern es im Gegenteile importieren, gibt
es stets angesammelte Metallvorr_tte, die dazu bestimmt sind,
bei eintretendem Bedarfe als Zahlung an das Ausland zu dienen.

Diese Vorr_te sollen ja einmal benutzt werden, und dat_ es

geschieht, ist nun an sich noch keine ungtinstige Begebenheit
zu nennem ebensowenig wie man den Umstand, daf_ jemand

Geld ausgibt, um sich notwendige Waren zu verschaffen, als
ungtinstig bezeichnen kann. Die Benennungen ungtinstige

Handelsbilanz und ungtinstiger Wechselkurs sind tats_tchlich
ein Erbteil yon seiten der merkantilistischen Anschauungsweise

mit ihrem bekannten _bersch_tzen des Geldes an sich gegen
die Waren. Nichtsdestoweniger ist ein hoher Wechselkurs mit

darauffolgendem FortstrSmen des Goldes ffir ein Land immer

eine ernste Sache, denn, wenn dies zu welt geht, werden die
Banken, wie wir in der Folge sehen werdem gezwungen sein.

ihr Kreditgeben zu beschr_nken, was arge StSrungen in dem
ganzen Gesch_ftsleben des Landes nach sich ziehen kann.

D. Miinzpari und Goldpunkte.
Unter normalen VerhSJtnissen, wenn die ausl_indischen For-

derungen und Schulden einander ungefithr eben entsprechen.

wird sich der Preis eines zur Bezahlung f_illigen Wechsels auf
das Ausland ungefS.hr so stellen, wie es dem Verh_iltnis zwi-
schen dem Edelmetallgehalte der ausllindischen Mtinze und

dem der inl_indischen entspricht. Ftir einen auf Sicht oder
anderswie f_tlligen V_rechsel auf Mark 9o0 diirfte man demnach
in Schweden durchschnittlich 8oo Kronen bezahlen mtissen.

fiir einen auf IOOO Francs lautenden 72o Kronen, far einen auf
£ IOO lautenden 18z6 Kronen usw.

Um diesen Pariwert herum kann nun, je nach Angebot

und Nachfrage, der ausl_indische Wechselkurs innerhalb Ke-
wisser, nunmehr iedoch 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 k_nnen- eigentlich

sind sie mehr eine Risikopr_tmie oder eine Bezahlung ffir ent-

sprechende Vorsichtsmal3regeln beim Transporte: und wenn
nun dieses Geld in Mfinze, welche im Auslande gilt, verwandelt
wird. so kommen noch obendrein (die Einschmelzungskosten

und) die Umpr_gungskosten hinzu oder aber der ihnen ent-

sprechende Abzu_, den die Zentralbanken beim Einl_sen der

Goldplantsche gegen Bargeld oder Banknoten machen. Hierzu
aber kommt ferner der Umstand, dat_ die einheimischen Mfin-

zen bis zur Grenze des Passiergewichtes abgenutzt sein
k_nnen und es oft sind: wer der Bank Noten zur Einl6sung

pr_tsentiert oder sein Depositum dort in Gold herauszieht,
erh_lt daher im allgemeinen nicht ganz das Gewicht an

Gold, das dem nominellen Goldgehalte der Miinze entspricht.
Aller dieser Umst_nde wegen ist der Absender des Geldes

daher im Notfalle geneigt, ffir den W'echsel einen hOheren
Preis als den Pariwert zu geben -- denn einen Wechsel kann

er ja in einem eingeschriebenen oder auch in einem gew_hn-
lichen Briefe verschicken -- under kann hierbei bis an die

Grenze gehen, welche den erw_hnten drei Arten yon Abzfigen

entspricht. Einen Kurs auf ausl_.ndische Wechsel, der es ebenso
wohlfeil machen wt_rde, Gold zu versenden, wie den in Rede

stehenden Wechsel zu kaufen, nennt man G o 1d pun k t oder,

genauer bestimmt, den ,oberen" Goldpunkt.
Andrerseits mut_ ja derjenige, welcher im Besitze einer aus-

l_tndischen Tratte ist. alle jene Abz_ge selbst erfahrem falls er

den Betra_ dieser Tratte hierher in Gold tibersandt haben will:
er ist folglich geneigt, den Wechsel hier zu verkaufen, und

zwar n_Stigenfalls 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-

zfigen hierherzuziehen. Dieser Kurs, der also niedriger als
Pari und der niedrigste der m_Sglichen Wechselkurse ist, heist der
,untere" Goldpunkt. Wenn er unterschritten wird, str6mt das
Gold in das Land ein.

Dies sind die Hauptzfige: fiber einige geringffigigere Um-
st_tnde, welche auch Einfluf_ auf den Wechselkurs und die

Goldpunkte haben, kann hier nicht beriehtet werden, sondern
es sei in dieser Beziehung auf die Spezialliteratur, z. B. auf
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Go sch ens Abhandlung, hingewiesen. Ein solcher Umstand
ist unter anderem der schon erw_thnte, dat_ die Banken fremdes
Geld oft zu h_iherem Werte als dem bloi_en Metallwerte nach

Abzug der Pri_gungskosten annehmen, da sie es ja frtiher oder
spliter als Zahlungsmittel nach dem betreffenden Lande hin
verwenden k6nnen, wodurch die Grenzen des Wechselkurses

nach beiden Seiten hin ein wenig vermindert werden usw. Es

sei fibrigens noch hervorgehoben, dat_ Goldverschiffung nach

und aus einem Lande auch bei Gelegenheiten, wenn die Stel-
lung des Wechselkurses dies, theoretisch gesehen, nicht ver-

anlassen wiirde, keineswegs v611ig ausgeschlossen ist. Wenn
z. B. die Miinzen in einem Lande sehr abgenutzt sind und um-

gepr_gt werden mfissen oder wenn ein Land im Begriffe steht,

zum Goldmfinzfut_e fiberzugehen, so mui_ es sich ja seinen
Goldbedarf auf irgendeine Weise verschaffen und sieht sich

dann manchmal gen_itigt, 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 einfliegt oder mit so geringen

Extrakosten wie nut miiglieh zu erhalten ist.

E. Die Diskontopolitik der Zentralbanken beim
Fortstr6men des Goldes.

Wenn nun der ausli_ndische Wechselkurs in einem Lande

bis auf den oberen Goldpunkt gestiegen ist oder, was auf eins

hinausliiuft und gew6hnlich zu gleicher Zeit geschieht, der
Kurs auf dieses Land im Auslande auf den unteren Goldpunkt

hinabgesunken ist, so dab Goldausfuhr ins Ausland beginnt,
was hat dann ein solches Land zu tun? Das einfachste ware

ja. die Sache gehen zu lassen, wie sie will, und die einge-
schmolzenen oder auch nicht eingeschmolzenen Mtinzen in

der Erwartung auswandern zu lassen, dab sie frtiher oder spiiter
von selbst zuriickkommen werden, falls sie nicht in ihrer gegen-

wiirtigen Menge geradezu ftir den Umsatz innerhalb des Landes
und seinen ntStigen Reservebestand iiberfltissig sind, in welchem

Falle man ja keine Veranlassung hat, ihr Zurtickkehren zu
wtinschen. Wir haben schon im Vorhergehenden zu zeigen
versucht, dab in vielen, ja wahrscheinlich in den allermeisten
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F_illen ein derartiges Zurtickfliet_en yon selbst eintreten wtirde,
und zwar ganz einfach aus dem Grunde, weil ein allzu grot_er

Warenimport in einem oder dem andern Jahre mit Naturnot-

wendigkeit zu einer relativ verringerten Einfuhr wiihrend der
folgenden Jahre fiihrt. Nach der Anschauung der klassisehen

Schule wtirde dies sogar in jedem Falle geschehen, n_mlich
dadurch, daf_ der verminderte Vorrat an barem Gelde innerhalb

des Landes ein Herabsetzen aller inl_indischen W a r e n p r e i s e
veranlaf_te, wodurch die Einfuhr erschwert und die \Varen-

ausfuhr erleichtert wtirde. Die abstrakte Wahrheit dieses Satzes

l_ii3t sieh. meiner Ansicht naeh, nicht bestreiten, aber seine

praktische Bedeutung diirfte, besonders unter unsern modernen

Verkehrsverh_iltnissen, nicht ebenso grog 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 kan n. aber durchaus nicht immer der Fall zu

sein braucht. Es ist nicht einmal ausgeschlossen, daf._ ein
starkes Fallen der Preise unserer Exportwaren Veranlassung

dazu geben M)nnte. dab die Preissumme, trotz grt_t_eren Ab-
satzes, geradezu k leiner als vorher ausfiele und demnach

der beabsichtigten Wirkung direkt entgegenarbeitete. Man
kann daher sagen, dat3 die Aufgabe des Miinzreservefonds

eben darin bestehe, soweit, wie dies m_Sglich ist. allen Er-
schtitterungen des Warenpreisniveaus vorzubeugen, aber

zu diesem Zwecke mug er entweder enorm grog sein oder es
mtissen Mat;regeln getroffen werden, um ihn wieder zu fiillen,

sowie er sieh zu leeren beginnt. Der jlihrliche W'arenimport

Schwedens betrttgt etwa das Achtfache des ganzen inlttndischen
Vorrates an Goldmtinzen und ungemiinztem Golde/der. neben-
bei gesagt, so gut wie ganz in den Kassen der Reichsbank

liegt'): es ware also nur eine ziemlich unbedeutende prozen-
tische Steigerung des Importwertes erforderlich, um unsern

Geldvorrat in aufSerordentlich ftihlbarer Weise anzugreifen,
wenn die Differenz mit barem Gelde saldiert werden mtit_te.

Da hierzu noch kommt, dab man schwerlieh vorher be-

urteilen kann, ob die eingetretene Vertinderung der Handels-
bilanz derartig ist, dat; sie sich bald selber dutch 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 Wegstr0men des Goldes
zu veranlassen, so ist es kein W'under, dat_ die Banken sich

schon beim ersten Anzeichen eines beginnenden Goldfort-
str0mens nach Mitteln umsehen, um diesen Goldstrom zu
hemmen und zurtickzuleiten.

Das am n_ichsten zur Hand liegende Mittel, das jetzt auch
allgemein als das vorztiglichste anerkannt wird, ist. dais die
Banken i h r e Z i n s s it t z e, ihren Wechseldiskonto und ihre

tibrigen Darlehnszinsen, sowie, damit zusammenhiingend, auch

den Depositenzinsfuf_. falls ein solcher vorkommt, e r h (i h e n.

Da jede Verminderung des Goldvorrates die Metallkasse in
ein ungtinstigeres Verh_tltnis zu den auf Anforderung zahlbaren

Verbindlichkeiten der Bank bringt und da, wenn sie vermittelst
eines Einwechselns der Banknoten (urn das Gold zu verschiffen)

geschieht, sich mit dem Goldvorrate zugleich auch die Summe
der in den Hitnden des Publikums befindlichen Tauschmittel

verringert und dadurch das Leihbedtirfnis vergr6i3ert wird, so
ist ein Verschiirfen der Leihbedingungen eine Konsequenz,

die sich unter derartigen Verh_iltnissen beinahe yon selbst
ergibt, sobald die Banken tiberhaupt verpflichtet sind, auf An-

forderung ihre Noten einzuRisen und ihre Depositen in Gold
auszuzahlen. Wenn nun daher die Verschlechterung der

Handelsbilanz tats_ichlich durch allzu bereitwilligen Kredit, d. h.
durch einen zu niedrigen Darlehnszinsfut_, verursacht worden

sind, so ist ja eine Erhtihung dieses Zinses unmittelbar an-

gezeigt, und an dem h6heren Zinsfuf_e mug dann festgehalten
werden, bis innerhalb der Produktion und auf dem Kapital-

markte ver_inderte Yerh_iltnisse eingetreten sind. Aber auch
dann, wenn die unvorteilhafte Handelsbilanz voriibergehender
Natur ist, kann eine vorliiufige Steigerung der Zinssittze

das Mittel bilden, um gewiinschte Frist zu erlangen und die
Ursache zu Beunruhigung und Mit_trauen im Geschliftsleben

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 ftihrt,
sind mehrere, aber alle laufen sie auf dasselbe hinaus, nlimlich
auf das Hervorrufen eines Prolongierens der schwebenden

Schuld an das Ausland auf ktirzere oder litngere Zeit (bzw.



-- 126 --

auf ein Einziehen unserer eigenen Guthaben dort). Bei den
htSheren Zinss_ttzen hierzulande leiht uns der Ausl_inder bereit-

williger Geld (falls nicht unglttcklicherweise gerade die starke

Zinserh/Shung sein Mit;trauen erregt hat, wie es bei der Krise

des Jahres I86t_ 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 erh/Shten Darlehnszinses wohl

hierzulande, abet nicht im Auslande im Kurse gesunken

sind --, so erfolgt in erster Hand immer Vermehrung der
Guthaben im Auslande, auf welche W'echsel gezogen

werden k/Snnen und auch gezogen werden, so daf_ der
V_Techselkurs sinkt und Goldverschiffungen unn/Stig werden

oder sogar Goldeinfuhr sich lohnen kann. Dieselbe Wirkung
hat natfirlich das Zurfickziehen einheimischer, in ausl_tndischen
Wertpapieren angelegter Kapitale aus dem Auslande, das ja
auch eine Folge des erh6hten Darlehnszinses auf unserm Markte

sein mug. -- Eine besondere Form jener Prolongation der
schwebenden Schuld eines Landes h_,ngt mit dem Unterschiede

zwischen sogenannten langen und kurzen Wechseln zusammen.

Die meisten Handelswechsel sind auf l_tngere Zeit gezogen,
auf zwei bis drek bisweilen auch auf sechs Monate oder noch

l_nger (lange Sicht): andere Wechsel, namentlich die Remit_-

wechsel der Banken, haben nur einige Tage Laufzeit (kurze

Sicht) oder sind beim Vorzeigen zahlbar (Wechsel -_ vis t a).
In der Regel hat nattirlich ein Wechsel, welcher erst nach

einiger Zeit zur Zahlung f_illig ist, einen um so viel niedrigeren

W'ert als ein Wechsel _ vista desselben nominellen Betrages,
wie den Diskontzins, den der Inhaber des Wechsels bezahlen
mul3, wenn er sich bei einer Bank sofort Geld daffir verschaffen

will, und hierbei wird es offenbar der Zinsfut_ 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 4_o°!(pro Jahr gerechnet'), so wtirde ein im Auslande so-
eben gezogener, auf £ IOO lautender Dreimonatswechsel zu

Parikurs £ 99 (oder das Aquivalent dieser Summe in ausl_tn-

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 h vista ebensowohl wie der langen
Wechsel, herunter, abet die Differenz zwischen beiden bleibt

ungef_thr dieselbe, n_imlich £ z. Erh6ht jedoch der englische

Markt seinen Wechseldiskonto auf, sagen wit 6%. so werden
die langen Wechsel, wenn sie n_tmlich jet z t als Zahlungs-
mittel nach England hin benutzt werden sollen, noch £ 1/.,

weniger wert sein; die unmittelbare Wirkung der Zinssteigerung

ist also die. dab die langen Wechsel noch mehr im Kurse
h e r u n t e r gehen. Ftir den Inhaber eines solchen Wechsels
ist dies, wenn er des Geldes nicht unmittelbar bedarf, jedoch

ein Grund, um den Wechsel, anstatt ihn sofort zu verkaufen.

in seiner Brieftasche bis zum Verfalltage aufzuheben, an wel-
chem er ja, wenigstens in England, seinen ganzen nominellen

Betrag weft ist. Und aus demselben Grunde erscheint es
Banken und andern Geldinstituten mit ihrem 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 k6nnten. Infolgedessen steigt der Kurs der
langen Wechsel mehr oder weniger yon seinem Minimum auf-

warts -- d. h. er f_illt nicht ganz so sehr, wie er es aus dem
oben erw_ihnten Grunde allein tun wtirde, und da diese Wechsel
hierdurch offenbar zu Remissen unbenutzbar werden,

wendet sich die ganze Nachfrage nach solchen, den kurzen
Wechseln oder den Wechseln h v i s t a zu, deren Kurs infolge-

dessen nun auch zu steigen beginnt und miSglicherweise sogar
bis an den oberen Goldpunkt steigt, so dab Gol_ausfuhr nach

England hin eintr_iglich 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 H_inden der Banken oder der Privat-
leute befinden m_Sgen und sonst vielleicht bis zu ihrem F_tllig-
werden aufbewahrt worden w_iren, nun sofort auf den Wechsel-

markt gewoffen, so dab sich Englands Vorrat an Zahlungs-
mitteln auf das 'Ausland zu derselben Zeit vergr_fSert, wie
sich der des Auslandes auf England verkleinert.

Es ist indessen deutlich erkennbar, dab alle diese Mat_-

regeln an sich nur ein P a 11i a t i v bilden; sowie der Zinsfuf_

in England zurtickgeht und wieder alles beim alten ist, werden
die ausllindischen Kapitale aufs neue zurtickgezogem und zu
dem normalen Vorrate an englischen Wechseln auf dem aus-
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l_indischen Markte kommen nun noch diejenigen, welche auf

die eben besprochene Art und Weise bis zur Reife zurtick-

gehalten worden sind, weshalb sich die Lage ja yon neuem
verschlechtern wtirde; doch inzwischen kann die Handelsbilanz

v o n s e lb er eine England gtinstigere Stellung eingenommen

haben, so dal_ keine Maf_regeln 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 austiben, die wahrscheinlich dauerhafterer Natur
sind, obwohl sie sich andrerseits weniger leicht feststellen lassen
und daher auch viel umstritten worden sind. Ein hoher Zins-

fuf_ ermuntert zum Sparen, und Sparen ist, was man nicht
vergessen darf. gleichbedeutend mit verminderter Konsumtion
in der Gegenwart: andrerseits schreckt der hohe Darlehnszins

yon neuen Unternehmungen oder solchen Erweiterungen der

alten Unternehmungen, wozu neues Kapital erforderlich ist,
ab, so dai_ die innerhalb des Landes vorhandenen produktiven

Kriifte in gr_fSerem Umfange als vorher der Herstellung yon
Bedarfsgtitern zu gegenw_trtiger Konsumtion zug_tnglich wer-

den. Hierzu kommt, daf_ die Schwierigkeit, Geld geliehen zu
erhalten_ zu forciertem Verkaufen vorr_itiger Warenlager ftihrt

usw. Mit einem Worte: die Nachfrage nach Waren und Dienst-

leistungen vermindert sich, wiihrend das Angebot beider sich
vergr/Si_ert, die Warenpreise innerhalb des Landes
mtissen daher fallen, was ja zur Folge hat, dab der

Wareneinfuhr entgegengewirkt und der Export erleichtert wird.
Wie wir bereits betont haben, ist ein derartiges Herabsetzen

der Preise ftir ein Land nicht unbedingt wtinschenswert und
darf, wenn unniStig, auch nicht hervorgerufen werden; aber
dies geschieht im allgemeinen auch nicht, well in solchem

Falle schon eine kurzfristige Diskontoerhtihung gentigen murk

um den Goldstrom zum Umkehren zu bringen, bevor die Zins-
steigerung noch hat auf die Warenpreise einwirken kiSnnen.
Sind diese dagegen aus einer oder der andern Ursache schon

zu hoch gegen die des Auslandes geworden, so ist ihr Herab-

gedrticktwerden unumgiinglich notwendig zum Wiederherstellen
des wirtschaftlichen Gleichgewichtes, mit andern Worten:
der erhtihte Zins muB liinger fortdauern, als es sonst
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notwendig gewesen ware. Wichtig ist hierbei, dab wiihrend

der vermehrte ausliindische Kredit sich im allgemeinen sofort
zurti_kzieht, sobald das eigentliche Lockmittel ffir ihn, der hohe

Zins, aufhtSrt, dagegen, wie wir in der nlichsten Abteilung zu
zeigen versuchen werden, die Preisherabsetzung, welche
dutch die Zinssteigerung hervorgerufen worden ist, aller Wahr-
scheinlichkeit nach auch dann bestehen bleibt, wenn

der Zins wieder in seine frtihere Lage zurtick-
gegangen ist. War dagegen der Darlehnszins vorher ab-
norm niedrig gewesen, so dab er setber eine Ursache zu fort-

schreitender Preissteigerung innerhalb des Landes gebildet
hatte, so gilt dies nattirlich nicht: doch dann darf auch ftir

die niichste Zeit von einem Zurtickgehen auf niedrigere Siitze
keine Rede sein, sondern der neue. erhOhte Zinsful3 ist dann

gerade der richtige und normale. Was hierbei unter der nor-

malen Hiihe des Zinses usw. zu verstehen ist. das soll sp_iterhin
Gegenstand unserer Untersuchung werden.

Das Gesagte bezieht sich indessen unmittelbar auf die
grofSen Handelsliinder, welche blof_ gelegentlich fremde Kapitale

benutzen und wo infolgedessen der Zins unter gewiShnlichen
Umsti_nden ebenso niedrig wie in den Nachbarliindern oder

noch niedriger steht. In einem Lande wie Schweden, das
wegen seiner relativen Kapitalarmut viel ausliindisches Kapital
benutzt und wo der Zins daher normalerweise htiher steht als

in den groi_en Liindern. stellt sich die Sache vielleicht nicht
ganz ebenso; um den Ausl_inder 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 Oberwindung des Widerstandes, der trotz des hohen Zins-
fui3es die ausl_tndischen Kapitale zurtickh_tlt. L_if_t sich dies

dadurch erreichen, dai_ der Staat, die Hypothekenvereine usw.
ihren besseren Kredit an die Stelle des Privatkredites setzen,

so kann das Hineinziehen ausliindischer Kapitale ins Land,

mit Verbesserung der Handelsbilanz und des Wechselkurses
als Begleiterscheinung, vielleicht ohne weitere Erh6hung des

Zinsfut_es geschehen, was ja um so besser ist, jedoch unter
der Voraussetzung, dab die ins Land gezogenen Anleihen

wirklich produktive Verwendung finden. Dienen sie nut den
Bedtirfnissen des Augenblickes und damit dazu, die Zukunft
mit Btirden zu belasten, welche von Rechts wegen die gegen-

W i c k s e I 1, NationalSkonomie II. 9
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w_irtige Generation h_tte tragen mtissen, so sind sie nattirlich

zu verwerfen: tiberdies fragt es sich wohl, ob ein erhCihter
Zinsfui_, der zu vergr(H_erter Sparsamkeit innerhalb des Landes

anfeuert, vie|leicht auf die Dauer nicht doch das Beste ge-
wesen w_i.ye.

In seiner Nachrede zur schwedischen 0bersetzung der bekannten
Schrift Goschens tiber den aus|_ndischen Wechselkurs stellt I. Heck-

sober sogar die Frage auf, ob nicht eine Zinserh0hung yon seiten der
schwedischen Banken in gewissem Mai_e ein Vertreiben ausl_tndischer
Kapitale bewirken kSnne. Er denkt sich, dat_ es uns zu einer Zeit,
wenn der Kurs auf England ungew(Ihnlich hoch st_inde, durch Er-
h6hung unseres Diskontos gel_inge, englische Kapitalisten dazu zu be-
wegen, einstweilen bei schwedischen Banken Kapital unterzubringen.
Wenn nun das Hierherziehen derartiger Kapitale durch Wechsel ge-
schieht, die auf England gezogen sind, so wtirde die n_chste Folge
ein Sinken des Wechselkurses auf England sein; aber, sagt Heck-
scher, sowie der Sterlingskurs unter eine Grenze hinabsinkt, welche
ftir den Angenblick dem Werte der Sterlingswechsel in deutschem
Gelde entspricht, werden die Hamburger Banken bier als Sterlings-
k_tufer auftreten; dadurch vergr6t_ert sich einerseits die Nachfrage
nach dieser Valuta, andrerseits wird m6glicherweise ein Tell des bei
uns stehenden deutschen Kapitales in Form englischer Wechsel aus
dem Lande gehen. Diese Faktoren werden nun den Sterlingskurs
wieder zum Steigen bringen mad dem Lande eine gewisse Menge
fremden Geldes entziehen und auf solche Weise dem Resaltate der

Zinserh6hung entgegenwirken.

Daft die Geldmanner in Hamburg einen niedrigen Kurs auf eng-
lische Wechsel hierzulande benutzen werden, um ein vorteilhaftes
ArbitragegeschMt zu machen, falls der Kurs auf deutsche Wechsel

bei uns nicht zu gleicher Zeit in ausreichender Weise heruntergeht,
ist nattirlich; aber hierdurch wird ja die Stelltmg auf unserm Ma_kte
nicht verschlechtext, weil bei uns far jeden englischen Wechsel, der
aus dem Lande geht, ein entsprechendes Guthaben auf Deutschland
eintritt. Dat_ hingegen deutsche Kapitalisten, die ihr Geld hier
schon bei dem niedrigeren Zinsfuge stehen gehabt haben, es zurtick-
ziehen sollten, wean hier der Zins erh6ht wird, erscheint ein Wider-
spruch: es ist freilich wahr, dat_ ein niedriger Wechselkurs das Zurtick-
ziehen ausl/indischer Kapitale an sich erleichtern mad dadurch be-
schleunigen kann, gleichwie er ihr Hierunterbringen erschwert; aber
wenn das Herabsetzen des Wechselkurses selber durch eine Steigerung
des Dlskontozinses verursacht ist, wird er wohl h6chstens eine gewtsse
Reaktion gegen die nattirliche Anzmhungskraft, welche der erh6hte
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Zinsfut_ auf die ausl_tndischen Kapitale austibt, hervorrufen k6nnen,
aber nicht imstande sein, sie unwirksam zu machen.

Dat_ ein ungew6hnlich niedriger Zins zu verschlechterter
Handelsbilanz mad verschlechtertem Wechselkurse tflhren 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 F_illigseins pr_isentiert werden, das gibt Heckscher

ttbrigens selber zu; aber dies hat wohl keine grofie Bedeutung, weil
der Zinsfug bei uns selten niedriger ist als im Auslande oder auch
nur ebenso niedrig wie dort steht.

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

W'enn aber eine Erh6hung des DarlehnszinsfufSes also ein

fast untrtigliches 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 Gesch/iftswelt Schwierigkeiten,
nicht so sehr an sich wie dadurch, daft alle Wertpapiere und

andere Verm6gensobjekte, welche einen gewissen bestimmten

Ertrag geben, die Tendenz erhalten, an Wert zu sinken, wenn
der Darlehnszinsfui_ im Lande hoch ist; besonders werden die

Sicherheiten, welche ffir den Bankkredit als Pfand hinterlegt
sind, hierduich oft unzureichend werden, und wenn der Dar-
lehnssucher nicht vermehrte Sicherheit bieten kaun, wird ihm

sein Kredit gekfindigt, under mut3 vielleicht seine Zahlungen
einstellen. Ein lange fortdauernder hoher Diskonto in den Ban-

ken ist daher gewShnlich das Signal, dat3 Geschafte, die sich
vorher nur mit Schwierigkeit fiber Wasser gehalten haben, nun
verkrachen. Ist die Zinssteigerung durch radikal ver_inderte
wirtschaftliche Verh_tltnisse, ein allzu hohes Warenpreisniveau

oder auch relativen Mangel an beweglichem Realkapitale ver-

ursacht worden, so sind derartige Katastrophen allerdings un-
vermeidlich: ein VermSgensobjekt, das unter gegebenen Um-

st_tnden einen gewissen Kapitalwert hat, kann ja unter ver_tn-
derten Umst_tnden diesen Wert nicht in unver_inderter Weise

behalten; wenn aber das FortstrSmen des Goldvorrates der

Banken mehr zufalliger Natur gewesen ist, so ist es ja verkehrt,

derartige Schwierigkeiten hervorzurufen_ wenn sie tiberhaupt
vermieden werden k6nnen. Man hat daher, besonders in der

letzten Zeit, den Blick auf gewisse andere Mat3regeln gerichtet,
9*
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n_imlich auf die sogenannten k 1e i n e n M i t t e 1, welche gewisse

Zentralbanken bei drohendem Goldwegstr/Smen anwenden_ be-

sonders auf die G o 1d p r ii m i e n politik der franz6sischen und
der englischen Bank. In Frankreich sind_ wie wit in dem Vor-

hergehenden gesehen haben_ die Silbermiinzen_ oder vielmeht

die Fiinffranksstiicke, obwohl sie nicht l_inger frei gepragt werden
diirfen, gesetzliches ZahlunKsmittel zu jedem beliebigen Betrage,

und die Franz6sische Bank ist nicht unbedingt verpflichtet,
ihre Noten mit Goldmtinze einzul6sen, sondern kann es eben-

sowohl mit Silbergeld tun. Dies macht die Bank sich, wenn
gr_f_ere Herausziehungen, besonders auf ausl_indische Rech-

hung, bevorzustehen scheinen, zunutze, indem sie sich weigert,

ihre eigenen Goldmtinzen wegzugeben_ und fiir Goldbarren

oder fremde Goldmiinzen, die sie vorr_itig hat, eine gr6i_ere
oder geringere Pr/imie fiber den Pariwert hinaus verlangt (ihren

eigenen Goldmtinzen eine solche Pr_imie hinzuzufiigen, ist sie
gesetzlich nicht berechtigt). Da man im allgemeinen nur Gold_
natiirlich aber nicht unterhaltige Silbermtinzen, zu ausl_indischen
Zahlungen verwenden kann, so wird, falls sich die dazu er-

forderliche Goldquantit_it draui_en im allgemeinen Verkehre
nicht anschaffen l_il3t_ die Folge sein, daf5 Frankreichs oberer
Goldpunkt+ der Maximikurs der ausl_indischen Wechsel in Frank-
reich, seine Lage _indert: denn die Kosten des Goldversen-

dens steigen ja -- in franz_sischem Golde berechnet -- mit

der darauf gesetzten Prlimie. Diese Extrasteigerung des Wechsel-

kurses wirkt nun gewissermai_en ebenso, wie eine Zinserh_hung
es sonst getan hatte; sie erschwert den Warenimport, regt zur
VVarenausfuhr an und veranlai_t zum Inanspruchnehmen aus-

landischen Kredites, alles zur Verbesserung der Lage der Handels-
bilanz. Zugleich aber l_ii_t sie_ wie man gesagt hat, den inne-

r e n Verkehr unbertihrt: 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 Mal_regel ist indessen
vom volkswirtschaftlichen Gesichtspunkte aus ziemlich zweifel-

haft. V_Tareneinfuhr aus dem Auslande ist ja an sich ein lt_b-

liches_ ntitzIiches Gewerbe; ist sie in iibertriebener Weise ge-
schehen, so erhalten die Importeure unvermeidlich ihre Strafe,
weil sie gen6tigt sind_ ihre Waren unter dem Preise zu ver-
kaufen; ihnen dartiber hinaus noch dadurch eine Extrastrafe
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aufzuerlegen, dal_ man es ihnen unm(iglich macht, ein ira Aus-

lande anwendbares Zahlungsmittel unter den gewtihnlichen Be-

dingungen zu erhalten, erscheint mir nicht recht wohltiberlegt
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, abet fiir das

Land in seiner Totalitiit ist ein derartiges forciertes Absetzen
der Waren nach dem Auslande hin durchaus nicht immer vor-

teilhaft, sondern oft das gerade Gegenteil. Es ist wahr, dab
Einfuhr und Ausfuhr sich auf die Dauer miteinander decken

miissen, aber dies wird auch dann der Fall sein, wenn die

Bank keine Goldpr_tmien fordert: die M6glichkeit, im Bedarfs-
falle Gold oder andere Zahlungsmittel anstatt der Waren ins

Ausland senden zu k6nnen, ist, wie wir schon gesagt haben,
gerade dasjenige, was verhindert, dat_ an Zeitpunkten, wenn

dies dem ganzen Lande ungelegen kommen wiirde, der Exp()rt
forciert oder der Import in iibertriebener Weise gehemmt wird.

Auch die Bank of England bedient sich bisweilen der
Goldpriimien und zwar in zwei verschiedenen Richtungen: teils

nimmt sie bei st/irkerer Goldnachfrage auf ausli_ndische Rech-
hung einen h(iheren Preis ftir Barrengold und gemiinztes aus-
1/indisches Gold als sonst; dem abet ist eine ziemlich enge

Grenze gezogen, denn diese wird augenscheinlich dutch das
Passiergewicht oder die erlaubte Abnutzung der englischen Gold-

mtinzen bestimmt, weil die Bank im Gegensatze zu der Fran-
ziisischen Bank sich niemals weigern darf, ihre Noten einzu-

15sen oder Depositen mit Goldmiinzen auszuzahlen. Andrer-
seits gibt auch die Englische Bank, wenn sie des Goldes be-

darf, Pr_mien auf gemiinztes Gold; ihr gesetzlicher EinlSsungs-
preis fiir solches ist, wie wit bereits erw_ihnt haben, t' 3,I7 sh.

q d. pro Unze Miinzgold, bisweilen abet bezahlt sie den ganzen
Mtinzpreis, 77 sh. xol/2 d., ja sogar 78 sh. und noch etwas
dariiber ; die Grenze wird, wie man leicht erkennt, auch in diesem

Falle dutch die Abnutzung der englischen Goldmiinzen be-
stimmt.

Die letzterw_ihnte Mat_regel ist ja eine ziemlich natiirliche

Folge der ersteren; aber sie wirkt zugleich wie ein Anleihe-

zins, gegeben yon der Bank of England selbst: die Vorr/ite
an ungemiinztem Golde, die yon den Produktionsorten aus be-

st_tndig auf dem Wege nach Europa sind, werden, angelockt
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dutch den hohen Goldpreis, nach der Englischen Bank hin-
dirigiert und bleiben dort, bis das AufhtSren der Goldpr_imie

die Veranlassung dazu gibt, dab sie mit Vorteil herausgezogen
und nach andern Orten versendet werden k6nnen. Die Priimie

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 niimlich nach dem Nutzen, welchen die Zentral-

banken selber davon haben k0nnten, wenn sie unter gewissen
Umsti_nden 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 erh0hen mug, aber die tibrigen 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, dab sie dort einen Teil ihres grol;en Vorrates

an englischen Staatsobligationen, Konsols. verkauft. Dies ge-
schieht gew6hnlich auf der sogenannten TerminbiSrse ; die Bank

verkauft die Papiere gegen bar, kauft sie aber zugleich auf
Lieferung in z. B. einem Monate zu ein wenig h6herem 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 ktinnten_

meiner Auffassung nach, sowohl Englands Bank wie die iibrigen
Zentralbanken. wenn sie Geld an sich ziehen wollten, direkt

Zinsen auf Anleihen. d. h. auf Depositen, geben. Die Grtinde,

welche man hiergegen angefiihrt hat. erscheinen mir nicht iiber-
zeugend: die Behauptung, daf_ eine Zentralbank tiberhaupt
nicht mit den andern Banken konkurrieren dtirfe, kann wahr

sein oder auch nicht: denn die Seele jeglichen Bankwesens ist

eigentlich seine K o n z e n t r i e r u n g: und schon jetzt bilden
sAmtliche Banken emes Landes durch ihre Abrechnungsstellen
c 1e a r i n g- h o u s e s ) usw. in viel h0herem Grade als die meisten

andern Gesch_tftszweige ein einheitliches System. Wenn aber
die Zentralbanken sich darauf beschriinkten, solchen Zins bei

den Gelegenheiten zu geben, in welchen sie selber ihren Dis-
konto tiber das Normale erh_Shen und es gerade darauf ankommt,

dab sie im Interesse des Publikums die tibrigen Banken zum
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Einschranken ihres Darlehngebens zu bewegen suchen, dann

kann man wohl nicht gut yon ungesunder oder unpassender
Konku_enz reden. Mir erscheint es wahrscheinlich, dat_ man

auf diese Weise den heftigen Schwankungen der Diskontsiitze,

welche sich jetzt geltend machen, teilweise vorbeugen k_innte,
gleichwie tiberhaupt ein genaueres Anpassen des Anleihezinses
an den Darlehnszins ftir die Banken das beste Mittel ware, um

das Geldwesen des ganzen Landes in ihrer Hand zu konzen-
trieren und zu beherrschen, wenn es ihnen selber auch viel-

leicht nicht ebenso grorien Gewinn eintrtige wie das gegen-
wartige System.

G. Die Regulierung der internationalen Zahlungen
ohne Mtinzmetall.

Die eben angestellten Betrachtungen enthalten grorienteils
nur wohlbekannte Sachem aber ich habe sie dennoch nicht

weglassen k_3nnen, well sie die Voraussetzung zur richtigen

Beantwortung der uns hier eigentlich beschattigenden Frage
bilden, n_.mlich der Frage, ob und in welchem Marie das Hal-

ten grot_er Goldkassen als Reservefonds zu Zahlungen nach
dem Auslande hin auf dem modernen Entwicklungsstandpunkte

des Bankwesens iiberhaupt als unumganglich nt_tig anzusehen

sei. Die Antwort auf diese Frage scheint verneinend ausfallen
zu mtissen. Schon jetzt versucht man, und zwar mit wach-

sendem Erfolge, derartige Goldtransporte zwischen den Landern
in m6glichstem Marie tiberfltissig zu machen, und die Art und
Weise. sie zu vermeiden, ist im Grunde ein und dieselbe; sie

besteht namlich darin, dal3 der gegenseitige Kredit der grorien
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 gewtihnliche Wechselkredit zwischen
Kaufleuten nicht mehr zureicht, ergiinzend hinzutritt. Freilich

gehen alljahrlich immer noch bedeutende Goldmengen yon
einem Lande ins andere; abet zum grofien Teile bildet dies

das notwendige Sichhinbewegen des neuproduzierten Goldes
yon dem Produktionsorte aus nach allen tibrigen Landern, je
nach ihrem verschiedenen Bedarfe oder ihrer Befahigung zum

Aufnehmen des Goldes, oder es hangt auch damit zusammen,

dari gewisse Lander im Begrifle stehen, vom Silbermtinzfurie
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oder von uneinl6slichem Papiergelde zum Goldmtinzfuf_e tiber-

zugehen, und daher gr6t_ere Goldbetr_tge an sich ziehen. Da

die eigentlichen Transportkosten des Goldes aut_erordentlich
gering sind, spielt es hierbei keine Rolle, ob der erforderliche

Goldvorrat direkt vom Produktionsorte geholt wird oder nicht:
gar oft k_Snnen die Handelsverh_iltnisse und die Stellung des
Wechselkurses es wohlfeiler sein lassen, wenn man es aus einem

Nachbarlande holt, das sich dann seinerseits aus andern L_tn-
dern oder direkt vom Produktionsorte her versieht. Diese Gold-

bewegungen sind also eine Folge und nicht eine Ursache

des Haltens der grof_en Goldkassen. Was nun wieder die eigent-

liche Regulierung der Handelsbilanz mit Gold anbetrifft, so
wtiren vermutlich nur einige Schritte nach der Richtung hin.
welche die Entwicklung des internationalen Bankwesens heut-

zutage schon eingeschlagen hat. ertbrderlich, um das dem An-
scheine nach so sinnlose Hin- und Herschicken der Goldkisten

zwischen den Zentralbanken der grol3en L_tnder g_tnzlich tiber-
fltissig zu machen. Es bedtirfte nur eines Ubereinkommens
zwischen diesen Banken. die yon einer Bank auf die andere

gezogenen Wechsel h vi s t a dem Publikum ohne Berechnung

irgendwelchen Kursunterschiedes. mit andern Worten: zu Pari.
zu verkaufen. Ein noch radikalerer Schritt w/ire der, dal3 die

Banken miteinander vereinbarten, sich gegenseitig ihre Bank-
noten -- sowie auch die Goldmtinzen der verschiedenen Ltnder.

obwohl dies dann nicht oft in Frage zu kommen brauchte --
in den Noten und Mtinzen ihres eigenen Landes und ebenfalls

zu Pari einzul_Ssen. Gesch_the dies, so wtirde sp_iterhin freilich

immer noch eine Wertdifferenz zwischen langen und kurzen
(oder h vista)Wechseln desselben nominellen Betrages be-
stehen bleiben, aber der Kurs der letzteren wtirde stets auf

Pari oder ganz nahe daran stehen, weil man sich sonst Remit_-
wechsel in einer Bank verschaffen oder Banknoten in einem

eingeschriebenen Briefe mit der Post schicken k/3nnte. Gold-

sendungen wtirden unter solchen Umst_inden niemals lohnend

sein k6nnen, falls nicht der Empf_inger 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 gentStigt w_ren, ihre Goldvorr_ite

zu verst_irken. DaB eine derartige Vereinbarung auch gegen-
w_irtig aul;erhalb der Grenzen des M_Sglichen liege, dtirfte
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schwer zu behaupten sein. Zwischen den Hauptbanken der

skandinavischen L/inder existiert sie schon seit lange. Im Jahre
1885 kamen diese tiberein, Wechsel h vista aufeinander

ohne Kursunterschiede zu verkaufen, eine Mat_regel, die, wie
Heckscher in der bereits erw_thnten Schrift hervorhebt, ,mitch-

tig dazu beigetragen hat, tiberhaupt eine gr6t_ere Stabili_t in
der Kurslage auf ausl_indische Wechsel zwischen den drei Liin-
dern hervorzubringen, zum Frommen des Grof_handels. dessen
Markt fiir Wechselaufkauf und Wechselabsatz hierdurch er-

weitert worden ist, und indirekt zum Vorteile der Verbraucher

wenn auch m6glicherweise zum Schaden der Bankiers, welche

die Gelegenheiten zu gewinnbringenden Arbitrageoperationen
eingebtif_t haben _'. Vor einigen Jahren wurde diese Bestimmung

durch eine andere erg_inzt, welcher zufolge die drei nordischen

Hauptbanken sich ausdrticklich verpflichtet haben, ihre gegen-
seitigen Banknoten abgabenfrei einzul6sen, weshalb Goldsen-

dungen auf private Rechnung zwischen den nordischen L_n-
dern nie mehr vorzukommen brauchen. Kiime es dazu. dai_

ein derartiges !]bereinkommen universell wtirde, so w_ire nattir-
lich nachher das Auswechseln dieser Banknoten und die Zah-

lung der gegenseitig trassierten Summen Privatangelegenheit
der Banken; beides liet_e sich selbstverst_tndlich dutch eine ge-

meinsame Abrechnungsstelle, ein , c 1e a r i n g- h o u s e f o r t h e
world", wie es so oft projektiert worden ist, noch erleichtern.

Es ist klar, dat3 die Geldsummen, welche die Banken der

verschiedenen L_tnder, und besonders deren Hauptbanken, unter

solchen Umst_tnden miteinander ,.in" und ,,aufl" Rechnung halten

miif_ten, erheblich grSl3er sein wtirden als jetzt, obgleich sie

jedenfalls gegen die kolossalen Betr_ge verschiedenartiger Gut-
haben, die bereits jetzt zwischen den L_tndern vorhanden

sind, eine Kleinigkeit wiiren. Das Satdieren derartiger Konto-
korrente in G o ld brauchte ganz gewit_ au_erordentlich selten
vorzukommen; weil sie aber. sobald sie eine gewisse Gr6_e er-

reichten, nattirlich z instragend sein mii/3ten, wtirde often-
bar flit die Banken jedes besonderen Landes genau dieselbe

Notwendigkeit vorliegen, durch eine Steigerung der inl_tndi-
schen Zinss_tze fiir ein Wiederherstellen des Gleichgewichtes

der Zahlungsbilanz zum Auslande zu sorgen, sobald diese un-

gtinstig geworden wiire; wenn auch die Steigerung des Zins-
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fuf_es annehmbarerweise auf viel ruhigere und weniger nerv_ise

Art und Weise vor sich gehen wiirde als es jetzt oft der Fall

ist. Es verdient jedoch hervorgehoben zn werden, dat_, wie
K. Helfferich in seiner Abhandlung ,,Zur Erneuerung des

deutschen Bankgesetzes" nachweist, die starken Schwankungen
des Zinsfuf_es heutzutage vielleicht 5fter durch den wechseln-
den Bedarf des in n ere n Marktes an Umsatzmitteln und be-

sonders an Gold in den Liindern, wo die Zirkulation sich dieses
Metalles bedient, verursacht worden sind, als durch die Nach-

frage nach Gold auf ausliindische Rechnung.

H. Das noch bleibende Hindernis eines reinen

Kreditwesens und seine miSgliche Oberwindung.

Fassen wir nun die Schltisse, zu welchen wir in den letzten
Abschnitten hingeftihrt worden sind_ zusammen, so ist das

Resultat, dat_ sich das Gold, wenigstens theoretisch gesehem
sowohl hinsichtlich des Bedarfes des inneren Verkehres wie

auch in Anbetracl/t der internationalen Zahlungen in jeder

beliebigen Ausdehnung mit Leichtigkeit durch den Kredit er-
setzen lief_e und daf_ die groi_en, mit so viel Arbeit und Mtihe

angehliuften und sich noch immer vergrSt_ernden Goldvorriite
in gemtinzter Form im Grunde nutzlos und tiberfltissig sind.

Und zwar gilt dies nicht nur dem Laufe der Dinge unter ge-
wCihnlichen, ruhigen Verh_ltnissen: auch als Sicherheitsfonds

ftir unvorhergesehene Ereignisse dtirften diese Goldvorrlite
entschieden illusorisch sein: das Mit_trauen 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 Geheimniskriimerei
hinsichtlich der Operationen der Banken tiffentlichen, perio-
disch wiederkehrenden Berichten tiber ihren Status hat weichen

mtissen und das unheilvolle Durcheinanderbringen der Reichs-

finanzen und des Geldwesens jetzt der Vergangenheit angehSrt.
Was die Geschliftswelt in unsern Tagen wiihrend kritischer
Zeiten beftirchtet, ist, dai?, der Vorrat der Banken an L e i h-

mitt e In sich erschSpfen werde und der Kredit dadurch er-
drosselt werden kSnne, nicht aber, daf_ diese Kreditmittel ihren

Wert, ihre Kaufkraft, verlieren wtirden. Von einem ,,run ''
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nach Gold yon Seiten des Publikums h_rt man, wie bemerkt

worden ist, jetzt fast nie mehr reden, wohl aber yon einem

.,run" der Gesch_iftsleute oder der Wechselmakler, um ihre
Wechsel in der Zentralbank diskontiert zu erhalten, falls die
Bankreserve oder das unbenutzte Notenemissionsrecht aut_er-

gew_hnlich tief gesunken ist und die Privatbanken infolge-
dessen ihren Kredit zu beschr_tnken beginnen. Die bekannte

Panik. die im Herbste 19o 7 in den Vereinigten Staaten auf-

trat. hing offenbar mit den eigenttimlichen Bankgesetzen dieses
Landes zusammen, und eine Wiederholung diirffe nicht zu

befiirchten sein, da jene Gesetze nunmehr gegen rationellere
vertauscht sind. Ein wenig anders wtirde die Sache sich viel-

leicht wohl wiihrend politischer Umwalzungen, 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 h6herem Grade durch das allgemeine Vermtigen
und den darauf basierten Staatskredit. Der Gedanke, dat_ ein

Staat. welchem es an Kredit fehlte, in unserer Zeit erfolgreich

Krieg fiihren k6nnte, well er einige hundert Millionen in Gold
zur Verfiigung hlitte, ist ziemlich naiv: der bekannte, zu Span-

dau im Juliusturme aufbewahrte deutsche Kriegsschatz yon
!2o Millionen Mark wirkt jetzt beinahe wie eine Kuriosit_it:
bei einer deutschen Mobilmachung in unsern Tagen ware diese

Summe einem Tropfen im Meere gleich.
Sind wit denn zu dem Schlusse berechtigt, dat_ das Gold

sich als Umsatz- und Wertbewahrungsmittel g_,inzlich oder zum

allergrSt_ten Teile entbehren lasse und das Geldwesen in seiner
Gesamtheit auf dem Kredite als seinem einzigen Fundamente
basiert sein kt_nne? Wenn sich dies so verhielte, dann k6nnte

unbestreitbar eine sehr grol_e volkswirtschaftliche Ersparnis
stattfinden; der zusammen etwa 30 Milliarden Kronen be-

tragende, ganze gemiinzte Goldvorrat der Welt ktinnte der
Industrie zur Verffigung gestellt werden, und in Zukunft wtirde
die Goldproduktion, yon welcher jetzt vielleicht nur der vierte
Teil zu industriellen Zwecken verwendet wird, in ihrer Gesamtheit

den Bedtirfnissen der Industrie zug_inglich sein, oder vielmehr:

die ungeheueren in dieser Produktion angewendeten Mengen

an Kapital und menschlicher Kraft warden zu drei Vierteln
oder noch mehr entbehrlich werden und andern ntitzlicheren
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Zwecken dienen ki_nnen. --Verschiedene Verfasser sowohl

iilterer wie neuerer Zeiten haben sich dieser Ansicht zugeneigt.

unter anderen kein Geringerer als Ad. Wagner, der in seinem
bertihmten Werke ,Geld- und Kredittheorie der Peelschen

Bankacte" die Meinung ausspricht, da/_ die ,,rein bankm_ti_ige
Deckung", d. h. ein Bestand an Wechseln und Wertpapieren
in den Mappen der Bank als ausschliei_liche Basis der Bank-
notenemission und des Scheckverkehres, das Ideal sein werde,

und zwar nicht nur yore Gesichtspunkte der Wohlfeilheit aus,
sondern auch hinsichtlich des Aufrechterhaltens

der Wertkonstanz des Geldesl).
Abet gerade dieser letztere Schlut_ ist iibereilt, ja unter

den jetzigen Verh_tltnissen 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 grofSer Goldvorr_tte. wie unfruchtbar es yon

allen andern Gesichtspunkten aus auch sei, eine traurige Not-
wendigkeit. Dies dtirfte sich yon selbst verstehen lassen, und
es wird noch klarer, wenn wir uns vorzustellen versuchen,

wie das _bergehen zu einem reinen Kreditsysteme unter den
jetzigen Verhaltnissen zu bewerkstelligen sei. Dutch das Emit-

tieren yon Banknoten, die auf kleinere Betr_ige 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 wtirden sich die Goldmtinzen ohne Zweifel g_inzlich
aus dem allgemeinen Verkehre verdr_tngen lassen, aber in erster

Hand nur, um anstatt dessen in den Banken auf Lager zu
liegen, deren Goldvorrat dadurch aufs Vielfache anschwellen
wiirde. Bei unveriindertem Preisniveau wiire es nun

den Banken ganz einfach unm6glich, dieses Gold los zu werden

oder auch nur der best_tndigen Vermehrung der Vorrlite. die

eine Folge der fortdauernden Goldproduktion ist, vorzubeugen.
Denn falls sie ihr Gold zum geltenden Mtinzpreise, z. B. gegen
\Vertpapiere oder andere VermtSgensobjekte zu verkaufen ver-

1) Wag n e r scheint in seinen sp_iteren Schriften diesen Standpunkt ganz aug

gegeben zu haben und legt nunmehr ein, wie reich diinkt, i_bertriebenes Gewieht auf

das metallische Gold als notwendige Basis der Banknotenemissioa und des Bank-
kredites.
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suchten, wo sollten sie K_tufer finden? Barrengold aber etwa

unter dem Mtinzpreise verkaufen, wire ebensowenig mtSglich,
solange die Banken selber verpflichtet sind, alles Gold, das

ihnen angeboten wird, zu diesem Preise oder einem unbedeu-

tend geringeren einzul6sen, oder, was auf dasselbe hinausliiuft,
so lange, wie freies Ausmtinzen auf Privatrechnung erlaubt
ist. Nicht einmal dann, wenn die Banken ihr Gold v er-

s c hen ken wollten, warde es ihnen gelingen, es definitiv
los zu werden (wenigstens nicht sogleich), denn das meiste da-
yon wtirde sofort wieder zu ihnen zurfickkehren, damit sie es

gegen Noten einltSsten oder als Depositum anniihmen.

Nur durch Anwendung der Macht, welche, wie wit an-
nehmen wollen, in ihrer Hand liegt und womit wir uns in der

n_ichsten Abteilung eingehender beschS.ftigen werden, n_mlich
der Macht, dutch Erniedrigen ihrer Zinss_itze eine starke He-

bung des V_'arenpreisniveaus und damit ein Herabsetzen des
Tauschwertes oder der Kaufkraft des Goldes, sowohl des ge-

manzten wie des ungemanzten, gegen Waren und Dienst-

leistungen hervorzurufen, MSnnte dies den Banken gelingen.
Diese Preiserh(Shung wtirde n_imlich teils ein Hemmschuh der

Goldproduktion sein, deren Unkosten sich so ja vergdSt_erten,
teils aber ein Ansporn zu vermehrtem industriellen Goldver-
brauche werden, und wenn dann dieser Verbrauch des Goldes

schlief_lich auf gleicher H6he mit der jlihrlichen Goldproduktion

angelangt w_.re_ ja sie sogar zu abersteigen anfinge, so warden
sich endlich die Bankkassen infolge des Goldherausziehens

ftir den Industriebedarf zu leeren beginnen. Zugleich abet
w_tre damit der Keim zu kanftiger grot_er Unbest_indigkeit

des Goldwertes gelegt, denn wenn sich die Vorr_lte der Banken
aus d i e s e r Ursache unaufh_Srlich vermindern, so mtissen die
letzteren schlief_lich auf Mittel bedacht sein, um sie yon neuem

zu vervollst_tndigen -- denn sie w_iren ja noch immer ver-

pflichtet, Gold gegen Noten oder beim Abheben von Depositen

herauszugeben --, und dies k_Snnte wiederum nur durch Ein-
wirken auf das Warenpreisniveau geschehen, und zwar dutch
sein Beeinflussen in herabdrtickender Richtung, um den in-
dustriellen Goldverbrauch zurackzuddingen und zugleich die

Goldproduktion eintrggiicher werden zu lassen. Je mehr die
Goldkassen schon zusammengeschmolzen wiiren, desto heftiger
und tSfter auftretend wtirden diese Preisschwankungen ge-
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gebenerweise sein, der Tauschwert des Geldes wtirde, 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 Mtinzmetall diente.

Andrerseits aber bildet das Vorhandensein grol3er Mtinz-

vorr_ite keineswegs eine irgendwie sichere Biirgschaft ftir die

Wertkonstanz des Geldes. Es ist geeignet, die Ver_inderungen
dieser Konstanz, welche zufiillige Erschfitterungen der Grtii_e
der Goldproduktion oder der industriellen Konsumtion sonst her-

vorrufen wiirden, abzuschw_ichcn oder ganz zu paralysieren,

abet gegen andauernde, radikale Ver_inderungen auf diesen
Gebieten, z. B. die Entdeckung groi_er, neuer Goldfelder oder.

umgekehrt, das Versiegen der schon vorhandenen, sind die

angehliuften Vorr_tte auf die Dauer machtlos. Wenn die Er-
fahrung der letzten 60 Jahre diesen Satz nicht in so hohem

Grade, wie man vermuten sollte, zu bestiitigen scheint, so
liegt dies ganz und gar daran, daI_ die groi_en Goldfunde in

der zweiten Hiilfte des 19. Jahrhunderts mit anderen Umst_inden
zugleich stattgefunden haben, n_imlich, teils mit einer starken
Zunahme der Volkszahl in den meisten Liindern, teils mit all-

gemeinem l_lbergehen vonder Naturalwirtschaft zur Geldwirt-
schaft, wodurch der Goldbedarf sich trotz der starken Entwick-

lung des Kreditwesens erheblich vergriSt_erte, und schliet31ich,

nicht zum wenigsten, mit dem beinahe universellen Annehmen

des Goldmtinzfut;es oder damit in Einklang stehender Systeme,
wodurch sich das metallische Silber in eine blot_e Handelsware

verwandelte. Aber diese Faktoren sind mehr zufi_lliger Natur, und
auf ihr Zusammentreffen in wtinschenswerter Richtung liit3t sich

nicht immer rechnen, wie schon die stark aufwlirtsgehende
Preisbewegung der letzten Jahre zur Gentige gezeigt haben

dtirfte. Die Vortreffliehkeit unseres jetzigen Geldwesens ist
daher zum grot;en Teile eingebildet, und die Mif_lichkeit, das
ganze wirtschaftliche System auf etwas so Launenhaftes wie

das Vorkommen eines gewissen seltenen Metalles zu grtinden,
mug frtiher oder sp_tter an den Tag kommen. Tatsiichlich ist
das moderne Geldwesen mit einer Unvollkommenheit. einem

inneren Widerspruche, behaftet. Die Entwieklung des Kredites
strebt danach, das Kassenhalten, d. h. das bare Geld, tiber-
flassig zu machen, und dennoch sind diese Kassenbestiinde

eine notwendige, zugleich aber nicht entfernt gentigende Ga-
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rantie ffir die Wertkonstanz des Geldes. Hierzu kommen noch

die bisweilen bedeutenden Verlinderungen des allgemeinen

Preisniveaus, deren unmittelbare Ursache die Erweiterung bzw.

das Sichzusammenziehen des Kredites w_ihrend sogenannter
guter und schlechter Zeiten ist.

Nut dadurch, dat_ der Geldwert vollst_ndig yon dem Me-
talle oder jedenfalls yon seiner Warenfunktion losgelSst wird-

dadurch, daf_ einzig und allein das gemtinzte Metall mit Auf-
hebung der freien Pr_igung auch der Hauptmfinzen, 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 --wfirde dieser Widerspruch sich heben lassen
und diese Unvollkommenheit zu tiberwinden sein. Nur so ist

ein v611ig durchgeffihrtes Kreditsystem denkbar, welches einer-

seits das wohlfeilste m6gliche Geldwesen bilden, andrerseits
das Treffen wirklich rationeller Ma_regeln zum Aufrechterhalten

eines unver_tnderlichen Geldwertes ermSglichen wiirde.
Damit abet werden wit nun unmittelbar vor die Frage

gestellt: worauf griindet sich zuletzt der Tauschwert des Geldes,
wie lief_e sich dieser Weft sowohl in der Zeit wie im Raume

unter Annahme eines v611ig idealen Bankwesens. des reinen

Komptabilismus, regulieren, und wie" wird er unter dem gegen-
w_trtigen Systeme einer gemischten Bargeld- und Kreditwirt-

schaft tats_ichlich reguliert? Mit diesen Fragen werden wir
uns jetzt beschiiftigen, und es dtirfte aus der vorhergegangenen

Entwicklung klar geworden sein, dat_ sie nicht ein nut theo-

retisches, sondern zugleich auch das allergrSf_te praktische
Interesse haben.



IV.

Der Tauschwert bes Oelbes.

L i t e r a t u r : Im Verh_iltnisse zu der zentralen Stellung, welche die Frage nach

dem Tauschwerte des Geldes und den Ursachen der VerKnderungen dieses Wertes in

jeder rationellen Gcldtheorie einnehmen muff, kann man die Literatur fiber diesen

Gegenstand mit Fug und Recht als dfirftig bezeichnen. Die wichtigsten der hierher

gehbrenden Schriften stammen aus der ersten H_ilfte des I9. Jahrhunderts, n_imlich

teils Ricardos beriihmte Broschitren: High price of bullion, Reply to

Mr. Bosanquet u. a., gewissermaffen auch Seniors Lectures on the cost of ob-

taining money und On the value of money, tells 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 N e w marchs

History of prices) nebst Full artons On the regulation of currencies, beide gegen

Peel gerichtet. Peels eigene Schriften und die seiner Ash_nger sind wissenschaftlich

weniger interessant. Einen guten Bericht fiber jenen Streit gibt Ad. Wagners im

ganzen i_beraus lesenswertes Werk .Geld- und Credittheorie der Peelschen Bankacte.

In neuerer Zeit ist die Frage ihrer L_sung kaum sonderlich n_iher gekommen_ im

Gegenteil, ihre anerkannten Schwierigkeiten haben die meisten Verfasser dazu ver-

anlafft, sic soweit, wie es anging, zu fibergehen, uud zum Aufstellen phantastischer

oder nichtssagender Erkl_irungen verflihrt. Das vielleicht Interessanteste fiber diese

Frage dilrfte in dem englischen Blaubuche Report of the Gold- and Silver-

commission (I887, drei Foliob_inde) zu finden sein.

Dagegen hat die statistische Seite der Frage, die Art ond Weise, VerSnderungen
des Geldwertes durch die sogenannten General-Indexzahlen zu messen, in unserer Zeit

zahlreiche Schriften, jedoch ungleichen Wertes, hervorrgerufen. Ein Bericht fiber alle

zu diesem Zwecke vorgeschlagenen Methoden nebst vo]Istiindiger Bibliographic ist in
C. M. Wal shs ausffihrlichem Werke The measurement of general exchange value

(New-York, I9OI, 58o Seiten) enthalten.
Die Geschichte des uneinl_islichen Papiergeldes, die zur richtigen Bcurteilung

der verschiedenen Theorien des Geldwertes so wichtig ist, wird in ausffihrlicher und

interessantester Weise yon S u b e r case au x, El papel moneda (Santiago de Chile,

19iz ) behandelt. Schlietllich sei auf Irving Fishers The purchasing power of

money und A compensated dollar (Quarterly Journal of Economics, 1913)hingewiesen.

Die erstere Abhandluog ist als Versuch einer statistischen Bekr_ftigung der Quantit_.ts-
theorie sehr interessant; die letztere enthRlt einen Bericht fiber den vielbesprochenen,

aber meiner Ansicht nach nicht auf zureiehendem 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 mSglichst unver_tnderten Geldwertes und besonders das

Vermeiden aller heftigen oder unvorhergesehenen Ver_inde-
rungen darin entschieden allergr_fite Wiehtigkeit. Im Grunde

liegt diese Forderung schon in dem Begriffe Wertmesser
ausgedrtickt: denn soU dieses Wort irgendwelche wirk-

liche Bedeutung oder Analogie mit anderen, physischen Mat_-

einheiten haben, so wird ja vorausgesetzt, daft dasjenige, was
alles andere messen soll, selber konstant bleibe. Damit ist je-

doch nicht gesagt, daf_ das Messen des Wertes eine ebenso
einfache, mechanische Verrichtung wie das der L_ingen, Fl_ichen
und Kubikinhalte sein werde. Auch in der physischen Welt

muff man sich tibrigens oft mit ziemlich hypothetischen Mefi-

vorrichtungen begniigen, bis genauere gefunden sein werden:
wenn z. B. die W_rme durch Thermometergrade gemessen

wird, so folgt daraus noch nicht, daft jedes Steigen der Queck-

silbers_ule eine proportionsweise ebenso grofie Vermehrung der
W'_rmemenge selber bedeuten wtirde, sondern dies hat zum

Gegenstande besonderer, tiefgehender Untersuchungen gemacht
werden mfissen. Doch fordert man yon einem guten Thermo-

meter jedenfalls, dai_ er unter gegebenen Verh/iltnissen stets
einen gewissen Temperaturgrad angebe, z. B. Null Grad beim
Gefrieren und Ioo beim Kochen des Wassers.

Alle praktischen Vorschl_tge zur Verbesserung des Geld-
wesens laufen auch tats_ichlich, obwohl mehr oder weniger be-

wut_t, darauf hinaus, diese Wertkonstanz zu verbiirgen. Wenn

man sagt, daf_ die Regierungen oder die Banken ftir vo ll-
w e r t i g e s und z u r e i c h e n d e s Geld, bzw. ftir ein zugleich
solides und elastisches Geldwesen, sorgen mfissen, so

liegt darin ja schlief_lich nichts anderes als die Absicht, den
Geldwert vor sRirkeren Schwankungen zu schtitzen, einerlei,

ob diese Schwankungen abw_irts in Form einer Entwertung
des Geldes oder aufw_trts 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 W/ihrungseinheit des eigenen Landes

auf gleicher HShe mit denen der anderen, eingeschlossen.
W i c k s e 11, NationalOkonomie II. 10
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Bisweilen hSrt man allerdings die Behauptung aussprechen,

dag gewisse Ver_inderungen des Geldwertes, besonders sein
gradweises Sinken, also eine fortschreitende Steigerung der

Warenpreise, yon einigen Gesichtspunkten aus seiner voll-
kommenen Unver_inderlichkeit vorzuziehen seien. Die steigen-
den Preise wirkten aufmuntend auf die Unternehmungslust.
der sinkende Geldwert befreie verschuldete Leute yon der

drtickenden Last unbedachtsam tibernommener 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 tiberblicken und vorhersehen lasse, jene ver-

meintlich gtinstigen Wirkungen ganz ausbleiben wtirden, well
einigermat_en umsichtige Personen bei allen gesch_iftlichen Ver-

einbarungen die ktinftige Steigerung der Warenpreise mit in

Rechnung zSgen; das, was eigentlich gemeint ist, mtiBte da-
her der Nutzen unvorhergesehener Preissteigerungen sein.
und das Resultat dieser Auffassungsweise wfire dann, dag wir

lieber die H_inde in den Schog legen sollten, um den eigenen

wohlt_.tigen Wirkungen der Natur ja nicht vorzugreifen -- die
Natur garantiert uns tibrigens 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 selbstverst_indlich ein eingehendes Studium der
Gesetze seiner Ver_inderungen und ihrer Ursachen sein. Bei

diesem Studium aber stSf_t man auf groge Schwierigkeiten so-
wohl theoretischer wie praktischer Art. Die erste und nicht

geringste Schwierigkeit liegt im Bestimmen dessen, was unter
einem unver_tnderlichen Geldwerte zu verstehen

i st. Was uns anbetrifft, so fassen wir den Geldwert aus-

schlieglich als gleichbedeutend mit dem Tauschwerte des

Geldes, seiner Kaufkraft gegen Waren und Dienstleistungen.
Geldwert und VCarenpreisniveau sind uns also synonyme oder,

richtiger korrelative Begrifle. Wenn wir in dem Vorhergehen-
den yon dem wirklichen Werte der Mtinzen, im Unterschiede

zu ihrem nominellem gesprochen haben, so meinten wir damit

einzig und allein den Tauschwert des ungemtinzten Metalles,
sobald er, wie bei den Scheidemtinzen oder bei gesperrter
Hauptmiinzenpr_igung. yon dem der gepr_tgten Mtinze 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 liet_e,
existiert nicht. Der subjektive Wert des Geldes, sein Grenz-

nutzen, ist, wie wir schon in der Einleitung hervorgehoben
haben, haupts_chlich yon seinem Tauschwerte, seiner Kauf-

kraft, abh_ngig. Das Metall selber, wenn es im Dienste der
Industrie verwendet wird, hat freilich gleich allen andern Ge-

brauchsgegenst_inden seinen Nutzen und Grenznutzen, aber
dieser spielt unter den jetzigen Verh_tltnissen nur eine sekun-

d_ire Rolle und so 11, als seiner Natur nach vefiinderlich und

an sich yon viel zu geringer wirtschaftlicher Tragweite, auch
nicht tiber den Geldwert entscheiden.

Bisweilen, nicht zum wenigsten in letzterer Zeit, hat man

eine gewisse Seite des Tauschwertes des Geldes, n_tmlich seine
Kaufkraft gegen die A rb e it, zu dem hierbei Normgebenden

machen wollen, woraus erfolgen wtirde, dat_ der Geldwert
mtSglichst so zu regulieren w_ire, daf_ der Lohn fiir gew6hnliche
Arbeit, in Geld berechnet, immerw_ihrend konstant bliebe. Dies

ist eigentlich ein _berbteibsel der Adam Smith-Ricardo-
schen, sp_tter yon Karl Marx adoptierten Anschauungsweise,
dag die Arbeit allein der Mat_stab aller Tauschwerte sei. Der

Ric ar do schen Terminologie gem_tt_ -- fiber deren Voraus-

setzungen wir im vorigen Bande berichtet haben- bezeichnet
ja eine Warenmenge, welche das Ergebnis einer unver_inderten
Menge Arbeit ist, auch dann stets denselben Tauschwert,

wenn sie, physisch gesehen, infolge der erh6hten Produktivit_it
der Arbeit noch so sehr gewachsen ist. Hat nun der Arbeits-
lohn, der Preis der Arbeit in Geld, keine Ver_inderung erlitten,

so ist ja, wie man sagen ktSnnte, gerade das konstant geblieben,

was den eigentlichen wertbildenden Faktoren ausmacht und
was selber seinem Wesen nach, immer ein und dasselbe is t

und f'tir uns immer ein und dieselbe pers6nliche Bedeutung
hat. -- Dat_ diese Betrachtungsweise einseitig ist, braucht jetzt
nicht mehr bewiesen zu werden: die Arbeit ist nur e in Pro-

duktions- und Wertfaktor neben andern. Doch auch wenn es

richtig ware oder in dem Mat_e, wie es richtig ist, welchen
praktischen Schlut; will man hieraus ziehen? Kann man wohl

behaupten: dab derjenige, welcher ein Darlehen in n atura,
also eine gewisse Warenmenge, erhalten habe, sich gerechter-
weise verpflichten mfisse, bei der Rfickzahlung des Geliehenen.

10"
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z.B. in Io Jahren, die doppelte Summe in Waren zurfick-

zugeben -- aus dem Grunde, weil seine Arbeit oder die Arbeit

anderer inzwischen doppelt so produktiv geworden wie vor
zehn Jahren? Mit anderen Worten: w_ire er, wenn unter den

gegenw_irtigen Verh_ltnissen die Warenpreise unver_indert ge-

blieben und der Arbeitslohn aufs Doppelte gestiegen w_tre,
gerechterweise dazu verpflichtet, auBer den Zinsen die doppelte

Summe in Geld zu bezahlen? Ein bischen Gerechtigkeit k6nnte

man hierin wohl finden, abet schwerlich v611ige Gerechtigkeit,
denn dann wtirde ja der Gl_tubiger derjenige sein, welcher den

ganzen Gewinn dieser Ver_inderung erntete, wlihrend dies jetzt
allerdings der Schuldner tut.

Uberdies w_tre ein solches System kaum ausffihrbar. Nicht

nut stehen die verschiedenen Arten Arbeit in best_ndig
wechselndem Wertverh_ltnisse zueinander, sondern der Arbeits-

lohn. auch der ReaUohn, ist bei derselben Art Arbeit tats_ich-

lich in verschiedenen L_indern und sogar an verschiedenen
Orten desselben Landes verschieden. Wollte man nun nichts-

destoweniger einen fiberall gleichen Geldlohn erzwingen, so
wtirde dies daftir die Warenpreise um so mehr variieren lassen
und w_re in der Tat nicht anders als durch Z611e zu reali-

sieren, -- denn dat_ ein und dieselbe Ware auf beiden Seiten

einer zollfreien Landesgrenze verschiedene Preise h_itte, ist ja
unm_glich. Daf5 beim Bestimmen des durchschnittlichen Preis-

niveaus die HShe des Arbeitslohnes einen gewissen Einfluf_
austiben mul_, ist dagegen, wie wit gleich sehen werden, un-

bestreitbar, denn die direkt konsumierbaren Dienstleistungen,
die Arbeit der in der H_iusliehkeit besch_iftigten Dienstboten
usw.. spielen ja in der Konsumtion dieselbe Rolle wie alle

andem Verbrauchsgfiter. Dies aber ist eine wesentlich andere

Sache. -- Im Grunde dtirfte, wie man auch bemerkt hat, dieses

ganze Gerede tiber die Erwiinschtheit der VCertkonstanz des
Geldes zur Arbeit nur ein Notargument sein, vermittelst dessen

die Goldmonometallisten ihrerseits die Einwendung der Bi-
metallisten, dat_ die Sperrung des Silberpfiigens ein Herab-
setzen der Warenpreise, also eine mangelnde Wertkonstanz des
Geldes in gewt_hnlichem Sinne, herbeiftihren werde und tats_ich-

lich bis in die Mitte der neunziger Jahre des vorigen Jahrhunderts,

um welche Zeit die erneute starke Goldproduktion ihre Wirkungen
zu zeigen begonnen, hierzu gefiihrt habe,zu entwaffnen versuchten.
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Der ganz ftir sich stehende Umstand. dais die ArbeitslShne

withrend derselben Zeit tatsitchlich stiegen, so daft die Geld-

ltihne trotz der heruntergehenden Warenpreise ziemlich unver-

itndert blieben_ mufte nun als Gegengrund dienen, indem man

hervorhob_ daft 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 wiire wohl_ wie Edgeworth betont hat, sein indi-

rekter Grenznutzen, d. h. der Zuschu_ an Wohlergehn. den
wir uns verschaffen kSnnen, wenn unsere Einkiinfte sich with-

rend einer gegebenen Zeitperiode um eine Geldeinheit, z. B.

M. I, vergrtii_ert denken liei_en. Ungliicklicherweise ist diese
Quantitiit niemals bei zwei Menschen gleich_ und noch weniger
bei Leuten aus verschiedenen Gesellschaftsklassen. Ihn einer

praktischen Regulierung des Geldwesens zugrunde zu legen,

dtiffte daher nicht angehen_ aber unzweifelhaft entscheidet er
in letzter Hand fiber den subjektiven Eindruck eines jeden,

ob der Tauschwert oder die Kaufkraft des Geldes gesunken
oder gestiegen ist

2. Das durchschnittliche Warenpreisniveau und sein Marl.

Verlassen wir den Kreis dieser Art Betrachtungen, um uns

nut an die Bedingungen einer unveritnderten Kaufkraft des
Geldes im gewShnlichen Sinne, d. h. bei Waren und persSnlichen

Dienstleistungen_ zu halten_ so st_iBt leider die Beantwortung

auch dieser Frage auf grofte, teilweise tatsachlich unlSsbare
Schwierigkeiten. Ist alles im Preise gestiegen (oder gefallen)

und alles prozentweise um gleich viel, so kann man ja ohne
weiteres behaupten, daf_ die Kaufkraft des Geldes in diesem

Sinne um gerade diesen Prozentsatz gesunken (bzw. gestiegen)
sei. Dies wfirde, wenigstens annitherungsweise, der Fall sein,
wenn z. B. die gesamte gesellschaftliche Produktion im tibrigen

gitnzlich unveritndert geblieben witre_ aber die Entdeckung
reicher Goldfelder, die Goldproduzenten instandgesetzt hittte_

Jahr fiir Jahr grSftere Goldmengen als gew0hnlich in die Welt
hinauszusenden -- jedoeh unter Voraussetzung daft das Anders-

werden des Geldwertes keine Veritnderung in dem gegenseitigen
Preise der iibrigen Waren herbeiffihrte, was indessen doch in
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gewissem Maf_e geschehen wtirde. Nun erleiden jedoch tat-

slichlich die gegenseitigen Tauschwerte der Waren unaufh6r-
liche Veriinderungen, die ihren unmittelbaren Ausdruck im Hin-

undherschwanken der Geldpreise der Waren finden. Vergleicht
man also zwei Zeitpunkte miteinander, so sind die Preise der

verschiedenen W'aren vielleicht in ganz verschiedenem Grade

gestiegen oder die Preise einiger Waren sind gestiegen, wiihrend
die anderer gefallen sind. Wie nun feststellen, ob unter solchen

Umstlinden 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-

s_ichlich vorliegt.
Man hat es bekanntlich vermittelst des Konstruierens einer

Art summarischen oder durchschnittlichen Preisniveaus, der

sogenannten Indexzahlen und General-Indexzahlen, zu 16sen
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 willktirlich gew_ihlte Quantitliten, I kg
bei der einen Ware. I ton bei der zweiten und bei der dritten

vieleicht nut i g; manchmal wird das Mat_ in Volumen oder

Sttickzahl angegeben. Daher nimmt man anstatt dessen die
mittlere Zahl zwischen den relativen Veri_nderungen jener
Preise yon einem Zeitpunkte zu einem anderen. Oder -- was

ganz dasselbe ist -- man reduziert die Masse der verschiedenen
Waren auf solche Einheiten, dat_ der Preis einer Einheit an

einem gewissen Zeitpunkte durch dieselbe Zahl, z. B. die Zahl

IOO (IOO M oder IOO Pfennig) angegeben wird; die entsprechen-

den Preise an jedem anderen Zeitpunkte, die sichja im allgemeinen
ein wenig unter IOO oder tiber IOO stellen werden, nennt man die

I n d e x z ah le n der verschiedenen Waren, und sie geben an,
um wieviel jede Ware wiihrend der dazwischen liegenden

Periode prozentweise im Preise gestiegen oder gefallen ist.
Darauf nimmt man gew6hnlich das arithmetische Medium
(oder auch ganz einfach die Summe) aller jener Indexzahlen,

das den Namen der allgemeinen Indexzahl, ,,general index
number", erh_tlt. Seine Abweichungen vonder Zahl ioo nach
oben oder nach unten hin (bzw. die Anzahl der Waren mit

IOO multipliziert) hlitten nun die Bedeutung, die Veriinderungen

des atlgemeinen oder durchschnittlichen Preisniveaus anzu-
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geben; ist diese Zahl selber gleich xoo oder so herum, dann

ware also gar keine Verlinderung des allgemeinen Preisniveaus
eingetreten und das Geld hiitte gegen die Waren seine durch-
schnittliche Kaufkraft behalten, wie auch die einzelnen Waren-

preise w_ihrend der Zwischenzeit gewechselt hMten.
Es braucht nicht betont zu werden, daf5 auch diese Me-

rhode sehr unvollkommen ist; sie nimmt keine Rticksicht dar-

auf. da6 einige Waren sehr grot_e Bedeutung ftir die Volks-

wirtsehaft haben, andere abet eine verschwindend geringe:
eine IO% betragende Preissteigerung eines allgemein und im

grol;en konsumierten Bedarfsgegenstandes, z. B. des Getreides,
dec Fleisches, der Baumwolle, des Leders, der Steinkohlen. des

Bauholzes, des Eisens usw., kann ja dutch entsprechende
Herabsetzung des Preises irgend eines Farbstoffes oder eines

Gewtirzes nicht aufgewogen werden. Diese Mangelhaftigkeit

zeigt sieh unter anderm darin, daf_ die Methode unter gewissen
Umstlinden zu Resultaten ftihren kann, welche sich selber

geradezu widersprechen. Angenommen z. B., dab es sich nur
um zwei Artikel, sagen wir um Kaffee und Zucker, handle
und dat; einer dieser beiden sich w_thrend einer gewissen Zeit-

periode im Preise verdoppelt habe, w_ihrend der andere zu
gleieher Zeit auf die Hiilfte seines ehemaligen Preises gefallen

sei. Nehmen wir nun das erste Jahr der Periode zum Aus-

gangspunkte der Berechnung, so w_iren also die Preise beider
Waren ttir eben dieses Jahr dutch die Zahl IOO anzugeben,
und der Durehsehnitt, das arithmetische Medium hiervon wtirde

nattirlich auch IOO sein. Im letzten Jahre der Periode wieder-
um erhielte der Kaffee, dessen Preis sich, wie angenommen.

inzwischen verdoppelt hat, die Indexzahl 2oo, wlihrend die
entsprechende Zahl beim Zucker, der um die Hiilfle im Preise
gefallen ist, 5° w_ire. Das arithmetisehe Medium dieser beiden
Zahlen ist 125, und es wiirde also angeben, dab der Preis des

Kaffees und des Zuekers im Durchschnitte um 25% gestiegen
oder, was dasselbe ist, daf5 die Kaufkraft des Geldes bei diesen

Waren um 2o% gesunken wlire.
Doch ebenso gut hlitten wir ja das 1e t z t e Jahr der Pe-

riode als Ausgangspunkt nehmen ktinnen. In solehem Falle
hlitte man ftir d i e s e s Jahr die Preise der beiden Waren mit

der Zahl IOO angeben mtissen: also wlire in dem ersten Jahre
der Periode die Indexzahl des Kaffees nun 5 o. die des Zuckers
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dagegen 2oo, und ihre ,,general index number", das
arithmetische Medium zwischen den beiden Zahlen, ware 125

gewesen. Diese Zahl wiirde nun offenbar angeben, dat_ die

beiden Waren, zusammengenommen, w_ihrend der Periode im

Preise gefallen witren, n_imlich um 2o_/o, so daf_ also die
Kaufkraft der Geldes bei diesen beiden Waren um 25_ ge-

stiegen w_ire.

Der Engl_inder S t a n 1e y J e v o n s. welcher, wenn ich reich
nicht irre, als Erster auf diesen Widerspruch aufmerksam ge-

macht hat, schlug, um ihn zu vermeiden, vor, anstatt des
arithmetischen Mediums das sogenannte g e o m e t r i s c h e 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, hn

vorliegenden Falle wtirde das geometrische Medium die Quadrat-
wurzel des Produktes der Indexzahlen, t/5o.2oo----lOO, sein

und, wie man auch rechne, angeben, dal_ die Durchschnitts-

preise der beiden Waren sich gar nicht ver_indert h_tten.
Dies ist abet schwerlich eine Verbesserung der Methode: der

Fehler liegt tats_ichlich nicht in der Wahl des arithmetischen
Mediums an sich, sondem darin, dat_ jede derartige Durch-

schnittszahlberechnung im Grunde sinnlos bleibt, wenn nicht
die wirklich konsumierten Warenquantit_tten mit in Betrachtung

gezogen werden. Geben wit dem oben angeftihrten Beispiele
einen konkreten Inhalt, so sagt es ja aus, dal_ im ersten Jahre

der Periode+ sagen wir im Jahre 19oo. eine gewisse Menge

Kaffee, z. B. i kg, ioo Pfg. gekostet babe und eine gewisse
Menge Zucker, z. B. I kg, ebenfalls IOO Pfg., also beide zu-

sammen 200 Pfg. An dem spiiteren Zeitpunkte, wir wollen
sagen im Jahre 191o , kostete folglich I kg Kaffee 200 Pfg.,

w_ihrend der Preis eines Kilogrammes Zucker auf 5° Pfg. ge-
fallen war. Zusammen kosten also i kg Kaffee und I kg Zucker

nun 250 Pfg., und wenn wir annehmen, dal_ die Volkswirtschaft
an beiden Zeitpunkten diese Quantitiit, sagen wit IO Millionen
mal konsumiert habe, so hat sie fiir dieselben Mengen an Kaffee

und Zucker an dem spiiteren Zeitpunkte unbestreitbar 25%

mehr Geld ausgeben mtissen als an dem friiheren. H/itten wit
dagegen an dem sp_iteren Zeitpunkte sowohl den Preis des

Kaffees wie den des Zuckers zu IOO Pfg. aussetzen wollen, so
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kiinnen wit dies ungehindert tun, aber in solchem Falle wird

die Einheitsmenge an Kaffee 1/2 kg sein_ die Einheitsmenge des
Zuckers aber 2 kg; und darin, dai_ die Warenkombination

1/2kg Kaffee @ 2 kg Zucker (oder diese Quantit_t einige Mil-

lion en real) im Preise gesunken ist, wiihrend zugleich die
Kombination I kg Kaffee d- I kg Zucker im Preise gestiegen

ist, liegt ja gar kein Widerspruch. Die Wahl des g e 0 m e-
trischen Mediums wieder gew_hrt tiberhaupt keine M(iglich-

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 Zweifek auch die konsumierten

Quantit_ten mit in die Berechnung aufzunehmen oder, wie es
technisch heit_t, sich an die a b g e w 0 g e n e Durchschnittszahl
zwischen den Preisen zu halten. Dies ist auch nicht ohne

Erfolg versucht worden (yon dem Engllinder Palgrave und

anderen), obgleich es nattirlich auf dem gegenw_rtigen Stand-
punkte der Handelsstatistik allerlei Schwierigkeiten erbietet.

Bei den in iiblicher Weise publizierten Indexzahlem z. B. in
den Preistabellen der Zeitschriff E c o n 0 m i s t und des eng-
lischen Statistikers Sauerbeck, wie auch in den in Deutsch-

land von Soetbeer begonnenen, teilweise in Conrads Jahr-
btichem fortgesetzten, Preistabellen versucht man wenigstens.

diese Forderung einigermaBen dadurch zu beriicksichtigen, dat_
yon den wichtigsten Waren mehrere Qualitliten oder Nuancen
aufgenommen worden sind. wodurch sie tats_ichlich verviel-

fiiltigt gerechnet werden.
Auch in ihrer griSBten theoretischen Vollendung ange-

wandt, miBgltickt jedoch die Methode. sobald die Konsumtion
der verschiedenen Warenarten an den miteinander verglichenen

Zeitpunkten wesentliche r el ativ e VerS.nderungen erlitten
haben -- also sich nicht nut in derselben Proportion vermehrt

(oder m_iglicherweise vermindert) haben -- was in Wirklich-
keit fast immer der Fall ist. unter anderm gerade infolge der

Veriinderungen des gegenseitigen Preises oder Tauschwertes
der Waren. Man hat diesem f3belstande 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-

tikonom J. L ehr vorgeschlagen hat (Berechnung sogenannter
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Konsumtionseinheitenl). Doch sowohl sein Versuch wie alle

andern derartigen verdienen kaum sonderliche Beachtung, denn
eine wirkliche L6sung des Problemes ist und bleibt in diesem

Falle eine Unm(Sglichkeit, wovon man sich sehr leicht fiber-

zeugen kann, falls man annimmt, was ja in Wirklichkeit nicht
selten eintritt, dab eine gewisse Ware in der Konsumtion

g_inztich yon einer andern verdr_ingt und durch sic ersetzt
worden sei, z. B. Roggen und Haler als Brotkorn dutch den

Weizen, Holz als Feuerungsmaterial durch die Steinkohlen,

als Baumaterial durch die Ziegelsteine und das Eisen, Rtib01
als Beleuchtungsmittcl durch das Petroleum usw. Um hier

tiberhaupt irgendeinen Vergleich anstellen zu k(Snnen, muI_
man ja zuerst wissen, in welchem Mat_e zwei derartige einander
ersetzende Waren ein und dasselbe menschliche Bedtirfnis zu

befriedigen verm0gen, also ihre beiderseitige N_ihrkraft. bzw.

Wiirmewirkung. Tragf_ihigkeit oder Haltbarkeit, Leuchtkraft
usw. und auch die nebens_chlicheren aber doch bei der

Konsumtion wichtigen Eigenschaften, wie feineren Geschmack,
gr0i_ere Annehmlichkeit im Gebrauche und andere, kennen

(.man vergleiche die SchlufSworte des vorhergehenden Para-
graphen).

Die praktisch einfachste und zugleich eine den Zweck,

soweit er sich tiberhaupt erreichen l_tf_t, hinl_inglich erffillende

Verfahrungsweise dtirfte folgende sein. Kennt man die an
zwei verschiedenen Zeitpunkten innerhalb der Volkswirtschaft
oder der Weltwirtschaft produzierten und konsumierten Quan-
tit_iten aller verschiedenen Waren, so zeichnet man die Waren-

mengen, welche einem dieser Zeitpunkte angehiSren, auf und

multipliziert sie, jede ftir sich, teils mit den Preisen, welche
an diesem Zeitpunkte gelten, teils mit den Warenpreisen des

andern Zeitpunktes. Die so erhaltenen Summen repr_tsentieren

deutlich einerseits die Geldmenge, die an dem ersteren Zeit-
punkte ftir diese Waren ausgegeben worden ist, andrerseits

diejenigem welche an dem letzteren Zeitpunkte ausgegeben
worden w_tre, w e n n identisch dieselben Warenmengen dann
produziert und konsumiert worden w_.ren. Das Verh_tltnis

zwischen diesen beiden Geldmengen bildet unbestreitbar eine

I) Man sehe hieriiberz. B. mein Buch Geldzinsund Giltcrpreise_S. Io usw.
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Art Mat; des Steigens oder Fallens der Preise wlihrend der

betreffenden Periode, und es warde das exakte Maf_ bilden,

falls die Warenkonsumtion in Wirklichkeit unver_.ndert ge-
blieben ware oder blog eine rein proportionierliche VergrSt_erung
oder Verminderung erlitten h_ttte. Bezeichnen wir die an dem

ersteren Zeitpunkte konsumierten Warenmengen mitm:, m.,,

m._ usw., die Preise aber mit p,, p_, Pa usw. und die entsprechen-
den Preise an dem spAteren Zeitpunkte mit Pn, P2_, P_3 usw.,
so erh_lt man auf diese Weise die Analogie:

(mlp I -+-m2p 2 + map 3 27...) : (nhp n -_- m_p_ 27 m_p3a @...) =
zoo: (:oo+ x),

worin also der Wert des x die durchschnittliehe prozentische
Preissteigerung oder, wenn x negativ wird, die Preisherab-

setzung zwischen den beiden Zeitpunkten angibt.
Darauf wiederholt man dasselbe Verfahren mit den Waren-

quantitS.ten, welehe dem letzteren der beiden miteinander

vergliehenen Zeitpunkte angehSren: nennen wir diese Waren-
mengen mn, m_2, maa usw, so erhalten wir alsojetzt die Analogie :

(mllPl27 m_2P227 masPa -_-...) : (mnPn -I-m22p._2@ maap:33-Jr--..) =
:oo : (zoo �y),

und der so erhaltene Wert des _' bildet offenbar ein ebenso

berechtigtes und an sich ebenso zuverllissiges Mag der vor
sich gegangenen Preissteigerung oder Preisherabsetzung.
Ftihren nun diese beiden Berechnungen zu demselben oder

ann_iherungsweise demselben Resultate -- was sehr oft der

Fall ist, wenn die gew/ihlten Zeitpunkte nicht gar zu welt aus-
einanderliegen -- und sind demnach x und y gleich, so kann
man dieses tibereinstimmende Ergebnis mit vSlliger Berech-

tigung als definitiv richtig ansehen: erhiilt man dagegen wesent-

lich ungleiehe Werte hinsichtlich des x und _', so hat man sich
ganz einfach mit diesem Faktum zu begntigen, 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 Durehschnittszahl zwischen den beiden verschiedenen
Werten nehmen, aber sie erh_tlt dann eine rein konventionelle

Bedeutung. Ein Weiterkommen dtirfte die eigene Natur der
Sache verbieten.

Dies kann auch keine Verwunderung erregen, wenn man
sich nur klare Rechenschaft dartiber gibt, was in der Frage.
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deren Beantwortung die Generalindexzahlen bilden wtirden,
eigentlich liegt. Das, worauf es abgesehen ist, ist in Wirklichkeit
eine solche Durchschnittszahl der Preise, die, wenn sie

unveriindert bliebe, ftir die betreffende Volkswi_schaft eine un-

veri_nderliche wirtschaftliche Bedeutung hiitte, wie auch
die Preise der Waren untereinander wechselten: eine derartige

Mittelzahl aber gibt es nicht, oder, richtiger, zu ihrer Berechnung

wtirde es wenigstens der Kenntnis ganz anderer, tieferliegen-
der Daten als nur des Kennens der an verschiedenen Zeit-

punkten konsumierten Warenquantitiiten und ihrer Preise be-
dtirfen. Dal_ 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, selbstversti_ndlich, aber dieser Mangel haftet allem, was

Durchschnitt heii_t, an und liii_t sich ja auf keine V_eise ab-
stellen.

Eine andere Schwierigkeit bei jeder derartigen Statistik
liegt in der Frage. welche Waren oder Verbrauchsgtiter tiber-

haupt in eine Berechnung dieser Art aufzunehmen seien: ob
nur fertige Konsumtionswaren oder auch Rohmaterial. ob bloi_

Waren im eigentlichen Sinne oder auch das Benutzen dauer-
hafter Gegenst_inde, z. B. Wohnungsmieten: und besonders, wie
bereits erwi_hnt, welche Rolle die Hiihe der Arbeitsli_hne bei

einer solchen Preisberechnung spielen mtisse. Auch auf diese

Frage llii_t sich die Antwort schwerlich in v611ig entscheiden-
der Weise geben: will man nur wissen, ob ,das Leben _'. die

Konsumtion, kostspieliger oder wohlfeiler geworden ist. so wiire
es ja das Nattirlichste, alle direkt konsumierbaren Ntitzlich-
keiten, sowohl die materiellen wie auch die immateriellen, als

da sind: NutzniefSungen usw., mit in die Berechnung aufzu-
nehmen, aber auch nur diese; also den Arbeitslohn nur in dem

Mafle, wie er ftir den Preis der direkt konsumierbaren, pers_Sn-
lichen Dienstleistungen Bedeutung hat. -- Unter anderen Ge-

sichtspunkten betrachtet stellt sich die Sache nattirlich ganz
anders; in einem Lande, dessen hauptsiichlichste Produkte aus

gewissen Rohwaren bestehen, die dann verschifft und gegen
fertige Bedarfsgegenst_inde aus anderen L_tndern 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 groi_en Stapelwaren, welche den Gegen-
stand des Welthandels bilden, zu berticksichtigen, erscheint

mir etwas einseitig: die Gesch_ftsleute im eigentlichen Sinne

sind wohl nicht die einzigen, die an hohen oder niedrigen
Warenpreisen Interesse haben.

Die gew6hnlichsten Indexzahlenberechnungen -- z. B. die

der Zeitung Economist und die durch den Englander Sauer-
be ck im Statistical Journal verSffentlichten -- leiden fiber-

dies an noch einer Mangelhaftigkeit; sie nehmen nur den
Niederlagepreis (,,in bond") der Waren in den Hiifen, also

den Preis unverzollter oder sonst unbesteuerter Waren, auf,
wahrend die Konsumtion die Waren tatsiichlich mit Hinzu-

fiigung der Z611e und der inneren Verbrauchssteuern, sowie
auch der Transportkosten innerhalb des Landes bezahlen muff.

Sind nun, z. B. unter sonst gleichen Verhiiltnissen in vielen

Liindern hohe ZSlle eingefiihrt worden, so wtirde dies, wenig-
stens vom Standpunkte der sogenannten Quantit_ttstheorie aus,
keinen Unterschied in dem Durchschnittspreise der definitiv
konsumierten, entweder zollfreien oder verzollten und besteuer-

ten Waren herbeiftihren; denn die Geldmenge wi_re ja dieselbe
und, wie wir annehmen k6nnen, die umgesetzte Warenmenge

gleichfalls. Das Resultat wtirde sich also in einer Herab-
s etzung der Preise der unverzollten, auf Niederlage liegen-

den Waren zeigen, ohne daff jedoch die Konsumtion in Wirk-
lichkeit wohlfeiler geworden wiire. Es dtirfte sich fragen lassen,

ob nicht gerade dies, die bedeutende Verschlirfung des Zoll-
systemes in den meisten europaischen Landern 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 beachtem daf_ eine derartige Veriinderung der Preise einen
nur formellen Charakter erh_lt und die Tauschwerte der Waren

untereinander, vom Zolle abgesehen, unver/indert 1/ifft. Sie
ist also nicht mit dem realen Preisdrucke zu verwechseln, den

ein Land mit grot_er Konsumtion bisweilen auf seine Einfuhrr
waren dadurch austiben kann, daft es sie mit Z611en belegt.

Auch ein Zunehmen des internationalen Warentausches wtirde

bei unver_nderten Zolls_itzen dieselbe Wirkung haben. Nehmen wir
der Eintachheit halber an, daft zwei L_inder auf ihre gegenseitigen
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Erzeugnisse einen Zoll legten, der sich mk dem ganzen ursp_nglichen
Warenwerte deckte, und dai_ n ach dieser Ma_regel das eine Land
(oder beide) e i n Z e h n t e I seiner Bedarfsgegenst_inde aus dem anderen
Lande einftihrte. Hat sich nun der Geldwert nicht ver_tudert, so
muf_ -- immer unter Voraussetzung, dat_ nicht spezielt die Produzenten
der jetzt zollpflichtigen Waren sich mit weniger Verdienst begntigen
als die Produzenten der im Lande selbst hergestellten und verbrauchten,
also zollfreien Waren -- die Foige sein, dai_ die Preise aller ein-
heimischen Waren und ebenso der auf Stapel liegenden, noch unver-
zollten Importwaren um 10°/0 sinken und also die Preise der ver-
zollten Waren um blot_ 90°/'o steigen, denn nur so kann das durch-
schnittliche Preisniveau innerhalh des Landes unver+indert bleiben.

VergrSi_ert sich dann bei unver_inderten Zolls+itzen die Einfuhr so, daf_
das Land nunmehr z wei Zehntel seines Verbrauches eintiihrt, so muf_
dies ein weiteres Sinken um i0°]0 bei den Preisen aller einheimischen
sowie auch der unverzollten ausl_indischen Waren und damit bei den

auf die obenerw+ihnte Weise berechneten Indexzahlen zur Folge haben.
Obwohl dieses Beispiel stark ,,stilisiert" ist und viele andere auf

die Sache einwirkenden Faktoren unberticksichtigt l_i_t, dtirfte es den-
noch zeigen, dab die so viel besprochene Preisherabsetzung in den
Jahren 1875--96 teilweise nur scheinbar gewesen ist, w_thrend die
nachher eingetretene Preissteigerung wiederum in Wirklichkeit wahr-
scheinlich g r 8t_er war, als die Ver_inderungen der erw+ihnten Index-
zahlen angeben, und zugleich dttrfte es auch erkl_iren, weshalb die Index-
zahlenberechnungen, welche die tats_tchlich bezahlten Ma r k t p r e i s e zu-
grundelegen, in Zollschutzl+tndern eine st+irkere Steigerung zeigen als
in L_indern mit freiem Handel. Alles dies wttrde n_imlich, soweit ich
sehen kann, bei der tats_ichlichen starken Zunahme des internationalen

Handels eine notwendige Konsequenz der obenstehenden Betrachtungs-
weise sein.

Aber vom Erkennen dieser s_imtlichen Unvollkommenheiten
ist noch ein welter Schritt bis zum Verwerfen aller Versuche

eines Messens der Ver_inderungen in der Kautkraft des Geldes
womit natiirlich a fortiori alle Versuche zum Stabilisieren

dieser Kaufkraft als von vornherein unmiSglich abgewiesen
werden mtil_ten. Einige solche Ver_inderungen, z. B. diejenigen,
welche infolge einer andauernd starken Edelmetallproduktion
bei sonst ziemlich unver+inderten wirtschaftlichen Verh_iltnissen

entstehen, sind im Gegenteile viel zu auffallend, um sich der
Aufmerksamkeit irgend eines Menschen entziehen zu k_Jnnen

oder tiberhaupt Gegenstand verschiedener Meinungen zu sein;

und man darf auch nicht vergessen_ daf_ die gegenwitrtige Art
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und Weise des Zustandebringens einer Preisstatistik mit darauf

gegrtindeten Durchschnittszahlen ohne Zweifel grofSer Ver-
besserungen f_hig ist_ die ihr auch gewit_ noch zuteil werden,

sobald es sich darurn handelt, sie zur Grundlage wirklicher
praktischer Mai;regeln zum Regulieren des Geldwesens zu

machen, w_thrend diese Berechnungen jetzt haupts_tchlich

ein blol; theoretisches Interesse besitzen. Schou den gegen-
w_irtig in England und Deutschland ver_Sffentlichten Preis-

statistiken fehlt es wahrlich nicht an jeglichem Werte: ihre
Obereinstimmung untereinander ist grofS, viel gr/SiSer, als man

vermuten konnte, da sie teilweise verschiedene Warengruppen
umfassen; und die Versuche, welche Palgrave und andere _e-

gemacht haben, um die Indexzahlen mit Beachtung der produ-
zierten und konsumierten Warenquantit_tten urnzurechnen,

haben dargetan, dab hierdurch nut eine Modifikation im einzelnen,

aber keine durchgreifende Umw_tlzung des allgemeinen Ver-
laufes des vorher berechneten Preisniveaus entstehen wtirde.

DaB allen Durchschnittsberechnungen etwas gewissermat_en
Konventionelles anhaften mug, ist, wie schon gesa_t, unver-

meidlich, namentlich wenn sie allen L_indern zu gleicher Zeit
gelten sollen. Fails aber die Preisstatistik einer Regulierung des

Geldwertes zugrunde liegen soll, ist dies notwendig, wenn man
nicht den wichtigsten Vorteil des gegenw_irti_en Systemes,

einen gemeinsamen W'ertmesser ftir die ganze Welt, aufs Neue
preisgeben will. Obrigens liegt dem nichts im Wege, sondern

es ist im Gegenteile auf_erordentlich wfinschenswert, dab jedes
Land ftir sich eine Preisstatistik aufstellt und in angemessener

Weise den Ausdruck seines allgemeinen Preisniveaus in einer
Generalindexzahl zusammenfal3t, was hinsichtlich einer Menge

innerer Angelegenheiten, Lohn- und Steuerregulierungen usw.

grof_e Wichtigkeit haben ktSnnte. Zum Beurteilen der allge-
meinen Ver_inderungen des Geldwertes und zugleich als erste

Bedingung seiner eventuellen Regulierung h_itte man dann,
nach irgend einer vereinbarten Norm, aus den Generalindex-
zahlen der verschiedenen L_inder allj_thrlich eine der ganzen

Welt oder ,,mondiaP' geltende, universelle Indexzahl auszu-
ziehen.

Doch mit einer noch so vollendeten Me s sun g des Geld-

wertes und seiner Ver_tuderungen ist indessen nur die eine
H_ilfte des Problems und_ theoretisch gesehen, sein leichterer
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Teil gel(ist. Es bleibt noch die schwierige Frage nach den

U r s ac hen j ener Ver_nderungen und damit nach den Mitteln,
um ihnen vorzubeugen.

3. Die verschiedenen Theorien des Geldwertes.

Die quantitatstheorie.

Die einzige spezifische Theorie der Veriinderungen des

Geldwertes, die je aufgestellt worden ist, und wohl auch

die einzige, welche auf wirklich wissenschaftliche Bedeutung
Anspruch erheben kann, ist die sogenannte Quantit_itstheorie.

die aussagt, dal_ der Wert oder die Kaufkraft des Geldes in
umgekehrtem Verh_tltnisse zu seiner Menge variiert, so dat_

eine Vermehrung oder Verminderung der Geldmenge un t er
sonst gleichen Umstiinden zu einer proportionalen Ver-

ringerung oder Vergr6f_erung der Kaufkraft des Geldes zu den

Waren fiihre, also zu einer entsprechenden Steigerung oder
Herabsetzung aller Warenpreise. Siimtliche andere Theorien --

ihrer sind tibrigens nicht so viele -- gehen tats_tchlich nur

darauf aus, die Siitze der allgemeinen Wertlehre so zu gene-
ralisieren, dai_ diese ebenfalls dem Gelde gelten, und daher

kann man sie, auch wenn sie sonst richtig w_ren, nicht spe-
zifisch nennen.

Da indessen von allen Verbrauchsgiitern gil L dat_ ein Ver-

gr/Si_ern ihres Vorrates oder ihres Angebotes an sich eine

Tendenz zum Herabsetzen ihres Tauschwertes hat. so liegt ja
insofern auch in der Quantitlitstheorie nichts UngewCihnliches

oder dem Gelde als solchem Eigenttimliches. Das Spezifische
darin besteht in der geforderten P r o p o r t i o n ali t _it zwischen
Geldmenge und Warenpreis: wiihrend bei andern Waren ein

vergr/Si_ertes 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 Stlirke- und Elastizitiitsgrade der Nachfrage, des
sozialen Bedarfes, ftihren kann, wtirde bei dem Gelde allein

das Verh_iltnis zwischen diesen beiden Faktoren bestiindig durch
das oben angeftihrte einfache Gesetz angegeben werden. L_tf_t

man den Vorrat durch die Abszisse und den Tauschwert-- gegen
das ganze Gros tibriger Waren oder ihren Durchschnitt m

durch die Ordinate einer Kurve repriisentiert sein, so wird,



unter Voraussetzung unver_inderter Nachtrage oder, richtiger,
unver_nderten 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 l_it;t sich im allgemeinen nur hypothetisch angeben: bei
dem Gelde dagegen wtirden wir eine gegebene, bestimmte

Kurve erhalten, n_imlich, wie man leicht erkennt, einen Hyperbel-
zweig mit den Achsen als Asymptoten.

In diesem Satze liegt nun der rein formelle Charakter des

Geldes ausgedrtickt, n_tmlich seine Eigenschaft, nur eine einzige
soziale Funktion. die eines Tausch- und Wertbewahrungs-

mittels, auszutiben, indem wir, dem Vorhergehenden gem_it_,

Tauschwert

./

..

_\_-Ware

I "'Ware _-_-Geld0 Vorrat
Abb. 3-

diesc beiden Begriffe als verschiedene Seiten einundderselben
Funktion betrachten. Diese Funktion erfiillt das Geld often-

sichtlich nur dadurch, dal3 es Tauschwert hat, und nur in dem
Maf_e, wie es Tauschwert hat, und da das allgemeine Wirt-

schaftsprinzip unbestreitbar danach strebt, jedem wirtschaft-
lichen Faktoren die gr61;tm6gliche Anwendung oder Effektivit_it

zu geben, darf man annehmen -- dies ist jedenfalls die Vor-

aussetzung der Quantit_ttstheorie --, dat_ die Ubelst_tnde einer
zu kleinen Geldmenge allm_thlich und sozusagen automatisch

dadurch beseitigt werden, dal; das Geld eine proportionsweise
um so h6here Kaufkraft erh_iit und dat_ die l_lbelst_tnde einer

zu grogen Geldmenge, in welchem Falle also ein Teil des
Geldes unbenutzt und nutzlos in den individuellen Wirtschaften

l_.ge, auf dieselbe Weise dureh eine entsprechende Herab-

setzung des Geldwertes neutralisiert werden.

W i c k s e 1I, NationalSkonomieII, 11
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Nattirlich darf man sich nicht vorstellen, dat_ eine pl6tzliche Ver-
mehrung oder Verminderung des Geldvorates sofort eine ebensogrot_e
Erh_hung oder Herabsetzung der Warenpreise herbeiffihren werde;
anf_.nglich wtirden diese annehmbarerweise auf ihrer gew6hnlichen
H6he stehen bleiben, und die ganze VerAnderung zeigte sich also in
einer langsameren, bzw. schnelleren Geldzirkulation, oder, was das-
selbe ist, in einer durchschnittlichen Zunahme bzw. Abnahme der
Gr_e der individuellen Kassen. Erst allmAhlich wtirde der Uberflut_

bzw. der Mangel an Kasse vergrOi_erte Nachfrage nach Waren (und
verringertes Angebot daran) bzw. verringerte Nachfrage (und ver-
mehrtes Angebot) veranlassen. (Man vergleiche das auf Seite t79
usw. Folgende.)

Es ist also klar, daft der Satz in seiner Reinheit nur dem

Gelde als solchem gelten kann, folglich -- wenn nut metallische
Mtinze benutzt oder als Geld betrachtet wird -- blofi auf das

gemtinzte Metall allein Beziehung hat. Bei freiem Ausmtinzen
ist indessen die Grenze zwischen gemtinztem 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 mui_ er notwendigerweise
ein wenig modifiziert werden, weft das Gold zwei Funktionen
erfiillt, die des Geldes und die eines Rohmateriales ftir die In-

dustrie. Die oben erw_ihnte Kurve wtirde also auch dann_ wenn

alle Voraussetzungen zur Richtigkeit der Quantitatstheorie im

tibrigen erftillt waren, mehr oder minder yon der reinen Hy-
perbelform abweichen, was auf den noch viel zu wenig be-

kannten oder studierten Gesetzen der Abh_ngigkeit der industri-
ellen Goldnachfrage vom Goldwerte und damit ihrer Rtick-

wirkung auf die den Miinzwecken zugiingliche Goldmenge be-
ruht.

In Wirklichkeit hat man nattirlich iiui_erst selten Gelegen-
heit, so genaue mathematische Relationen, wie die Theorie sie

verlangt, zu konstatieren: sowohl die AnhAnger der Quantitiits-

theorie wie ihre Gegner pflegen sich deshalb damit zu begniJgen,
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. Dai_ nun der Satz in dieser modifizierten

Gestalt iiberhaupt hat Gegenstand eines Streites werden k6nnen,
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mag eigenttimlich erscheinen, denn er sagt ja nicht mehr aus,
als das_ was yon allen anderen Waren gelten soll, n_imlich
dal_ eine Vergr01_erung oder Verkleinerung des Vorrates an

und fiir sich immer eine Verringerung, bzw. Erh6hung des
darauf stehenden Preises zur Folge habe. Jedoch sind. wie

bereits nachgewiesen, die Begriffe Vorrat (oder Angebot) und
Nachffage nicht in unmittelbarer Weise auf das Geld anwend-

bar: und diejenigem welche der Ansicht sind. dai_ die Umlaufs-

geschwindigkeit des Geldes, bzw. die Benutzung des Kredites
als Geldsurrrogat, sich ohne weiteres nach dem Umsatzmittel-

bedarfe selbst reguliere, miissen nattirlich, wenn sie folgerichtig
vorgehen, die Behauptungen der Quantitiitstheorie a l im i n e

abweisen. An diesem letzten Momente: ob die Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes eine selbst_tndige Bedeutung ftir das

Geldwesen hat oder nur eine symptomatische, h_tngt schlief_-
lich, wie man leicht herausfindet, die ganze Streitfrage: denn

daf_ die Geldmenge, multipliziert mit der Umlaufsgeschwindig-
keit -- letztere in dem von uns angewandten, ausgedehntesten

Sinne gefal3t -- stets mit der Wertsumme der w_ihrend der
Zeiteinheit (z. B. w_.hrend eines Jahres) gegen Geld abgesetzten

Waren und geleisteten Dienste iibereinstimmen mufS, ist ja
nicht eine Theorie sondern ein Axiom.

Als ersten Urheber der Quantit_itstheorie pflegt man Da-
vanzatti, einen italienischen Schriftsteller aus den letzten

Jahren des 16. Jahrhunderts, zu nennen: ihre grOBte Verbreitung
hat sie jedoch dutch die englischen Philosophen Locke und
Hume erhalten. Von dem letzteren ging die Lehre auf die
klassischen National(ikonomen fiber. Annehmbarerweise wiirde

man indessen schon in der antiken Welt Spuren dieser Lehre

nachweisen k_nnen: jedenfalls scheint ihr Keim gegeben zu

sein, sobald man die Beobachtung, wozu z. B. die rOmische
Kaiserzeit reichliche Gelegenheiten erbot, machte, dab Geld,
welches ausschlief_lich auf Rechnung des Staates geschlagen

wurde, w_thrend sehr langer Zeit einen bedeutend h0heren

\Vert als den eigenen des Metalles behalten konnte, aber im
Werte sank, sowie es in zu groBer Menge au._geprligt wurde.
In neuerer Zeit ist die Quantitiitstheorie, 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 _iuf_eren
11"
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Ausdruck erblickte und ihm daher einen yon seiner Tausch-

funktion unabh_tngigen ,Wert an sich" zuschreiben mutate. Der

polare Gegensatz hierzu liegt ja in der Behauptung: das Geld
als solches hat keinen Wert an sich, es erh_ilt seinen Wert

nur dadureh, dat_ es als Tausehmittel dienL und es erhi_lt ge-
rade den Wcrt, welcher erforderlich ist, damit es seine Tausch-
funktion in vollem Ma_e ausfiihren kann. Damit war die

Quantit_itstheorie in ihrer vtillig entwickelten Form gegeben.
Die Schwierigkeit einer empirischen Prtifung dieser Theorie

liegt- wie iiberhaupt bei allen volkswirtschaftlichen Lehr-
s_ttzen .... darin, die Elemente, woraus sie besteht, in gebtihren-
der Weise aus der konkreten Wirklichkeit isolieren zu k0nnen.

Tats_ichlich ereignet sich eine Vergr61;erung (oder: wenn sie

einmal eintritt, eine Verminderung) des Geldvorrates immer
zu gleicher Zeit mit einer Menge anderer wirtschaftlicher Ver-

_tnderungen, die geeignet sind, seine Einwirkung auf das Preis-
niveau und den Geldwert aufzuheben oder zu verhtillen: die

Bev61kerungszahl steigt, und durch technische Erfindungen

mag es zugleich gelingen, die Produktion und damit die jiihr-
lich konsumierte Warenmenge nicht nut in gleichem Verhiilt-

nisse mit der Volkszahl, sondern miSglicherweise n o c h m e h r
zu heben : und der Umsatz steigt vielleicht in noch weft h6herem

Grade als die Produktion selbst infolge der nationalen und
internationalen Arbeitsteilung und des sowohl damit wie mit

dem Fortschreiten der Kultur im ganzen zusammenh_ingenden,
framer allgemeiner werdenden Ubergehens yon der Natural-

wirtschaft und den Abl6hnungen in natura zu einer aufTausch

geg-rtindeten Wirtschaft und GeldliShnen: was alles die Folge
hat, dab z. B. eine VergriifSerung der Geldmenge in absoluter

Hinsicht nut gar zu wohl mit einem Stillstande oder sogar mit
einer Verminderung ihrer rel a t iv en Gr0f_e im Verhliltnisse
zum Bedarfe des Umsatzes vereinbar ist und dadurch von einer

Er ni ed ri gun g des Warenpreisniveaus begleitet sein kann.

In einem Aufsatze der Ekonomisk Tidskrift (t904, S. tl ft.)
hat Professor C a s s e I den interessanten Versuch gemacht, unter Be-
achtung dieser Umst_inde die Ver_inderungen der vorhandenen Gold-
menge und der Warenpreise w_thrend des vorigen Jahrhtmderts mit-
einander zu vergleichen. Sein Raisonnement leidet jedoch, wie
F. B r o c k mit Grund anmerkt, in hohem Grade daran, dab er die

Betrachtung nicht auch auf die Mengenver_inderungen des Silbers aus-



-- i65 --

gedehnt hat, ja sie nicht einmal w_ihrend der Zeit, als der Metall-
Geldvo_at tier kommerziellen Welt haupts_chlich aus Silber bestand,
berficksichtigt.

Andrerseits bewirken die kommerziellen Fortschritte, wie

schon meh_nals hervorgehoben, gerade umgekehrt eine Ver-

gr6Berung der physischen oder virtuellen Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes, ein immer intensiver werdendes Ausnutzen des vor-

handenen GeldvmTates mit Hiilfe des K:edites, und zwar mit

der Folge, dab jenes Effektivitlitsmaximum des Tauschmittels,

welches die Quantit_tstheorie verlangt und voraussetzt, un-

aufh0rlich auf ein h6heres Niveau emporgehoben wird: eine
relativ kleinere Geldmenge bedarf nicht notwendigerweise eines
proportional erhtihten Tauschwertes, um im Warentausche und
als Kassenbestand denselben Dienst leisten zu kOnnen wie eine

gr_Bere, falls sich derselbe Zweck dadurch erreichen lliBt, dab

der geringeren Menge eine starkere Ausnutzung, eine ver-

grtSBerte Umlaufsgeschwindigkeit, gegeben wird.
Es ist etwas sehr Gew6hnliches, wenngleich natiirlich ganz

unwissenschaftlich, diese Umstande oder ihre faktischen Wir-

kungen als Beweise gegen die Quantitlitstheorie anzufiihren.
fast ebenso unwissenschaftlich_ wie wenn man die aufw_irts-

steigende Bewegung des Luftballons als Einwurf gegen die

Allgemeingiiltigkeit des Gravitationsgesetzes vorbringt. Will
man nur sagen, dab die Quantitiitstheorie dieser vielen st0ren-
den Einfliisse wegen keinen zuverli_ssigen praktischen Leit-

faden beim Beurteilen des Geldwesens unserer eigenen Zeit
abgeben k6nne, so hat man vielleicht recht -- obwohl gerade

in den letzten Jahrzehnten die Erfahrung unbestreitbar zu

ihren Gunsten spricht- aber um sie wirklich umzustoBen.
ist jedenfalls etwas mehr erforderlich, n_tmlich 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-

riven oder abwartenden Standpunkte begniigt, sondern unter
Annahme. dab die Quantitlitstheorie durch die Erfahrung wider-

legt worden sei_ andere Erkl_trungen zu konstruieren versucht,
welche jedoch beinahe alle den Fehler haben, dab sie die das
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Geld als solches charakterisierenden Umstiinde 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 vSllige An-
wendbarkeit besitzen kSnnen. Nachdem man von der naiven

Vorstellung, daI_ das Geld ohne weiteres seinen Wert in sich
selber habe, zurtickgekommen war, mutate man die Ursache

dieses Wertes in etwas aufSerhalb des Geldes Liegenden suchen,
und in _bereinstimmung mit der Werttheorie der klassischen
nationalSkonomischen Schule wollte man sie in den Produk-

tionskosten des Geldes, d.h. der Edelmetalle. relativ zu

denen der fibrigen Waren finden. Je weniger Miihe und Auf-
opferung das Herstellen eines gewissen Quantums Goldes, mit
dem Herstellen eines gewissen Quantums andrer _Varen ver-

glichen, erfordert, desto grSl3er ist die Goldmenge, die gegen
eine Einheit jener Waren in Tausch gegeben werden mutk

mit andern Worten: der Preis der VVaren steigt, und der Tausch-
wert des Goldes sinkt. Dies ist die sogenannte Produktions-

kostentheorie oder, genauer ausgedrtickt, die Theorie der kom-
parativen Kosten des Geldwertes, welche insonderheit der Eng-

lander Senior zu einem hohen Grade theoretischer Vollendung
gebracht hat. Senior machte unter anderm darauf aufmerk-
sam. dab in d_n Ltindern. welche nicht selber in er-

wahnenswertem Umfange Gold und Silber produzierten, die
Anschaffungskosten, d. h. die Produktions- und Transport-

kosten, zwar nicht des Metalles selber, aber der Waren, gegen
welche man sich den nStigen Vorrat an Edelmetall eintauschen"
miisse, dieselbe Rolle spielten wie am Produktionsorte die

reinen Herstellungskosten; und hierdurch gewann man eine

ungesuchte Erkltirung der Tatsache, die besonders in _tlteren

Zeiten mit ihrem wenig entwickelten Verkehrswesen sehr auf-
fallend war. dag_ n_tmlich in den inneren Teilen eines Kontinentes

die V_'arenpreise gewohnheitsmi_f_ig viel niedriger im Preise
standen als an den Ktisten. In Deutschland redete man ehe-

reals von ,,Talerl_tndern" und ,,Guldenl_tndern", d. h.' yon Nord-
deutschland einerseits und Stiddeutschland und Osterreich

andrerseits, und zwar auch in dem Sinne, dat3 ein Taler in

den ersteren keine gr613ere Kaufkraff als ein Gulden in den
letzteren haben sollte, obgleich er 5O--lOO% mehr Silber ent-

hielt. Noch heutigen Tages trifft man dasselbe Phiinomen 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 gegenw_irtig auf nicht
mehr als ein bis zwei Pfennig den Ta R belaufen, was dort
also wenigstens dem Preise der Lebensmittel eines Arbeiters

r_der vielmehr einer Arbeiterfamilie w_thrend eines ganzen TaRes
entsprechen mug.

Der bekannte Lehrbuchvertasser Ch. Gid e hat dieses Verh_iltnis

g_inzlich tibersehen, da er sagt, dab die geringen Versandkosten des
Goldes eigentlich dazu f/ihren miit_ten, dat_ t g Gold gegen die Waren
fast fiberall dieselbe Kanfkraft habe. Dies ist nattirlich ein falsches
Raisonnement: man kann das Gold nicht erhalten, ohne Waren als

Bezahlung zu schicken, und auf i hr e, im allgemeinen viel gr6t_eren
Transportkosten kommt es bier an.

Von einer unmittelbaren Relation und damit einem ge-
nauen Patallelismus zwischen den Produktionsk_sten der Edel-

metalle, oder nunmehr des Goldes, und dem Werte des Geldes

kann indessen aus Griinden, welche wir sogleich anftihren
werden, keine Rede sein. Und dies gibt auch Senior zu,
indem er frappante Beispiele anfiihrt, wie die Produktion der

Edelmetalle zeitweise erschwert oder geradezu unm_3glich ge-

maeht worden ist, ohne dab die Warenpreise sich jedoch merk-
lich ver_tndert haben: dies liegt natfirlich daran, dat_ jene Pro-
duktion namentlich in frtiheren Zeiten im Verh_iltnis._e zu dem

Gesamtvorrate an Geld und anderm Edelmetalle aul_erordent-

lich gering war. Karl Marx und seine Schule, die im
ganzen die klassische Werttheorie auf ihre _iuf_erste Spitze.

aber damit auch in ab surdum _etrieben haben, halten da-
gegen an der Produktionskostentheorie als einer einfachen,

handgreiflichen Erkl_irung des Geldwertes im G e ge n s a t z e
zur Quantit_itstheorie lest. welch letztere Marx eine .Illusion"

nennt, die ,in der geschmacklosen Hypothese wurzelt, dat_
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 austausehe."
E_ ist indessen nicht schwer, nachzuweisen, dat_ auch vom

Standpunkte der Produktionskostentheorie aus die VCaren
,,ohne Preis" und das Geld, d. h. das Gold. ,,ohne Weft" in den

Zirkulationsprozefl eingehen und dab sie gerade durch diesen
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Prozef_ ihren gegenseitigen Tauschwert erhalten. Auch Karl

Marx sieht sich gen6tigt, zuzugeben, dab eine Arbeit ver-

lorene Mfihe sei und nicht gerechnet werde, wenn sie keine

nfitzlichen Dinge erzeuge oder im ganzen die sozialnotwendige
Arbeitszeit fiberschreite; man braucht nur diesen Gedanken-

gang einen Schritt weiter fortzusetzen, um zur Einsicht zu
gelangen, daf_ die Arbeit- oder, richtiger gesagt, die produk-

riven Kfiifte zusammen -- gerade die Vergtitung erhlilt, welche

ihr Produkt im Markte bedingt, mit andern Worten: daf_ Pro-
dukfionskosten und Preise einander gegenseitig regulieren.

Hat also die Produktion mehr Gold hervorgebracht, als der
Zirkulationsprozef_ bei den herrschenden Warenpreisen auf-
nehmen kann, so sinkt der Wert des Goldes, und die Gold-

produzenten mtissen sich mit geringeren Einnahmen begnfigen
-- 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, dai_ die Pro-

duktionskosten, in der Bedeutung der aufgewendeten Mengen
an Arbeit und Kapital, bei den verschiedenen Teilen der Pro-

duktsumme auf_erordentlich ungleich sind, was an der H_iufig-
keit oder der SpXrlichkeit des Vorkommens des Goldes in den

Bergen oder Fluf_betten, wo sich die Goldproduktion fiberhaupt

lohnt, liegt. Man hat daher auch geglaubt, die jetzt be-
sprochene Theorie dadurch verbessern zu kiSnnen, dai_ man

an die Stelle des Wortes Produktionskosten die marginalen
Produktionskosten setzt, d. h. diejenigen, welche an das

Zutagef6rdern einer gewissen Quantit_it Goldes in den am
wenigsten ergiebigen Gruben oder Goldfeldern, die fiber die

Vergfitung der Arbeit und m6glicherweise der Kapitalunkosten
hinaus keinerlei Gewinn ab_erfen_ gewandt werden. Abet

dieser Marginal ist, wie schon im vorigen Bande hervorgehoben
wurde, selbst auf_erordentlich vefiinderlich und zwar vom Gold-

werte selber abhlingig; eine Steigerung des Wertes des Goldes,
z. B. durch vergrCif_erte Nachfrage zu Mfinzzwecken, kann be-
wirken, dai_ 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 muf_ ein Herabsetzen des Metall-

wertes, wie wit es in unsern Tagen hinsichtlich des Silbers

infolge der Demonetisation dieses Metalles erlebt haben, un-
bedingt Veranlassung dazu geben, daf$ Arbeit und Kapital-

das letztere in dem Matte, wie es sich iiberhaupt freimachen
l_i_t- sich von den weniger eintrliglichen Teilen der Pro-

duktion zurtickziehen, so daf_ der Produktionsmarginal sich
verengt.

Im ganzen dtirfte daher der Einfluf_, den die Produktions-

verh_iltnisse der Edelmetalle, oder heutzutage fast ausschliet3-
lich die des Goldes, auf den Geldwert austiben -- und dieser

Einflut_ ist fiirwahr 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-
gr6_erte Leichtigkeit des Goldproduzierens die Tendenz hat,

die vorhandene Goldquantit_it in st_irkerem Mat_e zu vermehren,
als dem immerfort wachsenden Bedarfe an Umsatzmitteln ent-

spricht, w_ihrend zunehmende Produktionsschwierigkeit dies in
schwiieherem Mat_e tut. Die Produktionskostentheorie hat somit

insofern ihre v_llige Berechtigung, als sie ein E 1e m e n t der
Quantit_itstheorie bildet. Aber auch nut ein Element: da die

j_ihrliche Goldproduktion den verhandenen Goldmtinzenvorrat

auch im gtinstigsten Falle blo_ um einige Prozente vermehren
kann, werden die Veriinderungen dieser Produktion ihren Ein-

flu_ nut allmithlich und im allgemeinen ziemlich langsam aus-

zutiben verm6gen, w_ihrend eine Steigerung der Warenproduk-
tion und des Umsatzes info]ge technischer Fortschritte und

noch mehr wegen des Ubergehens eines oder mehrerer Liinder
zum Goldmtinzfut_e manchmal in weit hSherem Grade den

Bedarf an Tauschmitteln steigern kSnnen. Andrerseits x'er-

mag eine erhShte Intensit_it im Ausnutzen des in den Banken
befindlichen Goldvorrates, einerlei ob dutch Schecke, Wechsel

oder Giro oder tiberhaupt durch Entwicklung des Kredites und
des Bankwesens, eine viel st_irkere 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 w_ire es ja unm6glich,

die plStzliche Steigerung der Warenpreise, die sich in den so-
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genannten aufwlirtsgehenden Zeiten geltend zu machen pflegt,

und den noch schnelleren Umschlag darin, der nach Krisen
eintritt, zu erkliiren.

Der ebenerwiihnte Umstand, die physische und virtuelle

Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, welche iibersehen zu
haben man der Quantit_ttstheorie, obwohl mit Unrecht, vor-

wirft, kann dagegen innerhalb der Produktionskostentheorie
als solcher keinen Platz finden und wird auch yon den konse-

quenten Anh_ingern dieser Theorie ziemlich stiefmiitterlich be-

handelt. Marx sieht in der Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes ganz einfach einen automatisch t_itigen Prozet3. wo-

durch sich die vorhandene Geldmenge immer von selbst mit
dem Umsatzmittelbedarfe des Verkehres bei einem gegebenen

Warenpreisniveau ins Gleichgewicht bringt, w_thrend dieses
Preisniveau selber, nach ihm, durch die komparativen Pro-
duktionskosten der Waren und des Goldes bestimmt wird.

,.Ein Geldstfick", sagt er in seiner bilderreichen, abet gerade

deshalb wenig wissenschaftlichen Sprache, ,.wird sozusagen
ftir das andere verantwortlich gemacht. Beschleunigt das eine

seine Umlaufsgeschwindigkeit, so erlahmt die des andern, oder
e._ 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 ftihrt

er an. dab man ,,nur eine gegebene Quantitiit yon Einpfund-
noten in die Zirkulation hineinzuwerfen habe, um ebensoviele

Sovereigns hinauszuweffen, ein allen Banken wohlbekanntes
Kunststiick".

Diese Rede ist ziemlich unklar: dab die Umlaufs-

geschwindigkeit des Geldes in gewissem Grade durch sich

selber beschleunigt oder gehemmt werden kann, soll hier nicht
bestritten werden, aber die Vorstellung. dab dies stets in er-

forderlichem Grade geschehen werde, ffihrt bald zu absurden
Konsequenzen: sie setzt ja voraus, dat_ die Kaufleute und die

Banken sich vollkommen passiv darein fiigen wiirden, ihre
Kassen bei Uberfluf_ an Gold bis an den Rand geffillt und

bei Goldmangel dagegen vielleicht bis auf den letzten Sovereign
ausgeleert zu sehen, ohne daf_ sie Schritte t_iten, ihren Kassen-

bestand wieder auf normale Gr6f_e zu bringen. Was aber die
aus derZirkulationssph_ire ,hinausgeflogenen" Geldstficke anbe-

trifft, so vergigt Marx ganz, uns zu erz_thlen, wo sie ab-
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bleiben; er kann sich" doch unm6glich vorstellen, daf5 sie als
Ersparnisse in die Truhe gelegt werden.

Betreffend schliel_lich das ,,wohlbekannte KunststiJck" 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 verst_trken, so ist ffeilich die Emission yon Noten

niedrigerer Werte ein sehr wirksames Mittel hierzu, was z. B.
die deutsche Reichsbank (die frfiher nur Hundertmarkscheine

ausgab) durch Ausgeben von Zwanzigmarkscheinen bewiesen

haben diirfte. Das Publikum empf_ingt und benutzt diese
kleinen Noten ebensogern wie Metallgeld. oder sogar noch

lieber, und die Banken k6nnen daher jetzt das ihnen t_iglich
durch Bezahlung verfallener Schulden oder als Depositum

zufliei_ende Gotd behalten, dagegen aber bei ihrem Wechsel-
diskontieren oder ihrem tibrigen Darlehngeben 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, dais das gemtinzte

Metallgeld sich, wenn die Banken durch ausKedehntes
oder wohlfeileres Kreditgeben ihre Notenemission fiber

die Gebfihr vergrOl3erten, nicht langer im Verkehre halten kOnne,
s,_ dtirfte er auch hierin recht haben; abet dies geschieht
keineswegs aus dem Grunde, weil der Verkehr nicht mehr Geld

aufnehmen kann, sondern umgekehrt: der vergr/SfSerte Vorrat

an Umsatzmitteln wird eine allgemeine Warenpreissteige-
rung mit darauffolgender verschlechterter Handelsbilanz und
HinausstrOmen des Goldes aus dem Lande veranlassen, oder

davon begleitet sein -- alles in vollkommenster i.)bereinstimmung

mit einer richtig gefagten Quantit_ttstheorie, aber in offenbarem
Widerstreite mit dem, was Marx beweisen wollte. INattirlich

kann das Fortstr_Smen des Geldes teilweise daran liegen, dab
die einheimischen Kapitalisten sich im Auslande be._sere Ver-

zinsung ihres Kapitales, als die inl_tndischen Banken ihnen
bieten, zu verschaffen suchen, aber auch dies gibt M arxens

Theorie keine Sttitze.)
Noeh entschiedener kommt die Produktionskostentheorie

nattirlich dann zu kurz, wenn es den Tausehwert des reinen
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Konventionsgeldes: der nicht vollwertigen Scheidemfinzen, der

Hauptm[inzen mit gesperrter Pr_gung oder der uneinlSslichen
Banknotem zu erkl_ren gilt. Diejenigen, welche einen selb-

st_ndigen, auf der Metallsubstanz oder ihren Produktionskosten
beruhenden Wert des Geldes als Grund seines Tauschwertes

mit aller Gewalt aufrechterhalten wollem werden in diesen

F_llen zu den verschrobensten, phantastischsten Erkl_rungsver-

suchen getrieben. Bald soll das gedachte Bild des Metall-

geldes, womit die Noten im allgemeinen frtiher einl6sbar ge-
wesen, ehe sie in Zwangskurse erkl_rt wurden, im Publikum

irgendwie fortleben und dadurch gewissermafSen den Geld-
scheinen ihren Wert erhalten: bald soll die Hoffnung auf die

kfinftige EinlSsung der N'oten mit Metall dies tun. Eine Sttitze

dieser letzteren Auffassung hat man in der Tatsache gesucht,
dab das blof_e Bekanntmachen eines Aufnehmens der Noten-

einlSsung an einem bestimmten Zeitpunkte in der Zukunft. ja

sogar _tul;ere Umst_inde_ wie politische und milit_trische Erfolge,

wodurch das Vertrauen zur Regierung erh_ht wird, gentigen,
um dem Papier einen manchmal bedeutend erhShten _rert zu

geben, und sein Disagio gegen das bare Geld zu verringern,
obgleich die Banknoten fortfahrend in derselben Menge wie
vorher zirkulieren und also, der Quantit_itstheorie zufolge, ihren
Wert unver_tndert beibehalten mfit_ten.

W_ihrend des Unionskrieges in den Vereinigten Staaten mut_ten
die Dollarscheine uneinl6sbar erkl_irt werden, und ihr Wert sank der-
mafien, dat_ zwischen den Jahren 1863 und t864 das Goldagio um
40°/o stieg, obwohl die Menge der ausgegebenen Banknoten nur um
16°/o vermehrt wurde. W/ihrend der Schlacht bei Gettysburg stieg
die Goldpr/imie sogar auf 45°/n, aber infolge der dort und sp_iter auch bei
Vicksburg gewonnenen Siege fiel sie in einigen Tagen auf 231,4t*/o.
(Laughlin).

Tats_ichlich aber zirkulieren unter solchen Umst_inden die

Banknoten nicht l_inger in derselben Menge wie vorher oder,

wenn man so will. nicht l_tnger mit derselben durchschnitt-

lichen Umlaufsgeschwindigkeit: die Hoffnung auf eine in naher
Zukunft bevorstehende EinlSsung zum Nominalwerte wirkt auf
die Noten ebenso, wie nach dem, was wir bereits nachgewiesen

haben, ein erhShter Wechseldiskonto im Zahlungslande auf die
1an g e n Wechsel; sie verwandeln sich (teilweise) aus Zahlungs-

mitteln in Kapitalplazierungsmittel. Viele Leute heben sich
die Banknoten auf, umbei deren EinlSsung zum vollen Werte
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Gewinn zu erzielen ; dieser Gewinn repr_sentiert demnach einen

vielleicht ziemlich hohen Kapitalzins. Auf diese Weise ver-

mindert sich die durchschnittliche Umlaufsgeschwindigkeit der
Scheine und mit ihr die an jedem Zeitpunkte tatsachlich zir-

kulierende Geldmenge, und die Wertsteigerung steht dann ja
in vSlliger Ubereinstimmung mit der Quantitatstheorie. Es ist

iibrigens aus mehreren Grtinden wahrscheinlich, dab sie sich

hinsichtlich des baren Geldes, also zur Verringerung seines
Agios oder des Disagios der Noten, st_irker, oder wenigstens

schneller geltend macht als in einem Herabsetzen der eigent-
lichen Warenpreise in Banknoten bereehnet. Doch hierauf
brauchen wir uns nicht weiter einzulassen.

Umgekehrt ist das VerMiltnis wiihrend politischer Kalamitliten, in
welchen eine vergrSBerte Banknotenemission und damit ein weiteres
Fallen der Noten im Werte zu befiirchten ist. Keiner will dann

seine Noten behalten, sondem man vertauscht sie so schnell wie m6glich
(trod beinahe zu jedem beliebigen Preise) gegen Waren oder andere
reale Verm6gensobjekte, so dab die Geldzirkulation viel schneller als
gew_Shnlich vor sich geht. In extremen Fallen kann das Papiergeld
unter solchen Umst_inden beinahe allen Weft verlieren -- wie es bei

den tranz6sischen Assignaten geschah -- indem der Verkehr anf_ingt,
sich fremder Mttnze zu bedienen, oder zu reinem Warenaustausche
zurtickkehrt. Doch auch dies widerstreitet, wie man ieicht erkennt,

tier Quantit_itstheorie nicht, denn der Umfang der vermittelst des ver-
schlechterten Papiergeldes ausgeftthrten K_tufe ist dann ja um so kleiner
geworden.

Die Geschichte der franz6sischen Assignaten liefert, nebenbei ge-
sagt, einen interessanten Beitrag zur Lehre tier sogenannten Fundierung
des Noten- oder Papiergeldes. Zum Aufrechterhalten des Wertes
dieser Assignaten sollte der Umstand dienen, dab die Regierung sie
beim Verkaufen der ,,Nationalgtiter" (der eingezogenen Kirchengtiter
u. dergl.) in Zahlung annahm. Ware dies nun zu einem im voraus,
z. B. pro Hektar, in Assignaten bestimrnton Preise geschehen, so
h_itto sich der Zweck aUer Wahrscheinlichkoit nach erreiehen lassen.

Wenn niimlich dann die Assignaten im Werte zu sinken angefangen
w_iren, batten eine Menge Leute sie zurfickbehalten, um sp/iterhin durch
Ankaufen nationalen Eigentumes ein vortoilhaftes GescNift zu machen.
Hierdurch wlire der Wert der Assignaten beinahe unver_indert geblieben,
und die Regierung, die ihre Steuereinnahmen in Assignaten bezog,
hatte die darch den erw/ihnten Verkaut einflieBenden Noten ohne

Nachteil einstampfen lassen k6nnen.
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Tats_chlich wurden jedoch die Nafionalgflter auf der Auktion an
den Meistbietenden, d. h. gegen eine so gro_e Summe in Assignaten,
wie sie m6glicherweise bedingen konnten, verkauft. Damit fiel often-
bar der Hemmschuh gegen st_rkeres Fallen des Assignatenwertes, der
in ihrer Thesaurafion zu spekulativon Zwecken gelegen h_tte, fort; und
da die Regierung ihre Steuereinkiinffe nun in entwertetem Geld er-
Melt, war sie nicht nur gezwungen, die durch Verkauf der National-
gfiter einflie_enden Assignaten wieder auszugeben, sondern mutate auch
dartiber hinaus grofie neue Emissionen solcher Noten vornehmen, was
die unvermeidliche Folge hatte, dab sie bald in Mit_kredit gerieten.

5. Moderne Theorien.

Wenn m6glich noch unwissenschafflicher als die marxisti-

sche und die mit ihr verwandten Anschauungsweisen ist jedoch

die Auffassung dieser Fragen, welehe sich heutzutage auch
bei solchen Verfassern, die auf strenge Wissensehafflichkeit
Anspruch erheben, ganz allgemein geltend macht. Die Pro-

duktionskostentheorie setzt wenigstens, wenn auch viel zu ein-
seitig, die Ursache der Ver_tnderungen des Geldwertes in etwas
das Geld selber Angehendes; aber in modernen Raisonnements

tiber die allgemeinen Warenpreise wird das Geld nicht selten

als eine Art formloser, unendlich elastischer oder plastischer
Masse aufgefat_t, die sich jedem beliebigen Preisniveau wider-

standslos anpasse und sich also vollkommen passiv zu der
Preisbildung verhalte, die ihrerseits durch Umst_tnde, welcher

nur die \Varen selber betreffen, reKuliert werde. Tritt nun ein
allgemeines Fallen der Preise ein. wie es w_thrend der letzten

drei Jahrzehnte des 19. Jahrhunderts bis zur Mitte der neun-
ziger Jahre, wenigstens in Beziehung auf die nach der oben-

erw_ihnten Weise berechneten Weltpreise, geschah, so halt
man dieses Fallen dadurch ftir genfigend erkl_irt, dab 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 grOl;ere Wohlstand und die
erh0hte Unternehmungslust, welche eine vermehrte Nachffage

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, yon der Gewinnsucht der

Zwischenhiinde, der Steigerung der ArbeitslShne durch Mat_-
nahmen der Fachvereine usw. spricht, oder, was auch ziemlich

hg.ufig geschieht, die Ursache in den Z611en -- selbst wenn w_thrend

der Zeit_ dab die Preise im Steigen begriffen gewesen sind,
tats_ichlich keine neuen ZSlle eingeftihrt worden sind --,

sieht. Man hat sich in dem Grade daran gewOhnt, in dem
modernen Kredit- und Bankwe._en ein Vehikel, um den Tausch-

mittelbedarf der Gesellschaft in jeder beliebigen HShe zu be-

friedigen, zu sehen, dab man sich yon der Seite her kein
Beeinflussen der Preise, sei es nach der einen oder nach der

anderen Richtung him denken kann. Die vielen scheinbaren
Widersprtiche der Quantitatstheorie (und auch der Produktions-

kostentheorie) gegen das Zeugnis der Wirklichkeit haben diese

Lehre in den Augen der allermeisten in Mif_kredit gebracht;
man sucht nach einer anderen Erkl_irung und greift zu der

am n_tchsten liegenden. Tats_tchlich aber hat man nichts er-
kliirt, das Raisonnement besteht aus einer unerlaubten Generali-

sation: S_itze, die einzig und allein dann ihre Bedeutung haben,
wenn es sich urn die relativen Warenpreise handelt, tiber-

tr_tgt man ohne weiteres auf ein Gebiet. auf welchem sie keinen
Sinn mehr haben, namlich auf den absoluten Preis der Waren

in Geld ausgedrtickt. DaB eine Ware, deren Produktion er-

leichtert worden ist. infi_lgedessen im Preise f_illt, ist ja im

Grunde nur ein Korollarium des selbstverst_indlichen Satze._
dab Arbeit, Grund und Boden und Kapital in dem Mat_e, wie

sie ungehindert von einem Produktionszweige auf den anderen
tibertragen werden kSnnen, stets die Tendenz haben miissen,
jedes ftir sich innerhalb aller Teile der Warenproduktion die-

selbe Vergtitung zu erhalten. Mehr liegt in der Theorie der
Abh_tngigkeit der relativen Preise von den Produktionskosten

augenscheinlich nicht: aber wie sinnlos istes, dies auf die
konkreten Preise, auf die Relation der Waren zum Gelde, an-

wenden zu wollen, falls die das Geld selber beeinflussenden

Produktionsverhaltnisse oder andere hierher gehSrende Um-

st_inde gar nicht in Betrachtung gezogen werden.
Vom Standpunkte der QuantitXtstheorie aus ist eine

gesteigerte Warenproduktion ohne Zweifel geeignet, die Preise
hinabzudrticken, 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 n icht in jedem beliebigen Grade vergr(Sfiern liit_t: sieht

man letzteres jedoch als m6glich an, so ist augenscheinlich
kein Hindernis vorhanden, dab die gesteigerte Produktivitat
sich vielmehr darin ausdrticken wiirde, dab Arbeitslohn, Boden-

rente und Kapitalprofit -- alles in Geld berechnet -- sich in

Bausch und Bogen erht_hten, w:ihrend die allgemeinen Waren-

preise keine Erschtitterung erlitten oder vielleicht sogar ge-

stiegen w_iren. Mit anderen Worten: die relative Verbilligung
einer gewissen V(arengruppe infolge einer Erleichterung ihrer

Produktionsbedingungen wtirde nicht zu einer durchaus gleich
groBen Herabsetzung ihres Geldpreises ffihren, sondern teilweise
in einer kleinen ErhShung der Preise aller anderen Waren

bestehen, so dab das durchschnittliche X,Varenpreisniveau vieI-
leicht _anz unver_ndert bliebe oder jedenfalls nicht s_inke.

Was die Verringerung der Transportkosten anbetrifft.

so vergit3t man ganz, dab sie eine doppelte VVirkung hat, eine

zum Herabsetzen des VVarenpreises am Bestimmungsorte. im
E'nfuhrlande, und eine andere zum S t e i g e r n desselben Waren-
preises im Ausfuhrlande. am Produktionsorte, durch die erh/Shte

Nachfrage yon anderen Orten her. also im ganzen eherzu einer

Ausgleichung als zu einer Herabsetzung der Warenpreise
ftihrt. Nach S e n i o r s Anschauungsweise, die gewit3 soweit,

wie sie geht, vOllig riehtig ist, h_ttten erleichterte Transport-

m0glichkeiten aufierdem noch die Folge, daft die nicht gold-
produzierenden L_tnder sich ihren Goldbedarf mit geringeren
Kosten, in \Varen berechnet, als friiher beschaffen k_nnten.

Aber dies w_re j'a mit einer Verringerung des Tauschwertes
des Goldes. also mit einem S t eige n der Warenpreise, nicht
mit ihrem Fallen gleichbedeutend. Im Innern der Kontinente

und an entlegenen Orten hat, wie schon angedeutet, die Ver-
besserung der Verkehrsmittel sicherlich zu einer bedeutenden

Erh6hung des allgemeinen Preisniveaus geftihrt. Durch die
starke Vergr6i3erung der Produktion. des Tausches und des

Umsatzes im ganzen, welche die Verbesserung der Transport-

mittel herbeizufiihren geeignet ist, erh:ilt diese allerdings bei
unver_tnderter Geldmenge eine gewisse Tendenz zum Herab-
driicken der Warenpreise: aber damit stehen wir wieder mitten
in der Quantit:itstheorie.
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Ebenso verhNt es sich mit den vermeintlichen Ursachen

einer Pr ei sste igeru n g. Z611 e und Konsurntionssteuern ffihren
unzweifelhaft zu h_3heren relativen Preisen der ihnen unter-

worfenen Waren, aber es ist durchaus nicht selbstverst_indlich,
dag die tibrigen Waren dabei im Preise unver_ndert bleiben

werden (so dais also das durchschnittliche Preisniveau stiege).
Jedenfalls verhindert nichts die M6glichkeit -- wie die Quantit_ts-
theorie uns anzunehmen veranla/_t _ gleichzeitigen Sinkens der

Preise der iibrigen V(aren, so dal_ das durchschnittliche W e 1t-
preisniveau unverRndert bliebe, falls nicht yon seiten des G e 1d e s

irgend eine Ursache zu seiner Ver_.nderung vorhanden w_tre.
In Beziehung auf die wahrscheinliche Einwirkung des Zoll-

gesetzsystems und des vergr0_erten internationalen Umsatzes

auf die Preise der unverzollten Waren und damit auf die ge-
w6hnlichsten Indexzahlen sehe man das auf S. _57--z5_5 An-

geffihrte. -- Tr u s t e und Ringe wiederum kSnnen dureh Mono-
polisieren einer oder der anderen Warengruppe unbestreitbar

den Preis dieser Gruppe zum Steigen bringen, doch im all-

_emeinen verringert sich dann auch der Absatz (was mit der
Quantit_ttstheorie gut _bereinstimmt). In dem Mal3e, wie die

Trustbildung umfassender ist, wiirde indessen, wie man leicht
erkennt, diese VerfahrunKsweise ganzlich zwecklos sein. die
Truste mtifiten vielmehr anstatt dessen ihren Gewinn in einer

Verminderung der Geschaftsunkosten suchen, was ja aber nicht

eine ErhShung der Vqarenpreise, sondern eher ihr Fallen zur
Folge haben mug. Sogenannte Zwischenh_tnde sind meistens
nut ein Glied in der sozialen Arbeitsteilung und diirften also

eher zu einer Erniedrigung des Preises der betreffenden Waren

beitragen. Hiervon gibt es freilieh verschiedene Ausnahmen,
wie wir im vorigen Bande bei der Besprechung des Detail-

handels hervorgehoben haben. Irgendwelche Steigerung des
allgemeinen Warenpreisniveaus dtirfte jedoch auch ein abel-

angebrachter Zwischenhandel nicht zu bewerkstelligen ver-

mOgen, sondern eher das Gegenteil, weil ja die Waren dann
durch mehrere H_inde gehen wtirden und dieselbe Geldmenge
nun also mehrere Tausche vermitteln mug.

Was aber die Steigerung der Arbeitsl_Shne anbetrifft,

so haben schon Ricardo und, nach ihm, John Stuart Mill
den klaren Beweis geliefert, dab eine allgemeine Steigerung

tier Arbeitsl_Shne unmSgtich eine Steigerung des Preises der

W ick s e 11, NatlonalSkonomieII. i°
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durch diese Arbeit produzierten Waren veranlassen

kann. Es gentigt, hierbei daran zu erinnern, daB, wenn hOher
bezahlte Arbeit alle Produkte kostspieliger machte, sie auch
das Gold, das ja aueh ein Produkt ist, verteuern mtil3te. Dies

aber ist unm_glieh, denn das Gold kann im Preise weder steigen
noch fallen, weil es selbst der Preismesser ist. K6nnten sich

dagegen die Produzenten aller anderen'Waren ftir die erh/3hten

Arbeitsl6hne durch erh6hte Preise ihrer Produkte entsch_idigen.
die Goldproduzenten allein aber nicht, so mtifSte dies eine

Verminderung der Goldproduktion zur Folge haben usw. Eine
Steigerung der Geldl/Shne auf der ganzen Linie ist daher ent-

weder mit einer Herabsetzung der Anteile der tibrigen Elemente
der Produktion, des Kapitals und des Bodens, am Produktions-

resultate gleichbedeutend, was durchschnittlich den Preis der
Waren unver_indert lassen mug: oder auch ist sie durch eine

vergrOtSerte Leichtigkeit der Produktion des Go ldes hervor-
gerufen, in welchem Falle sie rein nominell unJ nur ein Glied

der allgemeinen Warenpreissteigerung ist. die in fJberein-

stimmung mit der Quantit_tts- oder der Produktionskosten-
theorie dann eintreten rout3.

Dies hindert indessen nicht daran -- was die klassischen

()konomen vielleicht tibersehen haben --, dal3 eine durch ver-
• T O"mehrte (Geld-INachfra_,e nach Arbeit veranlat3te Lohnsteige-

rung ihrerseits steigernd auf die Preise der schon jetzt au f
dem Markte befindlichen Waren einwirken und so den

Grund zu einem hOheren Preisniveau, welches sich durch die

Macht der Tr_tgheit auch in der Zukunft geltend macht, legen
kann. Dies wird jedoch im ganzen ein und dasselbe sein.

falls n_tmlich jene vermehrte Nachfrage in letzter Hand vom

Golde infolge vergrtSt_erter Goldproduktion ausgegangen ist:
is_ sie dagegen durch vermehrte Kreditwilligkeit yon seiten

der Geldinstitute entstanden, so erfordert sie eine genauere
Untersuchung. auf welche wir weiterhin noch zurtickkommen
werden.

Steigender Wohlstand braucht natfirlich nicht erh6hte

Warenpreise herbeizuffihren: im Gegenteil, der erh_Shte Wohl-
stand kann sich gerade darin ausdrdcken, dab bei unver_tnderten
Geldeinktinften alles wohlfeiler wird. Die Ansicht. welche viel-

faeh -- auch von einem Manne wie Ricardo -- ausgesprochen
worden ist. dab ein hohes NormalmaB der Lebensfiihrung in
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einem Lande stets mit einem hohen Preisniveau verbunden sei,

dtirfte eine Illusion gewesen sein, welche dutch die Tatsache

hervorgerufen worden ist, dat; die Preise in England. mit denen

anderer Liinder verglichen, besonders im Anfan_e des vorigen
Jahrhunderts eine besondere HShe erreicht hatten. Dies aber

dtirfte wieder zum grogen Teil daran gelegen haben, dab Eng-
land dazumal haupts_tchlich weniz Raum einnehmende Manu-

fakturwaren verschiffte, dagegen aber selbst volumin6se V_'aren,

wie Korn, Bauholz usw. importierte: das Verh_tltnis scheint
sich jetzt in recht hohem Grade ge_indert zu haben, seitdem

die Steinkohlen unter den Ausfuhrartikeln Englands eine so
bedeutende Stelle einnehmen,.was zur FolKe gehabt hat. dab

England einen grogen Teil seiner eigenen Importartikel in
billiger Rtickfracht mit Kohlendampfern bezieht. Und dennoch,

oder unter anderem gerade deshalb, ist der Wohlstand in Eng-
land, aueh unter der grofSen Masse der Bev/31kerung, jetzt un-
vergleichlich viel grS!3er als vor hundertJahren. Auch Englands

LJbergehen zum Freihandel hat nattirlich dazu beigetragen, das
Preisniveau dieses Landes gegen das anderer, schutzz/511neri._cher

Lander herabzusetzen: im ganzen kann ja der Preis ein und
derselben Ware in zwei verschiedenen LXndern nicht um er-

wiihnenswert mehr als den Zoll- und Frachtzuschlag verschieden
sein. Ein Moment, das allerdings immer einigermai_en dazu

beitr_i_t, die Lebenskosten in wohlhabenden Ltmdern zu ver-

gr/3gern, ist die H0he des eigentlichen Arbeitslohnes mit dem
sie begleitenden h6heren Preise aller pers0nlichen Dienst-
leistungen und aller Arbeit, die mit der Hand getan wird.
Dies aber hat nicht in irgendwie erw_thnenswertem Grade Ein-

flut; auf die Warenpreise. wenigstens nicht auf die Preise
solcher Waren, welche Gegenstand der Handelsstatistik zu

sein pflegen.
Was nun schliet_lich den Umstand anbetrifft, dat_ vermehrte

U n t e r n e h m u n g s t _it i g k e i t zu einer Preisstei_erung Ver-

anlassung geben kann, so ist dies wohl sehr oft der Fall, aber
nur unter den Voraussetzungen, welche wit schon im Vorher-

gehenden angedeutet haben und mit denen wir uns spater noch
ausftihrlicher besch_tftigen werden. An sich verursacht die
vergr0t3erte .,Unternehmungslust" d. h. die vermehrte Kapital-

anwendung im Dienste der Produktion, wohl nur eine erh6hte
Naehfrage nach gewissen Rohstoffen, die zum Herstellen fast

12,
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allen festen Kapitales unumg_inglich notwendig sind, vor allem
nach Eisen und Kohlen, Ziegelsteinen, Bauholz usw., und dies

sind auch tats_tchlich diejenigen Waren, welche beim Anfangen

der sogenannten guten Zeiten zuerst und am stStrksten im
Preise steigenl). Ob aber dieser Preissteigerung nun eine

aller tibrigen Waren folgen wird, oder ob sic, umgekehrt, zu
einer Preisherabsetzung dieser anderen Waren ffihrt, dartiber
l_if$t sich nicht im voraus entscheiden, sondern es beruht darauf,
in welchem MaBe der Geldmarkt selbst am Weckender Unter-

nehmungslust beteiligt gewesen ist. Sind die Gelder, yon

denen die ebenerw_ihnte vergrSBerte Nachfrage nach festem
Kapital oder seinen Elementen .ausgeht, die Frucht g eg e n-

w_i r t i g e r Ersparnisse, so geht die erstere ja Hand in Hand
mit verringerter Nachfrage nach gewShnlichen Konsumtions-

ge_enstXnden, und der Preis dieser Gater muB dann fallen.
Ganz anders ist es. wenn die erforderlichen Geldmittel teil-

weise aus Metallfonds kommen, die w_.hrend der vorher-

gegangenen ,,schlechten" Zeit gesammelt worden sind und

seitdem unbeweglich dagelegen haben, oder wenn sic dutch
erweiterten Kredit, mit anderen Worten: dutch vergrSBerte

Umlaufsgeschwindigkeit des Gel&s, geschaften worden sin&

6. Die M_ngel der Quantil_tstheorie. Versuch einer ratio-

nellen Theorie.

Nit dem jetzt Gesagten habe ich nur auf die Ungereimt-
heit aufmerksam machen wollen, welche in der Annahme liegt,

dab sich Verhaltnisse, die wie die konkreten Warenpreise ihrem
Wesen nach eine Relation zwischen zwei Gegenst_.nden, W'are

und Geld, bedeuten, vom Gesichtspunkte der mit nur einer
dieser GrSBen, d. h. in diesem Falle der Waren, vor sich

gegangenen Ver_inderungen aus, ohne Berticksichtigung des an-
deren Vergleichsgliedes, des Geldes, jemals in vSllig befrie-

digender Weise sollten erkl_tren lassen. Dies ist iibrigens so

1) Die in W. C. Mitschell's Business cycles (I913) mitgeteilte amerikanische

StatistikscheintdiesenUmstand besondershinsichtlichdes Roheisensnicht ganz zu

bes_tigen. Wic sichdicserWidersprucherkl_irt_und ob er mchr als nur schcinbar

ist,muffich hierdahingcstelltscinlasscn.
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selbstverstlindlich, daft ein Verweilen dabei ganz tiberfltissig
h_tte sein k_Snnen, wenn nicht diese Anschauungsweise tat-

s_tchlich eine so auf_erordentlich ausgedehnte Verbreitung hRtte,

und zwar nicht nur im kaufmlinnischen 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-
htShung oder Herabsetzung des Preises einer besonderen Ware

setzt eine St_rung des Gleichgewichtsverhiiltnisses zwischen

ihrem Angebote und der Nachfrage nach ihr voraus, eineriei
ob diese St_Srung tats_tchlich schon eingetreten ist oder nur

erwartet wird. Was in dies er Beziehung jeder Ware ftir sich
gilt, das muf_ ohne Zweifel auch der Zusammenfassung aller

Waren gelten: eine allgemeine Preissteigerung ist daher nut
unter der Voraussetzung denkbar, dat_ die allgemeine Nach-

f-rage nach Waren aus irgend einer Ursache den Vorrat /oder
das Angebot) tiberstiegen habe oder ihn annehmbarerweise
tibersteigen werde. Dies k_Snnte wie ein Paradoxon klingen,

denn man hat sich ja daran gewtihnt, mit J. B. S a y die Waren

selber als _egenseitig dieNachfrage nacheinander konstituierend
und begrenzend zu betrachten. Das sind sie auch in 1e t z t e r

Hand, aber bier handelt es sich umgekehrt gerade um das,
was in erster Hand geschieht, niimlich um das Zwischenglied

in dem definitiven Austausche einer Ware gegen eine andere,
welches yon der Nachfrage des Geldes nach Waren und dem

AnKebote der Waren gegen Geld gebildet wird. Jede Geld-
werttheorie, die diesen Namen verdienen soll. mug daher im-

stande sein, nachzuweisen, wie und aus welchem Grunde die

monet_tre oder pekuni/ire Nachfrage nach Waren unter ge-
gebenen UmstRnden das Warenan_ebot tibersteigen oder, um-
gekehrt, darunter bleiben wird.

Dies haben die AnhAnger der Quantit_ttstheorie vielleicht

nicht geniigend beachtet. Sie begehen gew_Shnlich den Fehler,
ihre Voraussetzungen zu postulieren, anstatt sie klar zu be-

weisen, denn der Umstand, dab eine grot_e Goldmenge und eine
kleine dem Warenumsatze genau denselben Dienst leisten k 6 n n-

ten, wenn nur die Warenpreise in Proportion mit der Geld-

menge erh_Sht oder herabgesetzt wtirden, ist eine Sache ftir sich,
aber eine andere Sache ist das Nachweisen, weshalb eine solche
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Preisver_inderung stets eine Ver_inderung der Geldmenge be-

gleiten muir, und das Beschreibem wie es dabei zugeht. Dies
ist auch nicht so leicht_ besonders nicht bei unseren modernen,
aul_erordentiich verwickelten Geld- und Kreditverh_tltnissen.

Wir werden es jedoch im Fo]genden 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
die anal(,gen Erscheinungen, welche die Emission staatlichen

Papiergelde_ oder uneinl_Ssbarer Banknoten begleiten, zu be-
handeln gedenken und uns darauf eingehender mit den Bedin-

gung(.n einer Beschleunigung oder VerzSgerung der Umlaufs-

geschwindigkeit des Geldes und dem hierdurch verursachten
Einflusse beider auf den Geldwert besch_ftigen wollen. In
dicsen beiden Hinsichten l_ii_t die sonst so volumin(ise Geld-

literatur an Ausftihrlichkeit und Klarheit beinahe alles zu

w/inschen tibrig.

Die bekannte, von H u m e aufgestellte Fiktion, dab wit alle eines
Morgens mit der doppelten Anzahl Schillings oder Sovereigns in der
Tasche aufwachten, w_ihrend alles andere unver/indert bliebe, mag
treffend genug erscheinen, leidet aber doch an dem Fehler, zur gr-
klfirung der Wirklichkeit nicht eine Vereinfachung dieser Wirklich-
keit -- was erlaubt sein mug --, sondern ein rein paradoxes Verh_ilt-
nis, das der Natur der Sache nach nie eintreten kann, noch je ein-
treten wird, anzut_ehmen. Es i.st tibrigens, wie bereits hervorgehoben,
ktar, dal_ eine derartige Eventualit/it uns keineswegs dazu veranlassen
wtirde, sofort damit za beginnen, fiir unsere Bedttrfnisse oder Waren
den doppelten Preis zu bieten oder zu fordern. Erst allm_hlich wiirde
der fdberflut; an Kasse uns geneigt machen, einen Kaui z. B.
friiher als sonst vorzunehmen, und uns zugleich zurtickhaltender im
Anbieten unserer eigenen Waren werden lassen, mit anderen Worten:
er wiirde die Nachfrage nach Waren steigern, ihr Angebot aber ver-
ringern und also die Warenpreise nach und nach erh6hen, bis sie mit
dem vermehrten Geldvorrate in gleicher H6he st/inden. Da abet das
ganze, wie gesagt, eine Annahme g e ge n die Wirklichkeit ist, mut_
man ia hinzufttgen, dab die yon der Quantit/itstheorie geforderte Preis-
steigerung bei vergr6i_erter Geldmenge tats_ichlich nicht aut diese
We_se vor sich geht.

Am einfachsten stellt sich die Sache wohl, wenn man an

den Einflut; denkt, den eine pliitzliche, starke Vergr6t_erung
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der Goldproduktion auf die Preisverhliltnisse der Welt austiben

wtirde und tats_tchlich, nicht zum wenigsten in unseren Tagen,
manchmal ausgetibt hat. Die Entdeckun K reicher Goldfelder

oder Goldgruben. z. B. in einem Koloniallande. lockt so gut
wie augenblicklich einen sehr grogen, ja vielleicht den gr6gten

Teil der schon vorher sp_rlichen Bev61kerung nach den Gold-
feldern hin und l_igt die Leute ihre gew0hnlichcnBesch_tftigungen

aufg,ben. Das erste Resultat wird dann nicht nut grot;er
Goldtiberflug, sondern auch eine noch griSt_ere Knappheit der

\Varen sein; die vorhandenen VorrStte werden so lange, wie
sie reichen, in Anspruch genommen, sind abet bald ersch0pft,

und die Folge ist, dab die "vVarenpreise schnell steigen, oft
bi_ zur grotesksten H0he. Tooke und Newmarch fiihren

in ihrer History of Prices an, dat_ in Californien ,,in den
glorreichen TaKen der Jahre I848 -49" jedermann zujedem Preise

K_iufer gewesen sei: ein Ei kostete einen Dollar, ein Paar Stiefel
10t) Dollar, Medikamente wie Opium wurden etwa zu 5° Pfennig

der Tropfen ausportioniert, und feine Stahlstifte. welehe die

GoldKrliber zum Befestigen der Zeugstreifen, womit sie die
\Vande ihrer Blockhliuser tapezierten, zu benutzen pflegten,
wurden der Einfachheit halber mit ihrem Gewichte in Gold

bezahlt. Ware dies das definitive Resultat, so ist es Mar, dat_

e, die Goldproduktion selber in hohem Grade hemmen oder

unmt)glich machen wtirde: ja. die Bewohner eines solchen
Landes wtirden die auf dem Boden umhergestreuten Gold-

klumpen oder Goldk6rner bald mit derselben Gleichgtiltigkeit
ansehen lernen, wie es die Naturv61ker Amerikas in der Zeit

seiner Entdeckung dutch die Europ_ier taten. Abet dieser
Pr_iliminarzustand wird bald durch einen anderen abgel6st:

das Gerticht der neuerlangten Reichtiimer lockt nicht nur neue

Goldgr_.ber, sondern vor allem W'arensendungen in Menge yon
allen Seiten herbei, um von den hohen Preisen zu profitieren,

was die Wirkung hat, dab diese bald genug wieder auf das
beinahe Normale zurtickgehen, in der ersten Hitze vielleicht
sogar noeh darunter hinabsinken. Schon im jahre I85I, sagen

]ene Verfasser, waren in Californien Ballen vorztiglicher Waren
kaum die Aufspeicherungskosten weft. Die Periode, welche

jetzt beginnt und die dem Anscheine nach ziemlich unver-

iindert viele Jahrzehnte hindurch fortdauern ki)nnte, hat sehon
weniger markante Ziige. aber ihre hauptsiichlichen, charakteri-
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stischen Eigenschaften dtirften folgende sein. Durch das von

der starken Wareneinfuhr verursachte Heruntergehen der Preise

ist die Goldproduktion aufs Neue aui_erordentlich eintr_iglich
geworden, da aber die meisten Goldfelder bereits in Privat-

besitz tibergegangen sind. zieht diese Produktion nicht l_inger
eine unbegrenzte Menge Arbeitskratt an sich_ sondern wird

iahraus jahrein in ziemlich unveri_nderlicher Gr01_e fortgesetzt.
Die Preise der meisten Waren stcllen sich immerhin, auch von

den Transportkosten abgesehen, forffahrend ein wenig h6her, als
die entsprechenden Preise in den L_indern, welche kein Gold pro-
duzierem und so bleibt es auch unter den Ver_inderungem welche

die letzteren erleiden und tiber welche wir sogleich sprechen

werden. Die Handelsbilanz des Landes wird daher im ge-
wiihnlichen Sinne des Wortes passiv oder ungiinstig sere.
und das Gold str0mt fortfahrend aus dem Lande hinaus, was

ja auch ganz nattirlich und notwendig ist, well es in x,iel

gr0t_erer Menge produziert wird. als der eigene Bedarf des
Landes an Umsatzmitteln erfordert.

Inzwischen verursacht das best_tndig.e Einfliet_en des Goldes
in die nicht goldproduzierenden Lander eine sukzessive

Steigerung ihrer Warenpreise. obglcich sie infolge der Aus-

dehnung und Bev01kerungsdichtigkeit dieser Linder lange un-
bemerkt bleiben oder durch einen von anderen Ursachen, z. B.

Mtinzfut_ver_nderungen, hervorgerufenen, vergr61_erten Gold-
bedarf geradezu aufgehoben werden kann. In normaler Weise

aber wiirde die Preissteigerung folgendermai_en vor sich gehen :

die Warenexporteure. die vorher ihre Auslandsforderungen_
entweder durch Verkaufen yon Wechseln. die sie selbst
auf ihre ausl_tndischen Schuldner ziehen, oder durch Remisse

von Wechseln aus dem Austande, die auf hiesige Importeure

ausliindischer V_'aren 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 H_inden des Publikums befand

(oder auf Rechnung des Publikums in den Banken lag) und
dazu bestimmt war, Waren einzukaufen. Wenn wir noch ein-

real zu unserem einfachen schematischen Beispiele zweier
Waren. Butter und Kaffee. deren Einfuhr und Ausfuhr sich

auch bei denen, welche diese VCaren in letzter Hand produ-
zieren und konsumieren, unmittelbar miteinander decken, zurtick-
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kehren -- so wtirde, wohl zu beachten, unter den hier ge-

machten Voraussetzungen eine solche 0bereinstimmung nicht

lttnger stattfinden k6nnen. Von Anfang an haben dm ge-
steigerte W'arennachfrage und die verminderte Warenproduktion

in den Gotdl_ndern direkt oder indirekt eine Preissteigerung
beinahe aller Waren veranlat_t und somit auch ein Steigen

unserer Butter sowohl wie des Kaffees, den wit importieren,
abet obgleich demnach beide Waren im Preise gestiegen sind.
decken sich der Exportwert und der Importwert nicht mehr, sondern

wenn wit sonst alljS_hrlieh ira Werte yon je 40 Millionen Kronen
Butter ausgeffihrt und Kaffee eingeffihrt h_ttten, wfirde unser

Butterexport jetzt auf. sagen wir 42 Millionen Kronen steigen,
unser Kaffeeimport aber nut auf 41 Millionen, indem die

fibrigbleibende Million in Form metallischen Goldes einliefe.

Der Pr_izision halber wollen wit annehmen, dal_ die Preissteigerung
Ofsowohl bei der Butter wie beim Kaffee im ersten Jahre 3a/'4 /o

betrage, so dafS also der gesteigerte Exportwert der Butter z. T.
dutch quantitativ erh_Shte Ausfuhr (urn ca. -'J/4%)veranlal_t ist.

Aus demselben Grunde wird jetzt der Kaffeeimport trotz der

erh_Shten Kaufsumme quantitativ geringer sein (ebenfalls um
I1/4 %). Dies muB auch im ganzen zutreffen, weil ja ein Tell
der Kaffee-Ernte, sowie aueh ein Tell unserer Butteraustuhr, jetzt

annehmbarerweise nach dem goldproduzierenden Lande hin-

geht. Da also nun unsere BevSlkerung _die Butterproduzenten)
ihren gewtShnlichen Kaffeebedarf n icht befriedigt erh_ilt, ob-

gleich sie mehr als zureichende Geldmittel. d. h. Ge]deinnahmen,
zu seiner Befriedigung besitzt, so wird die Nachfrage unzweifel-

haft ein weiteres Steigen des Kaffeepreise._ veranlassen, und
wenn diese Preissteigerunv dutch Vermittlung der hiesigen

Importeure und der Exporteure der Produktionsl_inder zu den
eigentlichen Kaffeeproduzenten gelangt ist. ruff sie bei ihnen

eine erhtShte monet_ire Nachfrage nach Importwaren (fiber die-
jenige hinaus, welche auch dort aus _ihnlichen Grtinden wie

bei uns spontan entstanden ist) hervor, die unmitte]bar oder
mittelbar eine neue Preisstei_erung unserer Butter bewirkt,

welche ihrerseits ein neues Steigen der Kaffeepreise verursacht
usw., bis die Goldproduktion, die mit jeder derartigen Preis-

steigerung weniger eintr_tg]ich geworden ist, entweder aufh6rt
oder nur noch eben zureichend grog 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 Goldl_tnder
f,_rtdauert, kann die Preissteigerung niemals aufht_ren,

denn das Preisgleichgewicht auf unserem Markte (und auf dem

anderer L_tnder) setzt ja, im grot_en gesehen, voraus, dat_ der
Warenexport sieh mit dem Warenimporte decke, und dies kann

niemals eintreten, solange ein Tell unserer Ausfuhrwaren fiber
den normalen Ulnsatzbedarf hinaus mit Gold bezahlt werden.

Ganz anders ist es, wenn wit dieses Goldes anf_nglich bedurft
h_tten, z. B. uln vonder Silber- und Papierw_thrung zum Gold-

mtinzfut_e tiberzugehen. V(ir h_tten dann entweder einen Silber-

fond_ zum Absetzen nach dem Auslande hin gehabt oder eine
Anleibe aufgenommen oder aueh durch eine aufSerordentliche

Besteuerun_._maf_regel. wodurch die Konsumtion innerhalb des
Landes in entsprechendem Grade einge_chr_tnkt worden w_re,

Geldmittel angeschafft: in allen diesen F_llen w_tre, wie man

|eicht erkennt, alle preissteigende Wirkung von unserer SeRe
aus_eblieben, und das Gold wXre im Verkehre oder in den

Banken nut an die Stelle des Silbers oder des Papiergeldes
_etreten, w_hrend es jetzt den vorhandenen Vorrat an Tauseh-
mitteln unaufhOrlich vergr/_9_ert. ---

Beginnt andererseit_ die Goldproduktion unter dem nor-

malen Bedarfe an neuem Golde zu b!eiben, so treten ganz
_hnliche Erscheinun_en in umg_.kehrter Richtung ein: die

Warenpreise fallen ununterbrochen, bis die Goldproduktion,
welche dadurch eintr_iglicher wird. wieder den Bedarf zu decken

vermag oder his vielleicht neue Goldfunde entdeckt werden.
I)ie_e Darstellung des Verlaufes scheint, wenn sie sonst

das Richtige trifft, in gewissem Maf_e zur Modifizierung der

Vorstellungen, die man sich gew6hnlich yon den Wirkungen
einer vergrOl;erten (bzw. verminderten) Goldproduktion maeht,
_eeignet zu sein. Meisten._ denkt man sich n_tmlich, dab das

neuimportierte Gold erst allmfihlich, nachdem es hier ange-
k,m_men, Ursache emer Prei_steigerung werde. W_ihrend der
Zwi,chenzeit werde es nun unbenutzt in den Kassen oder in

den Gew61ben der Banken liegen, und die n_tchste Folge dieses
Umstande_ masse ja sein, dab der Vorrat an Darl ehnsmitteln

sich tiber den Bedarfhinaus vergr6i3ere. Da der Uberflut_ an Gold
immerfort durch andauernden Goldimport unterhalten werde,

mtisse das Resultat nun sein. dafS die steigenden Preise yon
einem ungew(ihnlich niedrigen Geldzinse begleitet sein,
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und erst dann, wenn die Preise ihr Maximum erreicht h_itten,

so dal_ der Umsatz die ganze vermehrte Geldmenge zu absor-
bieren verm6ge, wtirden die Zin.qs_tze wieder auf normale H(_he

steigen.- Bei Goldmangel und fallenden Preisen nattirlich

um_ekehrt.

Nun zeigt indessen die Erfahrun_ -- und die Ge_ner der
Quantit_ttstheorie haben nicht gez/3gert, auf diesen Umstand

aufmerksam zu machen --', dal_ die Sache sich eher umgekehrt
verh_tlt: Perioden steigender Warenpreise zeichnen sich ge-

w6hnlich durch hohe ZinssXtze aus, w_hrend heruntergehende
Prei,e und niedrigerer Geldzins meistens zusammen anzutreffen

sin& \Vir werden in der Folge, wenn wir iiber den Einflut_
des Kredites auf die Preise sprechen werden, noch einen, wie

ich glaube, vSllig plausiblen Erkl_trungsgrund dieser Tatsache

finden. Hier sei inde_sen hervorgehoben, dat_ sogar wenn
die faktischen Preisschwankungen ausschliet_lich durch Ver-

_inderungen der Goldproduktion verursacht worden wSren --
wa,; _anz gewif$ nicht der Fall ist -- der erw_ihnte Wider-

swuch vielleicht nicht ganz in dem Maf_c eintrcten wtirde,

wie es anfangs erscheinen k(_nnte. Es l_it3t sich n_imlich denken,
dat_ die Preisstei_erung infolge der vergr6t_erten Warennachfrage
schon entstehe, b evor die Goldkisten als Zahlung ftir die ver-

schifften Waren angelangt sind: ja miS_licherweise 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 G,,Id

bezahlt werden, erfordern, und dieses Kapital vielleicht nur
zum Teil durch wirkliche Ersl_arnisse (und damit dutch ver-

ringerte Nachfrage nach Waren'l beschafft, zum Teil abet

m6glicherweise durch Inanspruchnehmen des Bankkredites auf-

gebracht worden istl). Inzwischen wird die Preissteigerun_ dutch
ausgedehntes Inanspruchnehmen des Bankkredites ermtiglicht,
vielleicht sogar in erster Hand dadurch hervor_erufen, und
der Geldzins erh_ilt die Tendenz, eher zu steigen als zu sinken.
Die wachsenden Goldvorr_tte wfirden dann wie eine Art Sperr-

haken h i n t e r der Preisbewegung wirken und sie am Zurtick-

1) In demMatte,wieden Vorbereitungenzum GrubenbetriebewirklichesSparen;
uud damit:verminderteKonsumtiomentsprieht, z. B. yonSeitenderer, welcheAktien
des Goldbergwerkesgezeichnethaben_w_.refreilichder hier angegebeneGrund einer
PreissteigerungvordemZumarktebringendesneuproduziertenGoldesnicht stichhaltlfi.
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gehen verhindern, was sie sonst infolge des Siehzusammen-

ziehens des scharf in Anspruch genommenen Kredites frtiher
oder sp_iter h_itte tun miissen -- also mehr wie eine hinter-

dr ein 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_ dab die
verringerte Warennachfrage von den Goldfeldern her eine

Herabsetzung der Preise veranlasse_ bei welcher vielleicht schon

der vorhandene Vorrat an Tauschmitteln v611ig zureiehend
sei. Wir wiirden dann das eigent_imliehe Zusammentreffen er-

harem welches in den siebziger und aehtziger Jahren des

vorigen Jahrhunderts soviel Aufmerksamkeit erregte und allen
Erkl_trungsversuchen Trotz zu bieten schien: verminderte Gold-

produktion und fallende Warenpreise, aber zugleieh UberfluB
an Leihmitteln und sinkender ZinsfuB.

Ich erw_thne dieses Umstandes nur im Vorbeigehen als
einer denkbaren Hypothese: die betreffenden Ph_inomene sind

viel zu wenig in ihren Einzelheiten studiert worden, als dab
man sich mit Bestimmtheit hiertiber _tuBern k6nnte, und jeden-

falls ist das Wirkliehkeitsbild solange viel zu unvollst_ndig,
wie wit auf systematischere Weise keine andere Ursache der

Preisver_tnderung ins Auge gefaBt haben als die Gr0Be der
Goldvorr_ite selbst. Die Tatsaehe an sieh, dab eine fortdauernde

starke Vermehrung oder Verminderung jener Vorrate c eteris

paribus einen dominierenden EinfluB auf die Warenpreise
haben muB. daft wohl als selbstverst_indlich angesehen werden

und wird, wenn die Frage auf ihre Spitze gestellt wird, sehwer-
lich yon irgend einem National6konomen bestritten, da ja ihr
Verneinen zu ungereimten Konsequenzen fiihren wtirde. --

Auf ungef_ihr _thnliche Weise dtirfte man sich das starke

Sinken des Geldwertes, das meistens die Folge sukzessiver

Papiergeldemissionen ist, denken miissen. Eine Regierung braucht

z. B. Mittel zu grofien Ausgaben, gewtShnlich zu Kriegsriistungen,
und verschafft sich entweder dureh Anleihen bei den Banken,
die zugleich das Recht erhalten, ihre Banknotenemission zu

vergr_SBern, oder dadurch, dab 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 nachste Folge ist hierbei, dab
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ein Tell der Arbeit und des Kapitales der Produktion ge-

w6hnlicher Bedarfsgegenstinde entzogen wird, um Kriegs-
material anzufertigen, oder auch dadurch, da_ Mannschaft zu
den Fahnen stoi_en muI_, direkt absorbiert wird. Wiiren die

MitteI hierzu anstatt dessen z. B, durch erh6hte Steuern aufge-
bracht worden, so w_ire die verminderte Produktion jener ge-

wOhnliehen Bedarfsgegenst_inde mit einer verminderten Kon-
sumtionsf_thigkeit und damit auch einer verringerten Nach-

frage nach jenen Nutzbarkeiten yon Seiten der Steuerzahler

zusammengetroffen, und irgendwelche Preissteigerung hi_tte
dann nicht stattzufinden brauchen. Nun aber steht dem ver-

minderten Vorrate an diesen W'aren und Dienstleistungen eine
unverminderte pekuni_ire Kaufkraft auf Seiten des Publikums

gegeniiber, und alle Preise mtissen steigen. Infolge der Preis-

steigerung wird nun aueh der normale Geldbedarf der Regie-
rung gr6fSer sein, selbst wenn die zuf_illige Geldverlegenheit
au)4ehiSrt hat: wenn sie daher nun zu einer neuen Papiergeld-
emission sehreitet, so entsteht die Schraube ohne Ende, wo-

dureh das Papiergeld. wie wir sehon erw_ihnt haben, manchmal
bis zu reiner Wertlosigkeit herabsinken kann.

Die ziemlich eintSnige und im ganzen wenig erbauliche Gesehichte
des Papiergeldes in verschiedenen L_indern ist kiirzlich in dem im
Literaturverzeiehnisse hier oben erw_hnten Werke des chilenischen

Universit_itsprofessors G. Subercaseaux geschildert worden. Es
zeigt sich, dat_ 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 Autori_t genug besitzt, um mit Erfolg neue Steuern ausschreiben
zu kbnnen, wird eine verkleidete Besteuerung in Gestalt des unein-
16slichen, allm/ihlich im Werte herabgesetzten Papiergeldes der einzige
Ausweg sein, zu welchem man greifen kann, wenn er auch natiirlich
an sich ein auf_erordentlich schlechter ist.

Das, was uus hier vor allem interessiert, ist die Frage, in welchem
Matte die hinsichtlieh des Papiergeldes gemachte Ertahrung geeignet
ist, die Theorie des Geldwertes, welehe a priori als die wahrschein-
lichste erscheint, n/imlich eine mehr oder weniger modifizierte Quan-
tit/itstheorie, zu best_itigen oder nicht. Auf die Statistik, welche
Subercaseaux anf_hrt (El papel moneda, Seite t26 usw.), gesttitzt,
diirfte man antworten k/Snnen, dat_ solange, wie die Papiergeldemission
innerhalb mat_voller Grenzen bleibt, die wirtschaftliehen Krafte, die
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einer allzu starken Entwertung des Papiergeldes entgegenwirken und
die teilweise selbst durch dieses Sinken im Werte he_orgerufen

werden: n_imlich der in dem Mage steigende Bedarf an Umsatzmitteln,

wie die BevNkerung und der Umsatz wachsen, ferner das Vertreiben des
vorhandenen Metallgeldes aus dem Lande (oder das Beiseitebringen dieses

Geldes) und sein Ersetzen durch Papiergeld; und schliet;lich die eigene
Thesauration des Papiergeldes auf Spekulation in der Hoffnung aut sein

k_inftiges EingelSstwerden zu vollem Werte usw. sich oft stark gel-
tend machen, so daB, wie S. sich ausd_ckt, h6chstens ein Keim, oder

eine Tendenz zur Entwertung des Papiergeldes wahrzunehmen ist;
eine Tendenz, die jedoch in dem Mage, wie man versucht, das Papier-

geld nach a u s w _ r t s zur Bezahlung ausl_indischer Schulden oder zum
Herbeischaffen edlen Metalles zu benutzen, immer mehr hervortritr.

Dagegen unterliegt es kaum einem Zweifel, daf_ starke, fort-
fahrende Papiergeldemissionen zu einer entsprechenden Herunter-

setzung des Wertes dieses Geldes fiJhren, die so genau mit den An-

forderungen der Quantit/itstheorie _lbereinstimmt, wie es sich fiber-

haupt erwarten l_it_t. Ein aufierordentlich vielsagendes Beispiel hier-
za aus allerneuester Zeit liefert die Republik Columbia in Sfidamerika,

deren Regierung w/ihrend der Jahre 1885--1905, und besonders w_ihrend

des Btirgerkrieges in den Jahren t890--1902, bestgndig steigende
Mengen an uneinl6sbarem Papiergelde ausgab, welche eine immerfort

weitergehende Entwertung dieses Geldes begleitete. Die erste Emission,
vom ]ahre 1886, betrag aUein etwas fiber 3 Millionen Pesos (_ Dollars),

und die Goldpr_imie, d. h. der Mehrwert der Goldmfinze gegen
ein nominelJ gleichlautendes Papiergeld, belief sich nur auf 35 bis

440/'o. W_.hrend der folgenden Jahre vergr6t_erte sich der Papiergeld-
vorrat, und die Goldpr_tmie stieg ununterbrochen -- das Jahr 1896
bildete allein hinsichtlich beider eine Ausnahme--, so da_, als 1899

der Bfirgerkrieg ausbiach, das zirkulierende Papiergeld ca. 50 Millionen
Pesos ausmachte und die Goldpr_imie auf 218 bis 320O/o gestiegen war.

W/ihrend des Krieges vermehrte sich die Papiergeldmasse nach und

nach auf das Zw61ffache, also auf 638,6 Millionen Pesos (1903),
und die Goldpr_mie stieg w_ihrend der Kriegszeit selbst auf 20000

bis 25 000 °/o, d. h. der Papierpeso war nur 1/20o bis 1/z5o seines nomi-
neUen Betrages in Gold wert. Nach dem Knege hat die Emission
noch weiteren Fortgang gehabt, jedoch in m/i/_igerer Skala, so dab

sie im Jahre 1905 im ganzen 847,2 Millionen Pesos betrug. Mit der
zurfickkehrenden Ruhe im Lande sank jedoch die Goldpr/imie ein wenig,

so dab sie w_ihrend dieser drei ]ahre zu gerade t0000°/0 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 ia diese Entwicklung die Voraussagungen der
(_nantit_tstheorie in jeder Hinsicht zu best_itigen.

Auch hier ist also die Preissteigerung. streng genommen,
das Prim_tre, die Vermehrung der Umsatzmittel at)er das Se-

kund_ire, und es l_il3t sich wenigstens denken, dab unter solchen

Umst_tnden irgend ein wirklieher _JberflutS an Papiergeld mit
darauf folgender Herabsetzung des Zinsfuf_es niemal._ eintritt.

Tatsiichlieh pflegt sich. wie Suberea_eaux hervorhebt, in

Liindern mit entwertetem Papiergelde (fit ein unangenehmer
,,Mangel an Geld '' geltend zu machen, und die Gesch_ftsleute

be,_ttirmen die Regierung mit Bitten mn vermehrte Pat)ier-
geldemission; man mut3 jedoch bedenken, da_ Kaufleute und

Fabrikanten im allgemeinen dutch das Fallen des Geldwertes

selbst groi3e Gewinne ernten, oder wenigsten._ zu ernten glauben.
da sie so annehmbarerweise auf einem wohlfeileren Markte
kaufen und auf einem teureren verkaufen kiSnnen. Ein Urn-

stand, welcher dieses Problem noch mehr verwickelt und der

in L_indern mit herabgesetzter Papiervaluta leicht praktische

Bedeutung erhalten kann. ist der, daI._ eine Preissteigerung.

wenn das Publikum sie als gewohnheitsmM3ige._ Ph_nomen
aufzufassen beginnt oder sie sonst erwartet war. selber Ur-

sache einer Erh_Shung des Zinsfuf_es ist, obgleich im Grunde
nur einer scheinbaren; d_,nn _,,o-°_Zins auf das Geld. das um I°()

pro anno im Vv'erte oder an Kaufkraft verliert, ist ja sowohl
ftir den Darlehngeber wie fttr den Darlehnnehmer ganz das-
selbe wie 4 % auf eine im Werte unver_tnderliche Valuta. --

Auf dieselbe \Veise ist ein erwartetes Heruntergehen der
Warenpreise. bei Einziehung oder Rehabilitierun_ des Papier-
geldes, Ursache eines (.scheinbaren) Fallens des Zinses.

7. Fortsetzung. Der Einflul_ des Kredites auf die Warenpreise.
Der Streit zwischen dem sogenannten Currency Principle und

dem sogenannten Banking Principle.

"vVir haben uns bisher prinzipiell nur mit dem Einflusse

beschiiftigt, den eine Ver2mderung der Geldmenge selber
alas Geld dabei haupts_tchlich, wenn nicht ausschlietMich al_

gleichbedeutend mit harem Gelde gefal3t -- denkbarerweise auf
den Geldwert oder die Warenpreise austiben mug. Auf wesent-
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lich dieselbe Weise wirkend mul3 man sich nun jede Ver_tnde-

rung in der gewohnheitsmiii_igen U m 1a u fs g e s c h w i n d i g-
keit des Geldes denken, und der beste Beweis daffir ist, daf3
die verschiedenen Kreditmittelartem welche im Dienste des

Umsatzes benutzt werden, also Wechsel, Schecke und Bank-

notem nach Belieben als wirkliches Geld, das mit dem baren

Gelde konkurriert oder es ersetzt, aufgefaf_t werden k6nnen,

oder abet auch nut als Mittel zur Beschleunigung der Umlaufs-
geschwindigkeit des letzteren, des Geldes im eigentlichen Sinne,

falls wir n_mlich den Begriff der Umlaufsgeschwindigkeit so
weit ausdehnen, daf3 er auch das umfai3t, was wir oben die

virtuelle Zirkulation des Geldes genannt haben. Auch das
uneinlSslichc Papiergeld wird bisweilen als Kreditmittel auf-

gefalSt _man redet von den Papiergeldschulden derRegierungen),

obwohl in uneigentlichem Sinne, well seine EinlSsung einer
un_ewissen Zukunft angehSrt, oft ausbleibt und daher im all-

e m einen auch wohl nicht auf seinen Tauschwert Einfluf_

hat. Das Richtige dtirfte sein, es gleich den Scheidemtinzen

oder. noch besser, gleich den metallisch nicht vollwertigen
Hauptsilbermtinzen mit gesperrter Pr_gung -- den ,,epizentri-

schen'" Bezahlungsmitteln, nach G. F. K nap p s Terminologie --
als rein konventionelles Geld aufzufassen. Andererseits stehen

das Papiergeld und die Banknoten einander sehr nahe und

kSnnen -- manchmal ganz unmerklich -- ineinander tibergehen,
indem die EinlSsung der Bankscheine unterbrochen bzw. wieder-
aufgenommen wird.

Es ist nun unsere Aufgabe, die Wirkungen des groi_en

Hauptfaktors der Beschleunigung bzw. der VerzSgerung des
Geldumlaufs, des Kredites, grtindlicher zu untersuchen und vor
allem zu ergrtinden, in welchem Maf_e die Banken oder die

Regierung eines Landes imstande sind, durch dieses oder ein

_ihnliches Mittel den Wert des Geldes zu regulieren, d. h. wesent-

lich modifizierend auf diejenigen seiner Ver_inderungen ein-
zuwirken, welche eine Folge der Ver_tnderungen 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, dat3
allen den Kontroversen tiber diesen Gegenstand, welche in so
hohem Gra_le die NationalSkonomen, besonders w/ihrend des

vergangenen Jahrhunderts, in verschiedene Lager geteilt haben,
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jene Frage in mehr oder weniger bewuf_ter Weise zugrunde

liege.

In einer Hinsicht l_tf_tsich jedoch sagen, dat3 keine Meinungs-
verschiedenheit herrsche, wenigstens nicht unter den Mai_-

gebenderen der Nationaltikonomen, nttmlich betreffs solchen
Papiergeldes, welches von den Regierungen selber ausgegeben
oder ihnen von den Banken zur Verftigung gestellt worden i_t,
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 erhiilt. Freilich gibt es,

wie bereits hervorgehoben, hinsichtlich der Funktionen des

Papiergeldes und hinsichtlich der Faktoren. welche auf seinen
Wert im Verhiiltnis zu den Waren. den Edelmetallen und auch

den Mtinzen anderer Lander einwirken, verschiedene dunkle,

streitige Punkte: der Umstand abet dag eine starke Emission sol-

chen Papiergeldes fortschreitende Herabsetzung seines Wertes
und damit eine Steigerung aller anderen Verbrauchsgegenst_inde,

in Papiergeld berechnet, zur Folge hat, ist eine durch die Welt-
geschichte zu oft bestatigteTatsache, um irgendwie angezweifelt
werden zu k_3nnen: und ebenso gibt es viele, wenn auch lange

nicht so zahlreiche Beispiele, dab ein sukzessives Einziehen

des Papiergeldes eine W'iederherstellung seines Wertes und
damit ein Fal]en der Warenpreise, in Papiergeld berechnet,

bewirkt hat. Die Preissteigerung in dem ersteren und das

Zurtickgehen der Preise in dem letzteren Falle lassen sich auch
ziemlich leicht erkl_iren und sind bereits zur Gentige besprochen

worden: hinsichtlich des Einziehens des Papiergeldes sei hier

nur noch hinzugefiigt, daf_ es auf hauptsachlich zwei V_'eisen

geschehen kann, entweder direkt vermittelst einer S t e u e r-
e r h t3h u n g, wodurch sich die Einktinfte des Staates tiber die
Summe seiner Ausgaben hinaus vergr55ern, in welchem Falle
die Noten, wie sie durch Steuerzahlung in die Staatskasse

fliegen, teilweise eingezogen werden k0nnen: aber auch so,
dat_ der Staat eine Anleihe aufnimmt, zinstragende Obligationen

ausgibt und die als Zahlung far diese einlaufenden Xoten dem
Ofenfeuer tiberantwortet. Im ersteren Falle entsteht bei den

Steuerzahlern, im letzteren bei den Subskribenten der Staats-
anleihe verminderte Kaufkraft und damit auch verminderte

pekuni_ire Nachfrage nach Waren, so dat3 die V_:arenpreise un-

mittelbar p a r i p a s s u mit dem verminderten Vorrate an Umsatz-
W i c k s e I 1, I_ationalbkonomie II. 13
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mitteln zu fallen beginnen: aber in jedem Falte mut_ ja die

verringerte Geldmenge zuletzt ein Heruntergehen der Preise
aller Waren veranlassen, obwohl diesem allerdings ein ver-

mehrtes [nanspruchnehmen des Bankkredites oder anderen Kre-
dites -- d. h. im Grunde erh6hte Zirkulationsgeschwindigkeit. sie

sei nun physisch oder virtuell, der verringerten Papiergeld-

menge -- entgegenwirken kann und tats_tchlich auch einiger-
ma13en entgegenzuwirken pflegt.

Ein aus neuerer Zeit stammendes, interessantes Beispiel des oben

Gesagten bildet Osterreich, wo das Staatspapiergeld Jahrzehnte hin-
durch zu einem ziemlich unver_inderlichen Kurse gegen Gold reguliert
worden ist, und zwar durch eine zeitweise vor sich gehende Emission

zinstragender Staatspapiere, der sogenannten Salinenscheine (der Name
ist darauf zurtickzuftihren, dab ursprfinglich die Salzgruben des Staates
fiir diese Schuldscheine haben haflen sollen), neben entsprechender
Einziehung des Papiergeldes, abwechsetnd 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 tiber seinen Ein-
fluf_ auf die Preisbildung sehr viel mehr gestritten worden;
der Streit hierfiber bildet den eigentlichen Inhalt der Diskuss.ion

fiber die richtige Organisation des Bankwesens, die einen

grofSen Teil des _9. Jahrhunderts anffillte und yon 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 sp_iter in der P e e l schen Bank-

acte des Jahres 1S44 praktischen Ausdruck fand, haben die
Banken in ihrem Kredtt_,eben und besonders in ihrer Noten-

emission eine unbegrenzte Macht zum Vergr6t_ern der Menge
der Umlaufsmittel und damit zur Erh6hung des YVarenpreis-
niveaus. Vor allem mul3 dies der Fall sein, wenn die Banken,

wie zu R i car d o s Zeit die Bank of England, ihre Noten nicht

mit Metallgeld einzul6sen brauchen; existiert dagegen diese
Verpflichtung -- was, obgleich wenig folgeriehtig, die einzige

Anforderung war, welche Ricardo selbst an ein gutes Bank-
wesen stellte und welche hinsichtlich Englands dutch die e rs te
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Pe el sche Bankacte aus dem Jahre 1819 realisiert wurde --,
so ist diesem K6nnen der Banken nattirlich ein sehr starker

Hemmschuh angelegt, und zwar ganz einfach dadurch, daf_

das Warenpreisniveau sich innerhalb eines solchen Landes nun

nicht l_tnger fiber das entsprechende Preisniveau in allen an-
deren Li_ndern, die dasselbe Metall als Wertmesser haben,

wesentlich erheben kann: dies h_itte ja ein Fortstr0men des

Mtinzmetalles zur Folge, wodurch die Banken sich gezwungen

si_hen, ihr Kreditgeben einzuschrlinken. Andererseits aber ver-
hindert, wie Ricardo auch hervorhob, dies nicht, daf_ die
Banken in vielen Liindern dieselbe Politik befolgen und neben

dem baren Gelde eine Menge Banknoten ausgeben k6nnen:

das allgemeine Preisniveau k6nnte dann in jedem beliebigen

Grade steigen, und weil das Mtinzmetall unter solchen Um-
st_inden keine Veranlassung h_tte, sich lieber hierhin als dort-

hin zu begeben, so l_ige ja nun in der Einl6sbarkeit der Noten

nicht liinger ein Ztigel der Preissteigerung, falls diese nicht
so weit ginge, da13 die industrielle Nachfrage nach Edelmetall
die Vorrlite der Banken in fiihlbarer Weise anzugreifen beg6nne.
Insofern bilden unbestreitbar die P eelsche Bankacte des

Jahres 1844. die bekanntlich vollstlindige metallische Deckung
der Noten fiber einen gewissen unver_tnderlichen Betrag hin-

aus (sogenannte direkte Kontingentierung) fordert, und ihre
mehr oder weniger getreuen Kopien in den Bankgesetzen
anderer Liinder eine folgerichtige Anwendung der Grunds_itze
Ricardos.

Nattirlich aber ist diese Maf_regel als Mittel zum S t a b i 1i-

sieren der Warenpreise auch vom Standpunkte der hier
in Rede stehenden Ansicht aus h6chst unvollkommen, und

zwar nach mehreren Richtungen hin. Die Banknotenemission

ist ja, wie wir schon oft betont haben, nur einer der Auswege,
welche den Banken often stehen, um die Summe der Umsatz-

mittel oder die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes zu ver-

gr6t;ern und dadurch die Preise zu steigern; und das Beispiel
Englands zeigt am besten, in welchem Grade jene anderen

Auswege in vermehrter Weise benutzt werden k6nnen, wenn
der Notenemmission allzuschwere Fesseln angelegt werden.

Von den Geschiiften, die in den englischen Banken gemacht
werden, wird bekanntlich nur ein geringffigiger Tell durch

Banknoten oder Bargeld saldierL 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 L_tndern geltend, z. B. in Deutschland, in den Vereinigten
Staaten usw. Wenn abet das herrschende Bankgesetz also.

unter diesem Gesichtspunkt betrachtet, aut3erstande ist, eine

infolge der Inflationspolitik der Banken, d. h. einer tiber-

triebenen Kreditwilligkeit ihrerseits, entstehende Preissteigerung
zu verhindern -- _eschweige denn die Preissteigerung zu hin-
dern, welche ein Vergr613ern des Mtinzvorrats selbst herbei-

ftihren wtirde --, so legt ea andererseits einer vermehrten Noten-

emission in den Fallen unn6tig starke Hindernisse in den Weg,
in welchen sie zur Vermeidung eines starken Fallens der Preise

der \Varen und der Dienstleistungen wtinschenswert ist, z. B. in
Krisen, wenn andere Kreditmittel wegen des allgemeinen Mil3-

trauens zwischen den Leuten zum grogen Teil versagen. Da[_
die Peelsche Bankacte in dieser Hinsicht nicht noch gr6t3eres

kommerzielles Ungltick, als ohnehin schon geschchen ist, an-

gerichtet hat, beruht, wie wir bereits hervorgehoben haben,
ganz und gar auf dem Umstande, dab die Banken und beson-

ders die grofSen Zentralbanken immermehr zu der Gewohnheit
tibergegangen sind. grof_e Vorr_ite zur Verftigung stehender

Leihmittel in Reserve zu halten, was gar nicht zu dem ur-
spriinglichen Plane der P e e 1schen Bankacte gehOrte, weshalb
sie auch in der ersten Zeit ihres Daseins mehrmals hat auf-

gehoben werden miissen. --

Die andere Ansicht. die man gew_hnlich banking
pr in c i p 1e nennt -- ein unklarer Name far eine tatsachlich

ziemlich unklare Sache -- verdankt ihren Ursprung den Gegnern
der P e e 1schen Bankakte. deren hauptsiichlichster T h o m a s

To o k e, der beriihmte Verfasser des grogen Werkes ,,History
of Prices" war. Das viele Vortreffliche, das T o o k e, F u 11ar-

ton und noch andere jener Schriftsteller gegen die Einseitig-
keiten der Peelschen Bankakte, yon dem Gesichtspunkte

praktischer Regulierung des Bankwesens aus, anftihrten, und
besonders ihr starkes Betonen der ungeheuer grot3en Bedeu-

tung der Bankreserve, die von Ricardo und, noch mehr, von
seinen weniger begabten Epigonen viel zu sehr iibersehen worden

ist, kC3nnen 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; beschiiftigen. Diese Schule -- wenigstens ihre konse-

quentesten Vertreter-- vernein t jeglichen derartigen Einflut_,
solange die Kreditmittel der Banken dem Publikum nur in

Form yon D ar 1eh e n gegen wirklich gute Sicherheit iiber-
liefert werden. Sogar dann, wenn die Banken nicht dazu ver-

pflichtet sind, ihre Noten mit Geld einzul0sen, k_nnen sie, wie

To ok e sagt, unter solchen Umstlinden die Summe der zirku-
lierenden Umsatzmittel weder vergr0f_ern noch verringern: was
der Verkehr in dieser Hinsicht braucht, das entnimmt er den

Banken, z. B. anleiheweise, und was er nicht braucht, das gibt

er in Depositenform oder als Darlehneinzahluno zuriick. Diese
Behauptung k0nnte paradox erscheinen, denn nattirlich steht

es den Banken, rein abstrakt gesehen, frei, alle ihre Noten und
all ihren Kredit einzuziehen, aber in solchem Falle wtirden ._ie

auch dem legitimen Leihbedtirfnisse ihre Unterstiitzung ver-

sagen, was der Voraussetzung widerstreitet.
To oke stiitzt seine Behauptung auf eine umfassende

Statistik. die zu zeigen schien, daf3 eine starke Notenemission
so gut wie, niemals einer aufwiirtsgehenden Preisbewegung

vorangegangen, sondern ihr immer gefolgt ist. Dies wtirde
nun beweisen, dab die Menge der Umsatzmittel, wie To o ke

meint, niemals Ursache der Ver_inderungen 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 Unter._chied,

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 al_
Bezahlung fiir Waren und Dienstleistungen in den 0ffentlichen
Verkehr hinaus und kehren nicht zu dem Ausgebenden zurack,
sondern bleiben in den Hiinden des Publikums: im zweiten

Falle dagegen kommen sie nur als Darlehen mit streng iiber-
wachter Rtickzahlungsverpflichtung in den Verkehr und str0men

daher regelm_it_ig nach Verlauf einiger Monate der betreffenden
Bank wieder zu. In letzterer Hinsicht k_nnte man indessen

bemerken, dat_ das Zurtickstr(imen der Banknoten, dem besonders

Fullarton und viele Nationaltikonomen nach ihm so groge
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Wichtigkeit beigelegt haben, keine entscheidende Bedeutung
haben kann, falls die Banken die einfliet_enden Noten unauf-

h6rlich wieder fortgeben: auch das Regierungspapiergeld

kehrt ja regelmlit_ig zu dem Aussteller zuriick, n_imlich
in Form eingezahlter Steuern; der Umstand, daf_ es in den
Hiinden des Publikums bleibt, beruht also darauf, dat_ die

Regierung die Scheine immerfort von neuem zur Bestrei-

tung ihrer laufenden Ausgaben weggibt. Was nun wiederum
das Einstr6men der Banknoten in D e p o sit e n gestalt angeht,

so kann dies auch mit Papiergeld geschehen und geschieht
tatsiichlich oft damit: in dem einen Falle sowohl wie in dem

anderen beruhen die Depositen darauf, dab das Publikum yon

den deponierten Ge!dern Zinsen _oder m6glicherweise andere,
dementsprechende Vorteile) erh_ilt: dab die Banken solchen

Zins geben k6nnen, hat wieder seinen Grund darin, dat_ sie
selber die Absicht haben, die Banknoten oder einen Tell davon

so schnell wie m6glich gegen h6heren Zins fortzugeben.
In einer etwas modifizierten Form wurde To o k e s Argu-

mentation yon John Stuart Mill aufgenommen, yon 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

Ricardo._. und der ihr gerade entgegengesetzten, d. h. der
Tookes. zu sein. Mill meinte, dat_ Tookes Auffassung der In-

aktivit_it der Banken hinsichtlich der Preisbewegung in ruhigen.
normalen Zeiten v011ige Gtiltigkeit habe, in Zeiten, da

jedermann sich nut die Geldsumme leihe, deren er zu seinem
Betriebe bedtirfe, und sein Gesch_ift nur in dem Mat_e erweitere,

wie das Anwachsen seines eigenen Kapitales oder des Kapitales
der mit ibm am n_tchsten verbundenen Personen es zulasse;

ein vergriSt3ertes Angebot an Darlehnsmitteln yon Seiten der
Banken werde dann also fruchtlos bleiben, oder wenn sie z. B.

durch Anbieten eines niedrigeren Zinsful3es, einen oder den
anderen Darlehnnehmer dazu verm6gen ktinnten, sich mit einem

gr613eren Betrage an geliehenem Gelde als gew/Shnlich zu ver-
sehen, so werde dieses Geld frtiher oder sp_tter in die H_inde

irgend eines Menschen. der seiner nicht bediirfe, gelangen und

dann wieder als Depositum in die Banken zurtickfliet_en. Wiihrend
bewegter Zeiten dagegen, wenn eine Krise sich n_ihere und
die Gesch_tftsleute. denen es bisher gegltickt sei, dutch gegen-
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seitigen Kredit-- Wechseltransaktionen oder einfachen Waren-

kredit -- die ktinstlieh in die HShe geschrobenen Warenpreise
bei Bestand zu erhalten, nun infolge eintretenden Migtrauens

anfingen, sich nach anderen, m_iehtigeren Kreditmitteln umzu-
sehen und sich an die Banken zu wenden um Darlehen zu er-

halten, so wtirden die Banken, nach Mill, ohne Zweifel im-
stande sein, durch eine zu reichliche Notenemission oder an-

deren Bankkredit die ktinstliche Preissteigerung noch einiKe
Zeit hindurch aufrecht zu erhalten und vielleicht noch mehr

anzufachen und damit eine Krisis zu verz6gern, die dennoch
unvermeidlich und auch notwendig sei, damit wieder gesunde
Gesch_iftsverh_ltnisse eintreten k6nnten. Dieser Ansicht Mills

haben sich die Deutschen Nasse und Adolf Wagner ange-

schlossen, und man kann sagen, dal,_ sie noch heute innerhalb
der deutschen National/Skonomie herrsche. Die praktische An-

wendung dieser Lehren w_tre dann, dag alle der Bankt_ttiKkeit

angelegten Fesseln eigentlich von iJbel sind (,der sich wenigstens
nur auf die hier zuletzt geschilderte Eventualit_it der T_ttigkeit
der Banken in Krisenzeiten beziehen k6nnen. Die Einl6sbar-

keit der Banknoten gegen bares Geld muf_ allerdings im inter-
esse des Aufrechterhaltens der internationalen Valuta gefordert
werden, und aus diesem Grunde mtissen die Banken natiirlich

immer mit einem geniigenden Bargeldfonds versehen sein: was
aber die eigentliche Deckung der Noten anbetrifft, so wiirde

die ,,bankmai_ige". durch Handelswechsel oder andere leicht
realisierbare Wertpapiere, im Grunde durchaus gentigen und

zu_leich die wiinschenswerteste sein, weil sie Sicherheit mit
Elastizit_it verbindet. In ruhigen Zeiten mtissen die Banken
daneben eine bedeutende Reserve an Gold oder Banknoten an-

h_iufen, um bei eintretenden Krisen dem vermehrten Leihbe-

diirfnisse entgegenkommen zu k_Snnen.
Hinsichtlich der praktischen Anordnung des t3ankwesens

ist daher wohl der Unterschied zwischen diesen beiden Sehulen

nicht so sonderlich bedeutend, und man kann das tats_ichlich

bestehende Bankwesen als dutch einen Kompromit; zwischen
ihnen beiden entstanden ansehen, besonders wenn man be-
denkt, dab die Banknotenemission mit ihren immer noch ziem-

lich strengen Bestimmungen und Restriktionen nut einen Teil
und in vielen L_indern einen sehr geringen Teil der modernen

13ankt_itigkeit. die sich auf andern Gebieten einer fast unum-
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schr_tnkten Freiheit erfreut, ausmacht, Aber in der uns

hier am meisten interessierenden Frage nach dem Einflusse

des Geld- und Kreditwesens auf die Warenpreise unter ge-

w0hnlichen, normalen Verh_ltnissen ist der Gegensatz zwischen
jenen beiden Auffassungen so vollst_indig wie nur m0glich,

und diese Divergenz befindet sich unglticklicherweise trotz

beinahe hundertjiihriger Diskussion noch immer in der Schwebe.

8. Fortsetzung. Kritik tier Theorien der Ricardoschen und
der Tookesehen Schule.

Dieses traurige Resultat beruht nattirlich darauf, dat3 es

keiner der Parteien gelungen ist, den einschlagigen Fragen
ganz bis auf den Grund zu dringen und ihre Ansichten dartiber

in zugleich so handgreiflicher und so widerspruchsloser Form

darzustellem dab sic mit der Macht der Logik durchachlagen
und die Positionen der Gegner erobern mufSten. Daft es sich

so verhalten hat, h_ngt mit allerlei _tuBeren Umstanden
zusammen. Ric ar d o. yon dessen unvergleichlichem Scharfsinne

man in erster Reihe eine ersch/Spfende Erkl_irung dieses Punktes
hatte erwarten sollen, beriihrt ihn nur nebenbei; ihm kam es
vor allem darauf an. festzustellen, daI3 die Differenz zwischen

dem Werte des ungemiinzten Goldes und dem der uneinl6s-

baren Banknoten -- the high price of bullion, wie der
Titel seiner bertihmten Erstlingsschrift lautet --, welche sich

w_thrend der sp_iteren H&ilfte der Bankrestriktionszeit in Eng-
land geoffenbart hatte, in unzweifelhafter Weise bewies, dab

die Banknoten im Werte gefallen, also entwertet worden waren.

und dab 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 er._te
H_ilfte dieser Behauptung, die jetzt als ein Axiom erscheint,

war dies keineswegs zu einer Zeit, in welcher man auch inner-
halb der Kreise der h6heren Geschaftswelt und der Staats-

m_tnner yon den Begriffen Mtinzeinheit, Wertmesser. VVechsel-

kurs usw. die unklarsten Vorstellungen hatte. Die Gegner
hatten behauptet, dab das Gold im Gegenteil an Wert ge-
stiegen sei, was doch nattirlich im Grunde dasselbe war:

R i c ardos Mare, entscheidende Er0rterung dieser Streitfragen,
und zwar in einer Sprache. die durch ihre Frische und Un-
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mittelbarkeit vorteilhaft von seiner sp_iteren, sehr schwerft_lligen
Darstellungsweise absticht, macht jene kleine Schrift auf immer

zu einer gl_tnzenden Perle der national/Skonomischen Literatur.

Auch der zweite Teil seiner Thesis liet; sich nicht gut be-
streiten und wurde auch sachlich yon T o o k e und seiner Schule

nicht bestritten: diese betonten vielmehr ebensowohl, wie
Ricardo es getan, den jetzt so gut wie all_emein anerkannten
Satz, dab die Banken vor einem verschlechterten Wechsel-

kurse und drohender Goldfortstr/Smun_ und also noch mehr
bei einer entwerteten Papiergeldw_hrung darin ein Abhtilfs-
mittel suchen mtissen, dab sie ihr Kreditgeben vermindern.

V/511i_ tiberzeugend war jedoch R i c a r d o s Darstellung nur
hinsichtlich der .Frage des Verhaltnisses der Banknoten zum

G o 1d e, mit anderen Worten: ihres Disagios. Ihr Verhaltnis

zu den W aren, also die Veranderungen des Warenpreisniveaus,
ist ja nicht notwendigerweise dasselbe. Ein gar zu bereit-

williges Kreditgeben yon Seiten der Banken. z. B. durch herab-
_esetzte Diskontos_itze, kann ja ein Auswandern der inl_indi-

schen Kapitale zur Folge gehabt haben, und damit, wie es

wenigsten._ scheinen ktSnnte, ein WegstrtSmen des Goldes, auch
wenn das inl_indische Warenpreisniveau nicht zu gleicher Zeit
irgendwelche Ver_inderungen erlitten hat. Nun ist es freilich

bis zur v611igen Evidenz dargetan worden, unter anderm ge-
rade durch To okes Preisuntersuchungen, dab w_ihrend

dieser Zeit in England wirklieh eine starke Erh6hung der
Warenpreise. sowohl in Gold wie nattirlich 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-
ftihrung ist in diesem Punkte viel zu summarisch, wenn nicht

gar geradezu oberfl_ichlieh. Er will zeigen, dab tibertriebene
Banknotenemission und wirklicher Uberflut_ an Gold gleichen
Einflug auf die Warenpreise haben mtissen, und bedient sich

dabei (in der Folgeschrift, Reply to Mr. Bosanquet) des

Bildes einer Goldgrube, die in dem eigenen KassengewiSlbe
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der Bank of England befindlich gedacht wird; ebensowohl,

wie diese Goldsch_itze sich, geb/ihrlich ausgemtinzt oder in
Form darauf basierter Banknoten, binnen kurzer Zeit in den

H_inden des Publikums befinden und dort eine Erh6hung aller
V_rarenpreise bewirken wiirden, ebensogut, meint er, mtisse es

den Banken m_Sglich sein. ihre uneinl6sbaren oder nicht metallisch

gedeckten Noten in unbegrenzter Menge in Verkehr zu bringen,
wenn sie sie nur aus_eben wollten. Auf die Einwendungen der

Gegner, dab doch zwischen Banknoten -- sie h_ttten hinzu-
fagen k6nnen: und den aus der eigenen Grube der Bank her-

stammenden Goldmanzen in dem von Ricardo angenommenen

Falle --, welche ja nur ausgeliehen warden und wiederbe-
zahlt werden mafSten, und z. B. dem tats_tchlich neuprodu-

zierten Golde. das von Anfang an seinen Inhabern gehi3re
und von ihnen haupts/ichlich zu WarenkXufen angewiesen
werde, ein wesentlicher Unterschied sein masse, antwortet
Ricardo, dais ein solcher Unterschied nicht stattfinde, denn es

sei ja auch die Bestimmung des neuproduzierten Goldes, aus-

geliehen zu werden: wenn dies nicht in erster Hand durch
den Goldgr_iber oder Bergwerk,_besitzer geschehe, so komme
da.- Gold frtiher oder sp_tter doch in die H_tnde eines Menschen,

der es ausleihe. Diese Antwort ist unbefriedigend: die Gold-
men_en, die yon den Produktion._feldern nach Europa kommen,

!angen dort wohl meistens nicht in Form eines auszuleihenden
Kapitales an. sondern als Bezahlung fiir V_raren. und da gehen
sie natiirlich unmittelbar im V_Tarentausche weiter, wie alle

anderen Remisse es getan hatten: auch wenn die Goldstaeke

hierbei in corpore in einer Bank liegen bleiben, setzen sie

sol _rt eine entsprechende Menge an Noten oder Schecks in
Bewegung. die ersteren gegen das Gold ausgewechselt, die

letzteren auf die betreflenden 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 verlat_t.

Ricardo denkt sich auch. worauf wir eben aufmerksam

gemacht haben, den Fall. dab in einigen L_tndern, die nur

metallische W'_ihrung gehabt. Notenbanken .,nach denselben
Grundsatzen wie die Bank of England". d. h. mit der Be-

rechtigung ungedeckte Bankscheine auszugeben, errichtet

warden: geschehe dies gleichzeitig, sagt er, so k_Snne 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 ietzt gelungen, einer bereits ges_ittigten
Geldzirkulation eine weitere Umsatzsumme hinzuzuftigen: er-
kenne man diese M_3glichkeit an, f_thrt er fort. so sei die

Frage damit beantwortet, wolle man sie abet verneinen, so
bitte er. ihm doch zu sagen, wie ungedeckte Banknoten denn

iiberhaupt entstanden und in den Verkehr hincingekommen

seien. Doch auch dieses Argument ist nicht v611ig konklusiv.
Die Banknoten k_Snnten ia in Zeiten emittiert worden seim
als der Verkehr nicht mit Geld ges_tttigt war. indem das An-

wachsen der Bev/51kerung und dea Umsatzes vermehrte Be-
triebsmittel verlangten, wenn die Preise nicht heruntergehen

sollten: oder sie k6nnten von den Banken den Regierungen

anvertraut worden sein, also ohne Rtickzahlungsverpflichtung,
und die preissteigernde Wirkung. welche sie d an 11 austiben

k0nnen, wird, wie ge,_agt, von keiner Seite her bestritten.
Merkwfirdig ist, dab Ricardo niemals im Detail untersucht,

durch welches Mittel es den Banken gelingt, einen grOf_e-
ten Tell ihres Vorrates an Mtinzen oder Noten in die Zirku-

lation zu bringen, und besonders, dafS er sich nicht darum
kiimmert, welche Wirkung ein Herabsetzen des Darlehnszinses

in Beziehung auf den Bedarf an Umsatzmitteln und die
H_She der Preise haben wtirde. Dies dtirfte zum Tell daran

liegen, daf_ der Zins zu seiner Zeit nicht frei war, sondern em

gesetzliches Maximum yon 5°o hatte; sowie daher die Banken
dieses Maximum erreicht hatten, konnten sie ihr Kreditgeben

nicht durch Erh{_hung des Darlehnszinses ein._chranken, sondern
mul3ten dies direkt durch Abweisen einiger Leihkunden, auch
solcher, welche ihnen gute Sicherheit gew_thrten, tun. Als die

Bank of England wahrend des I8. Jahrhunderts noch ver-
pflichtet war, ihre Banknoten mit Gold einzul6sen, wurde sehr

oft zu dieser Maf_regel gegriffen, sowie der Goldvorrat in der
Kasse der Bank sich aus irgend einer Ursache zu erschOpfen
drohte. Als ihr aber diese Verpflichtung erlassen worden war,
brauchte die Bank keine Kunden mehr abzuweisen und tat es

auch grunds_ttzlich 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, dab
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er _ich tiber den Einfluf_ der Ver_inderungen des Zinsfut;es

auf die Warenpreise nicht v611ig klar gewesen sein dtirfte.
Diejenigen, welche leugneten, dab UberfluB an Papiergeld die

Ursache der Entwertung der Banknoten sei, behaupteten unter
anderem, dab ein derartiger LJberflufS, wenn er vorhanden _e-

wesen, sich in einem abnorm niedrigen Zinsful3e zu erkennen
gegeben h_itte: hier_egen betont nun Ricardo mit vollem
Rechte, daf_ ein Herabsetzen des Geldzinses aus solcher Ver-

anlassung nur zuf_tlligerweise geschehen k_Snne, niimlich so-
lange, wie der GeldtiberfluB noch nicht zu einer entsprechen-

den Hebung der Warenpreise geffihrt habe: sowie dies aber
gesehehen sei. existiere, relativ zu dem Umsatzbedarfe. kein

Geldtiberfluf5 mehr und es sei folglich auch keine Veranlassung
vorhanden, den Zinsfut_ unter seiner normalen H6he festzu-

halten, welche wiederum ihrerseits, wie er sagt. schliet_lich

durch den Vorrat an Realkapital und die Nachfrage danach
reguliert werde.

Soweit dtirfte alles richtig sein, aber um die Unm0glich-
keit einer dauernden Herabsetzung des Zinsfut_es noch besser
einzusch_trfen, ftigt er eine reductio in absurdum l,edenk-

licherer Art hinzu. Wenn dies m_Sglich w_ire, sagt er. ,._o
wtirden die Banken in \Vahrheit machtige V_rerkzeuge _ein:

dadurch, dab Papiergeld geschaffen und zu z oder 3°o unter
dem Zinsfuge des offenen Marktes ausgeliehen wird, warde die
Bank die Gesch_iftsgewinne in derselben Proportion reduzieren,

und wenn sie patriotisch genu_ w_tre, ihre Noten zu einem so
niedrigen Zinse auszuleihen, dab er nur zum Bezahlen der
Unkosten der Notenemission ausreichte, so wtirden die Profite
noch mehr reduziert werden: keine Nation k6nnte dann -- auf

andere Weise, als durch _ihnliehe Mittel -- mit uns konkurrieren :

wir wiirden den Handel der ganzen Welt absorbieren. ..Zu
welchen Absurdit_tten", f_ihrt er fort, ,,wtirde uns eine solche

Theorie ftihren: der Kapitatprofit l_tf_t 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

vergr_Jl_ert, weder die Masse unserer Exportwaren, noch unsere
Maschinerie oder unsere Rohstoffe vermehrt, kann sie auch

unseren Gewinnen nichts hinzuftigen (add to our profits)
und ebensowenig den Zins herabsetzen."
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Schon die Form dieser #_uf_erung ist sonderbar, denn am

Anfange und in der Fortsetzung ist von einem Herabsetzen
der Gesch_ftsgewinne die Rede. am Schlusse aber scheint er

vielmehr yon der Unm_glichkeit sie zu er h _ hen zu sprechen:

dies kann indessen ja an einer nicht sehr sorgfaltigen Aus-

drucksweise liegen, aber der ganze Gedankengang, dag ein
Herabdrficken des Kapitalprofites ein Land in jeder Hinsicht
konkurrenzf_higer machen werde, ist oberfl_chlich und wider-
streitet ganz und gar der bekannten Theorie des internationalen

Handels, die Ricardo selbst in seinen sp_teren Schriften ent-

wickelte und die seinen Namen tr_gt. Keiner hat klarer als
Ri car d o gezeigt, daf_ der V(arenaustausch zwisehen den

Nationen nicht dureh die absoluten Produktionskosten reguliert
wird, sondern durch die relativen: ein Land, welches infolge
technischer oder nattirlicher Verh_iltnisse alle Nutzbarkeiten

mit • "'_enxger Arbeit produzieren kann als andere L_inder und
ihnen also t e c h nis c h in allen Punkten iiberlegen ist, wird

niehtsdestoweniger auf allen Gebieten. wo sein Vorsprung in
teehnischer Hinsicht relativ geringer ist, kommerziell zurtick-
stehen. Und was besonders die Wirkung einer verKriSt_erten

Kapitalbildung mit darauf folgendem niedrigerem Zinse und

niedrigem Kapitalprofite anbetrifft, so fiihrt sie zwar ein Wohl-
feilerwerden der Artikel. welche zu ihrer Hersteltung

aufSergew/Shnlich viel Kapital erfordern, herbei, aber eo ips o
auch eine V e r t e u e r u n g der Artikel, welche umgekehrt ver-

haltnism_it;ig 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 Erh6hung des Arbeits-

lohnes, gleichbedeutend; aber hohe ArbeitsliShne verteuern ja
alle Waren, welche haupts_tchlich ein Produkt der Handarbeit

ohne griSfSere Kapitalanwendung sind. Ein Herabsetzen des
Kapitalzinses, durch vergrtSf_erten Kapitalreichtum verursacht,

hat also eine Verschiebung des gegenseitigen Preises dieser
beiden Gfitergruppen zur Folge. kann aber auf das allgemeine
Preisniveau nicht herabsetzend einwirken, ausgenommen in-
soffirn, als es bei unver_indertem Geldvorrate die Warenmenge

selber vermehrt und dann mtSglicherweise eine langsamere Zir-
kulation des Geldes veranlat;t. Von dem Gesiehtspunkte der

Komparativen-Kostentheorie des Geldwertes aus wiirde ein
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Herabsetzen des Kapitalzinses nur dann eine Tendenz zum
Senken des Warenpreisniveaus haben, wenn die Goldproduktion

weniger Kapital im Verhaltnisse zu der Arbeit erforderte als

andere Produktion, im entgegengesetzten Falle aber die Ten-
denz, die Warenpreise zu erhtihen. Welehe dieser Voraus-

setzungen besser mit der Wirklichkeit iibereinstimmt, mag, hier
dahingestellt bleiben.

Noch viel weniger kann jedoch ein derartiges Herabsetzen

des Darlehnszinses, das einzig und allein in vergr_il3erter Kre-
ditwilligkeit yon Seiten der Geldinstitute seinen Grund hat.

eine solche Wirkung austiben. 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 vergr613erte Geldmenge in

den Verkehr hinausbringen zu k0nnen, was. wohl zu beachten,

der Annahme nach noch immer auf dem WeRe des Darlehn-
g e b e ns geschehen wtirde, m tit_te die Bank offenbar, wenigstens

auf einige Zeit, ihren Darlehnszins oder ihren V_Zechseldiskonto
unter das vorher Gew6hnliche herabsetzen. H/itte nun jedoch
dieses Herabsetzen des Zinsful3es verminderte Produktions-

kosten und damit niedrigere Warenpreise zur Folge, so

wtirde sich ja der Umsatzmittelbedarf vermindern, anstatt gr6t_er
zu werden: ein Teil des bereits im Verkehr befindlichen Geldes

wfirde in die Banken und aus ihnen in die Bank of England
zurtiekstr6men, und afortiori w_tre es dann dieser Bank un-

m6glich, auch nur den allergeringsten Bruchteil ihrer tiber-

fltissigen Goldsch_ttze unter das Publikum zu bringen. Damit
der Standpunkt nicht mit sich selbst in Widerspruch gerate,
mug man also voraussetzen, dab ein spontanes Herabsetzen
des Darlehnszinses der Banken -- d. h. ein nicht dutch Sinken

des realen Zinses veranlal;tes -- erh6hte Produktionskosten

und gesteigerte VVarenpreise zur Folge habe, sodal3 die
Exportfghigkeit 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 grot_en gesehen auch nicht bestreiten lassen d_rfte,
tiberein, daft eine fiber Gebtihr vergr6t_erte Notenemission, ob

sie nun yon Seiten der Regierung oder durch Herabsetzen des
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Wechseldiskontos und des fibrigen Darlehnszinses, von Seiten
der Banken geschehe, ein Wegstr_men des baren Geldes und
zugleich ein Einstr_Smmen der Waren des Auslandes als Be-

zahlung ffir jenes Geld verursache. Hiermit ist allerdings noch
nicht gesagt, weshalb, wie und in welchem Ma_e ein herab-

gesetzter Geldzins diese Wirkung habe, was gerade der Kern-
punkt des Ganzen ist. In seinem Eifer, einen im Grunde selbst-

verst_indlichen Satz recht schlagend zu beweisen, ist es R i-
cardo immerhin passiert, dab er zu einer unklaren, teilweise

fehlerhaften Beweisffihrung gegriffen hat, und dieser Fehlgriff
mutate denn auch auf die darauf folgende Diskussion des

Gegenstandes einen ungtinstigen Einflut5 ausfiben.

Nachdem der Zinsfug freigegeben worden war, was hinsicht-

lich der Bank of England im Jahre 1s33 geschah, und die Banken
also in einer Erh_hung oder Herabsetzun_ des Zinsfuf_es ein
Hauptmittel erhalten hatten, um ie nach Bedarf ihr Darlehn-

geben zu vermehren oder zu vermindern, trat die Frage der

Einwirkung des Zinsfut_es auf die Warenpreise mehr als frtiher
in den Vordergrund, und eines der Hauptargumente zu Gunsten

der Peelschen Bankakte war gerade, daf._ die Banken durch
sie rechtzeitig dazu gezwun_en wiirden, ihre Zinss_ttze zu er-

h6hen, wenn das Warenpreisniveau allzuhoch _eworden sei
und infolgedessen eine verschlechterte Handelsbilanz drohe.
Nun hat freilich T ooke mit an_cheinend unwidersprechlichen

Zahlen nachgewiesen, dag hohe Warenpreise fast nie als Folge
einer starken Banknotenemission auftriiten, sondern ihr, im

Gegenteile, gewqShnlich vorangingen: aber dies bewies im
Grunde nicht gerade viel, weil, wie Tooke selber hervor-

hebt, das grot_e Gesch_iftsleben sich schon dazumal anderer
Umsatzmittel als des baren Geldes und der Banknoten bediente.

Wenn daher die Banken durch einen zu niedrigen Darlehns-

zins tiberhaupt zu einer Steigerung der Warenpreise beitrugen.
so hatten sie ja dadurch selber den vergr6t_erten Bedarf an

Umsatzmitteln hervorgerufen, der eintretenden Falles zu einer
vermehrten Nachfrage auch nach Banknoten ffihren konnte,

besonders dann. wenn die Preissteigerung allgemein geworden
und aueh in die Kreise des Gesch/iftslebens _in England be-

sonders den Viehhandel) eingedrungen war, welche sich mit
Vorliebe der Banknoten bedienten.
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Too ke leugnet nun jedoch g_inzlich, da_ eine Zinsherab-

setzung steigernd auf die Preise wirke; wie gew6hnlich geht
er hierbei in erster Reihe von der empirischen Wirklichkeit
aus und macht darauf aufmerksam, dat_ steigender Warenpreis

meistens mit steigenden und hohen Zinsslitzen zusammen an-

getroffen wird, nicht umgekehrt. Die Richtigkeit dieseI Be-

obachtung 15,1_t sich nicht bestreiten; die sp_itere Statistik hat
wiederholt diese Tatsache vollauf best_itigt -- wie sie eigent-
lich zu beurteilen ist, das werden wir weiter unten zu zeigen

versuchen. Aber T ooke geht noch weiter und behauptet ge-
radezu, daf_ die Wirkung einer Zinsherabsetzung das gerade

Gegenteil dessen sein werde, was die Verteidiger der Peelschen
Bankakte sich vorstellten. ,,Eine allgemeine Reduktion des
Zinsfuf_es "' sagt erl), .,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 bei Manufakturen
tier Fall ist: abet sie wirkt auch in allen FXllen, in welchen

wegen der Zeitdauer, die gew/Shnlich dazu geh6rt, die Gtiter_
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 geh/Srt. -- Man mui_ folglich annehmen '', ftigt er hinzu,
..dab der bedeutend reduzierte Zinsful3, der wRhrend der letzten

beiden Jahre geherrscht hat, als eine beitragende Ursache zu
der grol3en Heruntersetzung der Preise einiger unserer wichtig-
sten Fabrikwaren, die gleichzeitig mit dem Herabsetzen des

Zinses eingetreten ist, gewirkt habe."

Der letzte Sehlut; mag v_511igrichtig sein, wenn man namlich
das Vv'ort ..Fabrikwaren" betont, d. h. wenn die angeftihrten

\Varen solche gewesen sind, welche die Mitwirkung ungew6hnlich
vielen (z. B. festen) Kapitales erfordert haben. In seinerAllgemein-

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,
dal_, w_ihrend jene Behauptung Ricardos in einer hastigen

_) Inquiry into the Currency principle, dritte /kuflage Seite 81.
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Wendung entstanden zu sein scheint und nicht den geringsten
Zusalnmenhang mit seinem allgemeinen Standpunkte hat, Tooke
jenen Satz an die Spitze seiner Theorie stellt und ihn ihren

Grundpfeiler bilden l_i_t. Die Behauptung ruht, wie wir ge-
sehen haben, auf der unerlaubten, um nicht zu sagen un-

mSglichen Annahme, daf_ Arbeitslohn und Bodenrente zu gleicher
Zeit konstant bleiben wtirden, w_ihrend in Wirklichkeit ein

Herabsetzen des Kapitalzinses mit einem ErhShen der Anteile

der fibrigen produktiven Faktoren an der Produktion gleich-
bedeutend ist. Ja, nach dem_ was Ricardo (und in neuerer

Zeit BShm-Bawerk) nachgewiesen und die Erfahrung vieI-
fach best_ttigt hat, bildet ftir den einzelnen Unternehmer eine

Steigerung der Arbeitsl6hne (bzw. der Bodenrente) unter sonst

gleichen Umstiinden gerade die notwendige Bedingung, daL_
vermehrte Kapitalanwendung im Dienste der Produktion (mehr
Maschinerie usw.) sich lohnend erweisen werde. Ein Herab-

setzen des Darlehnszinses. dessen Veranlassung ein ver-
grSf_erter Vorrat an RealkapitaI (vermehrtes Sparen) ist,

mug demnach an sich weder ein Steigen noch ein Sinken des

durchschnittlichen Warenpreisniveaus zur Folge haben.
in der hier uns besch_fftigenden Frage ist jedoch, wie ge-

sagt. nicht einmal von dem eigentlichen Realkapitale die Rede

-- jedenfalls nicht in erster Hand -- sondern yon einem fingicrten.
durch den Bankkredit erschaffenen Kapitale. einer erhShten
monet_iren Geldkraft, welcher ein._tweilen eine unver_tnderte

Menge an Waren und Arbeitskraft gegentibersteht, eine Kom-
bination_ die kaum umhin kann, eine allgemeine Preissteigerung
herbeizufiihren, wie wit in der Folge ausfiihrlicher nachzu-
weisen versuchen werden.

Dies verhindert nicht, daft in vereinzelten F_illen ein herab-
gesetzter Darlehnszins, ob er nun diese oder jene Ursache babe, ein
Heruntergehen der Preise herbeiftihren kann--, freilich kein Fallen
der gegenw_rtigen Preise, sondern erst ein Herabsetzen der zuktinttigen,
aber in der Gegenwart festgestellten Verkaufspreise--, n_imlich dann,
wenn ein Unternehmer sich aui Bestellung zur Ausftihrung einer
bestimrnten Arbeit verpflichtet hat, z. B. zu einem Hausbaue, der in
einigen Jahren zu vereinbartem Preise fertiggestellt sein soll. 0ber-
schliigt er hierzu seine Selbstkosten und geht er dabei davon aus,
daft Arbeitsl_hne und Materialpreise wiihrend der Zeit unveriindert
bleiben werden, so kann ein biUigerer Geldzins ihn leicht dazu ver-

W 1c k s o i 1, NationalSkoaomie II. 14=
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leiten, dag er die Arbeit _a wohlfeilerem Preise ttbernimrnt, als er
es sonst getan h_tte. Doch oft wird er zu seinem Schaden finden,
dab er sich verreehnet hat, wenn zu gleicher Zeit dutch vergr6t_erte
Nachfrage yon Seiten der anderen Unternehmer Arbeitskr_Lfte und
Naturprodukte im Preise steigen, wie es annehmbarerweise geschehen
wird.

Das oft aufgestellte Argument, dab ein niedrigerer Bank-
zins ,.zu Spekulation" und darnit zu erh0hten Preisen .,ver-
locke", war Tooke natiirlich nicht unbekannt, aber er sueht

ihrn durch die Einwendung die Spitze abzubrechen, dab Speku-

lationen in Waren beinahe niemals auf dern Fundamente ge-

liehenen Kapitales unternommen wtirden, ausgenornmen dann,
wenn die erwartete Prei_steigerung so grog sei und der Ge-
winn sich binnen so kurzer Zeit werde realisieren lassen, dab

ein h6herer oder niedri_erer Zinsful; oder Diskontsatz ein

Element yon g_tnzlieh untergeordneter Bedeutung sei. In einer
anderen Verbindung hebt er hervor, dab die vergr_5t_erte Kauf-

kraft, welche Kaufleute unter solchen Urnst_inden in Anspruch
nehmen rntit_ten, ihnen keinesfalls von den Banken geliefert
zu werden brauche: schon der einfache Warenkredit k6nne

unter solchen UrnstXnden die Spekulanten instandsetzen, sieh
mit \Varenmengen zu versehen, die rnanchmal in schreiendstem

MifSverh_tltnisse zu ihrem eigenen Kapitale st_inden. Hierzu
fiihrt er einige sehr schlagende, sp_iter oft zitierte Beispiele an,

die dem Tee- und Kornhandel Englands am Ende der dreit_iger

und zu Anfang der vierziger Jahre des 19. Jahrhunderts ent-
nomrnen sind.

Too ke hat hier jedoch zwei wesentlich verschiedene Er-

seheinungen miteinander verwechselt; die Beispiele der V_raren -
spekulation, die er anftihrt, sind solehe, bei welchen sich in-

folge politischer Ereignisse, mif_ratener Ernten usw. eine ktinftige
Preisstei_erung mit gr0t_erer oder geringerer Gewit;heit v or-
hersehen l_t3t: dab in solchen F_llen der Wettbewerb der

Spekulanten die Preissteigerung bereits in der Gegenwart anti-

zipieren wird, ist ja nichts Erstaunliehes. und zu einer der-
artigen Spekulation bedarf es gewit_ keiner Verlockung durch

niedrigere Zinss_tze: im Gegenteile, diese Art Spekulanten
sind, wenn das Risiko eines Sichverrechnethabens sie nicht

absehreckt, meistens irnstande, viel h_Shere Zinsen als die ge-

wt_hnlichen zu bieten, urn 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, niimlich um das Spekulationselement, welches not-

wendigerweise einen Bestandteil aller Handelsgesch_ifte und
aller kapitalistischen Produktion bildet. Diese haben ja im

allgemeinen nicht mit ktinftig steigenden Preisen zu rechnen.
sondern alle GeschXftsunternehmungen gehen,im Gegenteile,nor-

malerweise yon der Voraussetzung aus. dab die gegenwiirtigen
Preise auch in der Zukunft werden bestehen bleiben. W'enn dessen

ungeachtet die gegenw_trtigen W'aren und Dienstleistungen, falls
sie erst in der Zukunft bezahlt zu werden brauchen, im Durch-

schnitte einen der Htihe des Darlehnszinses entsprechenden h6he-

ren Preis bedingen -- und dies ist ja der innerste Sinn jeder Leih-

transaktion, jeder Geldvorstreckung -- so beruht dies ganz ein-
fach aufden allgemeinen Gesetzen des Kapitalzinses oder darauf,
dab die Arbeitskraft und die Bodenkraft, wenn ihre Frtichte
nicht sofort konsumiert zu werden brauchen, sich in Formen

kleiden kt3nnen, die ihnen eine gr0gere Grenzproduktivitlit ver-

leihen, so daf_ sie einen reicheren marginalen Ertrag an konsumier-
baren Giitern geben als in ihrer gegenwlirtigen Form. Verlangen
die Banken, oder die Darlehngeber tiberhaupt, gerade den Mehr-

preis, welcher jenem Wertunterschiede entspricht, (= die Grenz-
produktivitiit des ,,V_Tartens '') so bleibt alles im Gleichgewichte,und
der auf Waren und Dienstleistungen gesetzte Bargeldpreis wird,

wenigstens unter sonst station_tren Verhiiltnissen, Jahr ftir Jahr
unveriindert bleiben; gewiihren sie wieder wohlfeilere Leih-

bedingungen, so ktinnen die Unternehmer offenbar auch dann,
wenn sie die jetzt he_rschenden Warenpreise als Hintergrund zu-

ktinftiger Preisberechnungen nehmen, ohne Einbut3e an dem

gew6hnlichen Unternehmergewinne einen etwas h6heren Preis
ftir Rohmaterial, Arbeit und Bodenleistungen zahlen und werden

auch hierzu durch die gegenseitige Konkurrenz mehr oder weniger

gezwungen sein: dadurch hebt sich direkt und indirekt das gegen-
w_trtige Warenpreisniveau und infolgedessen steigen auch
die Preise der Zukunft. Es handelt sich also durchaus nicht

um derartige, Aufsehen erregende Spekulationsunternehmungen,
die yon den WindstiSgen derKonjunkturen hervorgerufen werden,
sondern um einen leisen, aber kontinuierlichen Druck, der nach

einer bestimmten Richtung hin auf die normale wirtschaftliche

Entwicklung ausgetibt wird. Ein Unternehmen steht z. B. schon
14"
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im Begriffe, den Umfang seiner T_itigkeit zu erweitern und
wird hierin dutch die NiSglichkeit, Kapital unter wohlfeileren

Bedingungen als vorher erhalten zu k/Snnen, angetrieben; ein
anderes wiederum ist vielleicht im Begriffe sich zu verkleinern

oder ganz aufzuh6ren, wird aber noch einige Zeit durch den
wohlfeileren Darlehnszins am Leben erhalten. Eine Tendenz

zu grOt_erer 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-
lek ob die Ursache dazu eine vergrOt;erte Geldrnenge oder
nur ein vermehrtes Benutzen des Bankkredites ist.

Nattirlich aber ist dies nicht die einzig m/Sgliche Ursache, son-

dern ganz dieselbe Wirkung w_re bei einem unver_inderten oder
sogar noch ein wenig erh6hten Darlehnszinse erreicht worden,
wenn sich inzwischen der erwartete Kapitalprofit, z. B.

dutch technische Verbesserungen der Produktion oder auch

vergr6fserten Realkapitalbedarf (im ganzen also dutch eine er-
h6hte Grenzproduktivit_it des Kapitales oder, richtiger, des

,,Wartens") erheblich gesteigert h_itte. Durch da_ l_'bersehen
der zusammengesetzten Natur dieses Ph_inomens ist man dazu

gekommen, das als unverstShnliche Gegens_itze zu betrachten,
was im Grunde nur verschiedene Seiten ein und derselben

Sache sind. -- Eine Sttitze der Ricardoschen Auffassung und

ein Stein des Anstot_es ftir die Ansicht Tookes liegt entschieden
in dem Umstande, dab die Banken tatsRchlich immer bei _)ber-
fluf_ an unbenutztem Gelde zum Herabsetzen des Darlehns-

zinses, bei knappem Vorrate daran aber.zu seinem Erh6hen
veranlat3t werden, und dab besonders ein Wegstr6men des

Edehnetalles nach dem Auslande hin regelm_tt;ig eine Ver-

sch_irfun_ der Diskontos_itze herbeizuftihren pflegt. Man st_tnde
n_mlich dann. wenn T o o ke s Ansicht richtig w_ire, vor dem
sonderbaren Verh_Itnisse, das schon seinerzeit gegen ihn gel-

tend gemacht wurde, dab die Banken, um eine Verbesserung
des Wechselkurses und der Handelsbilanz zustande zu bringen,

eine Maf3re_el tr_tfen, welche, seiner Theorie gemiif_, zu erhOhten
Produktionskosten und gesteigerten Warenpreisen und da-
durch zu noch weiterem Hemmen des schon allzu k_trglichen

Warenexportes ftihren wiirde. Tooke wendet hiergegen ein,
dab die Diskontosteigerung in einem derartigen Falle gew/Shn-
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lich yon zu kurzer Dauer sei, urn die Produktionskosten der

Waren beeinflussen zu k/Snnen: dagegen verursache sie direkt

ein Erschwertwerden des Kredites, das in der Regel Bankrotte
und Zwangsverk_iufe rnit sich bringe und darnit auch ein Fallen

der Preise heibeiffihre, wodurch die Au._fuhr angeregt werde,
der Umsatzrnittelbedarf sich verringere und das Gold wieder
in die Banken zuriickflief_e.

Diese Erkliirung scheint etwas geschroben -- Zwangsver-

kauf infolge Konkurses bildet h6chstens ein Moment des for-

cierten Angebots an Gegenwartswaren, das durch den hohen
Darlehnszins verursacht wird. Es w_tre wohl besser gewesen.
hervorzuheben, dab ein erh6hter Diskonto zu einern Einwan-

dern ausliindischen Kapitales, einem Prolongieren der schwe-
benden Handelsschulden und darnit zu einer, wenn auch zu-

f_illigen Verbesserung der Handelsbilanz. sogar ohne irgend-
welche Ver_nderung des Preisniveaus Veranlassung geben

kt_nne. Aber der Widerspruch bleibt auf jeden Fall bestehen,
wie wir schon zeigten, als vonder erw_thnten Inkonsequenz

bei Ricardo die Rede war: ein andauernd niedriger Diskonto

von Seiten der Banken wfirde, dieser Theorie zufolge, zu einer
Verrninderung, nicht zu einer Vergr_Jf_erung des Leihrnittel-
bedarfes des Verkehres ffihren, das Geld wtirde in die Banken
flielSen, dort ein neues Zinsherabsetzen veranlassen usw.. his

der Zinsfuf_ auf Null herunter ginge: andererseits wtirden zu
hohe Zinss_itze, wenn sie einige Zeit bestehen bleiben, dutch

Steigern der Produktionskosten und der Warenpreise einen
noch irnmerfort gr66er werdenden Bedarf an Betriebsrnitteln
bewirken, und unter vergeblichen Versuchen, ihren Reserve-
fonds und ihre Goldkasse zu sehtitzen, wiirden die Banken

den Zinz himrnelhoch hinaufschrauben: rnit anderen Worten:

der Geldzins wtirde sich in einer Art 1 ab i 1e n Gleichgewichtes
befinden, jedes Abbiegen von dern Richtigen wtirde sich selber

in einern best_indigen c ir c u 1o v it i o s o vergr6fSern. --
Meines Wissens hat auch keiner der Nachfolger To okes

diesen Tell seiner Argumentation aufgenornrnen, sondern man hat

sich damit begntigt, an der vermeintlichen Machtlosigkeit der
Banken gegen die Warenpreise und den Urnsatzrnittelbedarf

festzuhalten. So Nasse in seinen _ilteren Geldschriften (in

spiiteren Arbeiten hat er sich, wenn auch nicht vt_llig kon-
sequent, der entgegengesetzten Anschauung gen_hert) und
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Adolf Wagner in dem bekannten Werke Geld- und Kredit-
theorie der Peelschen Bankakte. Nasse weist haupts_tchlich

nur auf die Erfahrung hin, nach welcher niedrige Zinss_itze

sich oft unfahig erwiesen haben, den Umsatz zu vergr613ern

und den zur VerfiJgung stehenden Geldvorrat der Banken in
den Verkehr hinaus zu bringen; Wagner wiederum sucht

die Position durch folgendes Raisonnement noch zu sttttzen.

Er macht die Bemerkung, dab der Umsatzbedarf des Verkehrs
ein etwas vager Begriff sei, und gibt zu, dat_ ein vergr/St3ertes

Kreditangebot yon Seiten der Banken z.B. durch einen Diskonto-
satz, der im Verh_iltnis zu den Zinss_tzen des ,,offenen Marktes"

niedriger als gew6hnlich sei, an sich eine erh6hte Nachfrage
nach Bankkredit und besonders nach Banknoten hervorrufen

k/Snne; abet, sagt er, ,,das Korrektiv liegt hier in der Sache
selbst: eine Bank, welche andauernd und in grot_em Umfange

Darlehnsvorschtisse unter B0rsendiskonto gebe, warde sofort
ihre Noten wieder in die Bankkasse zurt_ckfliet;en sehen, u m

• dort eingel/Sst zu werdenl), tells well die Ausdehnung der
Notenemisson leicht MiBtrauen erweckt, und dann, weil der

Umsatz aller Wahrscheinlichkeit nach der gr6lSeren Notenmenge
nicht bedarf". Das Argument ist au_enscheinlich verfehlt: ein

Hinsttirmen nach den Banken, das durch Beargw_hnung ihrer
Befahigun_ zum EinlOsen ihrer Banknoten mit Gold veranlaf_t

worden ist, geh(Srt heutzutage zu den gr6f_ten Seltenheiten und
darfte im ganzen als iiberwundener Standpunkt angesehen
werden k0nnen: darin wiederum, dab der Verkehr, wenn er so

vieler Umsatzmittel fiberhaupt nicht bedtirfe, die Banknoten an

der Bankkasse gegen Gold auswechseln werde, liegt- wenn
sich nicht inzwischen die Zahlungsbilanz zum Auslande ver-

schlechtert hat -- ein Widerspruch, denn dann wiirden ja an

die Stelle der aberflassigen Banknoten die Goldmiinzen treten.
Die iiberflas_igen Banknoten warden wohl eher als D e p o s i t e n
in die Banken flief_en, doch wenn dies in der Bank, die sie

ausgegeben, gesch_the, so br/ichte es ihr auch keinen Schaden:
auch wenn sie die Scheine nicht sofort aufs neue emittieren

k0nnte, verdiente sie jedenfalls an dem Unterschiede zwischen
dem Anleihezins und dem Darlehnszins.

1) Von mir hervorgehoben.
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Gr6Bere Bedeutung aber hat das, was Wa gn er gleich
darauf hinzuffigt, n_tmlich, dab wenn unter vielen, Banknoten

ausgebenden Banken eines Landes eine oder ein paar es ver-

suchen sollten, ihr Darlehngeben durch Herabsetzung des
geforderten Zinsfuf_es zu vergr_Bern, ihre Banknoten bald in
die H_.nde der anderen Banken geraten und yon d iesen zur

Einl_sung pr_.sentiert werden oder zu einer zinstra_enden

Forderung im Kontokorrente Veranlassung geben warden.

Dies ist v_llig wahr und gilt nicht nur hinsichtlich der noten-
ausgebenden Banken. sondern der Banken fiberhaupt. Eine

einzelne Bank kann nicht zu wesentlich niedrigeren S_tzen,
als die fibrigen sie aufstellen, diskontmren: sie erhielte dadurch

eine Menge Leihkunden, aber keine Depositen in entsprechendem
BetraKe, k_Snnte daher bei der Abrechnung mit anderen Banken
ihre Schecke nicht einl_Ssen und wfirde bald insolvent oder

weniKstens illiquid sein. Dies gilt aber nur jeder einzelnen

Bank relativ zu den fibrigen, nicht dem ganzen System der
Banken eines Landes, falls sie alle eine Rhnliche Diskonto-

politik beobachten w_rden.
Wax ist denn nun dasjeni_e, was schliefSlich den Geld-

zin_ reguliert und wax verhindert, daf5 die Banken eines Landes

infol_e gemeinsamen Ubereinkommens ihre Zinss_.tze willkfir-
lich herabsetzen k6nnen? Geht man dawm aus, dal_ dies ei n e

sukzessive Erh_Shun_ der Warenpreise innerhalb des
Landes herbeifiihren werde, so ist die Sache klar: handelt es
sich hierbei um ein Land. in welchem keine auf kleinere Be-

tr_ge lautenden Banknoten vorkommen, so wfirde, unter dieser "

Voraussetzung. allein schon der vermehrte Goldbedaff zum
inneren Verkehr die Kassen der Banken bald ersch_pfen; auf_er-

dem wiirde, und dies gilt auch L_tndern, welche im allgemeinen
Verkehr lauter Banknoten benutzen, das Verh_ltnis zum Aus-

lande dutch eine Verschiebung der Handelsbilanz zu Ungunsten
des Landes binnen kurzer Zeit die Lage unhaltbar machen.

Leugnet man aber eine solcbe Wirkung, so liege sich frei-
lich denken, dab auf alle F_tlle dadurch eine Reaktion eintr_ite,

dab die niedriKen Zinss_itze die einheimischen Kapitale zur

Auswanderung trieben; die in den Banken untergebraehten

Depositen warden in Gold herausgezogen oder Bankscheine
gegen Gold eingel(Sst 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, dat_ alle Banken in der ganzen kommerziellen
Welt ein gleichzeitiges Herabsetzen des Geldzinses unter-
nehmen wiirden, so ist es schwer einzusehen, wound wie,

dieser Ansicht gem_it_, die Reaktion entstehen sollte: sondern
man mut_ nolens volens annehmem daI_ ein solches Zins-

herabsetzen in jedem beliebigen Grade stattfinden kSnne, ohne

darum zu irgendwie unhaltbaren Folgen zu fiihren. Die Un-
zufriedenheit der Deponenten mit einer solchen Mat_nahme

wtirde natiirlich grof_ sein. aber zugteich machtlos bleiben,
denn da sie nirgends h6heren Zins auf ihr Geld erhalten kSnnten

als den. womit die Banken sich begntigten, h_tten sie keine
Veranlassung_ es aus den Banken fortzunehmen: und wenn sie
dies t_iten, um das Geld auf eine oder die andere Weise selbst

zu benutzen, so wtirde es ja, weil_ der Annahme nach,
der Umsatz ftir mehr Tauschmittel keine Verwen-

dun K h_itte, binnen kurzerZeit den Banken wieder zustr6men.

Die gtinstigen Folgen w_tren ftir alle Nichtkapitalisten dagegen
offensichtlich: die Gesch_tftswelt erhielte den Vorteil. mit einem

so billigen Kapital, wie nut mSglich_ oder sozusagen mit Gratis-
kapital zu arbeitem Unternehmergewinne und ArbeitslShne

wiirden steigen und dieProduktion steigerte sich, bis der hSchst-
mSgliche Grad wirtschaftlichen W'ohlstandes eintr_tte, und zwar

nur infolge einer Ab_inderung einiger Ziffern in den Bankbtichern!

Proudhons Ideal. le cr6dit gratuit, w_ire realisiert ....

9. Die positive L_sung.

Es ist nicht leicht, in diesem Chaos unklarer Vorstellungen,
wo einander diametral entgegensetzte und sich teilweise selbst
widersprechende Ansichten von den bertihmtesten Verfassern

verfochten werden, den richtigen Faden zur LSsung des Pro-

blemes zu finden. Teilweise ist vielleicht eine solche LSsung,
wenigstens dann, wenn man verlangt, dab die Erfahrung sie

unmittelbar werde bewahrheiten k6nne, gegenw_irtig unm6g-
lich. Die konkrete Wirklichkeit ist viel zu wechselnd und

zusammengesetzt, als dab man ohne weiteres ihr Zeugnis an-

rufen kSnnte: ein Isolieren der Ph_inomene ist schwierig und
ungewit_: der einzige Experimentalbeweis, welcher den Aus-
schlag g_ibe, w_ire der, dab alle Banken der Welt in rein
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theoretischem Interesse nach gemeinsamem (Jbereinkommen zu

gleicher Zeit entweder ein starkes Erh6hen oder ein starkes
Herabsetzen ihrer Zinss_ttze vorn_hmen und bei dem neuen

Zinssatze wenigstens einige Jahre verharrten, so dab die Folgen
in Beziehung auf das Warenpreisniveau Zeit h_tten, sich zu

offenbaren. Doch auf ein solches Experiment wird man wohl

warten mtissen. Der einzige Ausweg dtirfte daher his auf wei-
teres das Appellieren an allgemein anerkannte wirtschaftliche
Prinzipe sein: eine diesen offenbar widerstreitende Ansicht

bedarf jedenfalls, um G]auben zu finden, einer starkeren Sttitze

als eine mit ihnen v611ig tibereinstimmende. Letztere kanm
fails sie in sich frei yon _qdersprtichen ist und nieht durch

die Effahrung handgreiflieh widerlegt wird. jedenfalls Anspruch
darauf erheben, als ,,Arbeitshypothese", provisorische Theorie,

dastehen und bei grtindlicherem Erforschen der Wirklichkeit
als Leitfaden dienen zu dfirfen.

Ein derartiges allgemein anerkanntes Prinzip ist, dab die
H6he des Geldzinses in letzter Hand auf AnKebot an R e a 1-

kapital und Nachfrage danach beruht oder, wie Adam
Smith und, nach ihm, Ricardo sich ausgedrtickt haben,

dat3 der Zinsful3 dureh den yon der Anwendung de_ Kapitales
selbst erzielten Gewinn reguliert wird. nicht dutch die Anzahl

oder die Qualitat der Metallstticke, die zum Umsetzen seiner

Produkte dienen. Dies ist wohl, im grot;en ge._ehen, auch un-
widerleglich, und die Grtinde sind allgemein bekannt. Das

Geld i__t ja kein Bestandteil des eigentlichen Produktions-
verfahrens: es ist. wie schon Aristoteles wugte, 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 __quivalent

ffir deren eigenen Prei_ zu erhalten, sondern auBerdem
einen Mehrwert zu erlangen, der gerade den realen Kapital-
zins ausmacht und welchem die Darlehnszinsen, die er selber

zahlen rout3, mehr oder weniger entspreehen.
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

tiberblicken. 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, dat_ der
Darlehnnehmer in dieser Hinsicht bef_thigter ist oder grSt_ere

Chancen hat als der Darlehngeber, unter anderem schon aus
dem Grunde, weil 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, dat3 die

Leihtransaktion, wenn sie sonst aufgesunder Basis ruht, gegen-
seitigen Vorteil bringen mug. 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 Auswe K often, sich an einem solchen

als Aktion_tr. Kommandit_tr usw. zu beteiligen: und ttberdies
gibt es einen anderen Umstand, welcher bewirkt, dag der
Darlehnszins mehr oder weni_er mit dem realen Kapitalzins in

lJbereinstimmung gebracht wird -- n_tmlich der Wettbewerb
der Unternehmer untereinander um Darlehnskapital.

Natiirlich kann man hierin keine vollstitndige Ubereinstimmung
erwarten, schon deshalb nicht, weft der Kapitalprofit keineswegs ein
einheitlicher Begriff ist, sondern bei verschiedenen Unternehmungen,
ie nachdem sie gr6f_eren oder geringen Effolg haben, stark differiert.
Dazu kommt der Unterschied zwischen dem Zinse kurzfristiger Darlehn
und dem Zinse langfristi_er, yon welchen nur der letztere wirklichem
Kapitalzinse entspricht. (Bei sogenannten Taschenanleihen zwischen
Privatleuten werden gew6hnlich keine Zinsen bezahlt, was nattir-
lich ist, weft der Darlehnnehmer sich dadurch meistens nur einen
kleineren Vorteil verschaffen kann, der Darlehngeber aber oft gar
keine produktive Verwendung fiir das Geld withrend der Zwischen-
zeit gehabt haben wfirde.) Dttrch den Kreditmarkt wird jener Unter-
schied in bedeutendem Grade ausge_lichen, ohne jedoch _anz auf-
zuhOren, wie man finden wird, wean man den gew6hnlichen Wechsel-
diskonto mit dem Hypotheken- oder Obligafionszinse vergleicht. Es
sei jedoch bemerkt, dat_ der sogenannte Privatdiskonto (der B6rsen-
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 k0nnen, eher als Kasseneffekten denn als Kapital-
plazierungsmittel in ei_entlichem Sinne Verwendung finden.

Einen Darlehnszins, welcher so einen umittelbaren Aus-

druck des realen Kapitalzinsfufies bildet, nennen wir norm al.
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Um diesen Beg-rift wirklich scharf zu fassen und zu definieren,
mfissen wir uns jedoch tiber den eigentliehen Befzriff des
Realkapitales Mare Rechenschaft geben. Natfirlich handelt es
sich hier zun_,chst nicht um das bereits an die Produktion

gebundene, mehr oder minder feste Kapital, wie Geb_ude,

Sehqffe, Maschinen usw., denn sein Ertrag hat nur mittelbaren
Einflut3 auf den Zinsful3, insofern n_mlich, 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? Gew_hnlich denkt man dabei an die bei Fabrikanten

oder Kaufleuten befindlichen Warenlager. die Vomtte an
fertigen KonsumtionsgegenstRnden oder Rohwaren und Halb-

fabrikaten. Doch dies ist nicht ganz richtig. Die Gr_t3e der
Warenlager hat ftir das eigentliche Ph_nomen des Kapitales

keine wesentliche Bedeutung, obgleich sie unter gewissen Kon-
junkturen eine solche erhalten k ann (man vergleiche die Seite
238 if). Wir k_Snnen, im Gegenteil, bei einer ersten Approximation

g/inzlich von dem Vorhanden._ein der VVarenlager absehen und

annehmen, dag s_mtliche Produkte -- KonsumtionsgegenstRnde,
Rohstoffe und Halbfabrikate -- in dem Augenblicke ihres Fertig-
werdens Absatz f_nden, sei es zu Konsumtionszwecken oder

zu fortgesetzter Produktion. Unter solchen Umst_nden erhMt

das freie Kapital eigentlich gar keine materielle Gestalt --
ganz natfirlich, weil es nur im Augenblicke existiert--, die
Kapitalbildung besteht in dem Ent_chlusse der Sparer, einen
Tell ihrer Einkiinfte in der n_chsten Zukunft nicht zu kon-

sumieren; durch ihre verringerte oder ausbleibende Nachfra_e

nach KonsumtionsgegenstXnden werden dann die Arbeits- und
die Bodenkraft, welche sonst zum Produzieren jener Bedarfs-

artikel erforderlich gewesen w_iren, frei, um testes oder gebun-
denes Kapital zu Produktion und Konsumtion der Zukunft
herzustellen und werden auch yon den Unternehmern zu diesem

Zwecke engagiert- vermittelst des Geldes, das die Sparer

ihnen zur Verfiigung stellen. Hiefl)ei wird freilich eine Ge-
schmeidigkeit in der Umgestaltung der Produktion voraus-
gesetzt, welehe in der Wirklichkeit durchaus nicht vorhanden

ist, aber dies ist im allgemeinen neben dem eigentlichen Haupt-

phtl.nomen doch nur eine Sache yon sekund_rer Bedeutung.
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Der Zinsfut_, bei welchem die Nachfrage nach Dar-
lehnskapital und der Vorrat an ersparten Mitteln
sich gerade mit einander decken und der also dem erwarteten

Ertrage der neugebildeten Kapitale mehr oder minder entspricht.

w_ire nun der normale oder nattirliche (reale) Zins. Er ist seinem

Wesen nach ver_inderlich: sind die sich der Kapitalanwen_ung
bietenden Aussichten besser als vorher, so vergr613ert sich die
Nachfrage nach Darlehnskapital und tibersteigt im ersten Augen-

blicke das Angebot: dadurch steigt der Darlehnszins und regt
zu gr_f_erer Sparsamkeit an, wtihrend zugleich die Nachfrage

der Unternehmer ein wenig zuriickgedr_ingt wird, so dat_ bei
einem etwas h_heren Zinsfut_e auf dem Darlehnsmarkte wieder

Gleichgewicht eintritt. Und zugleich mug dann ip s o fac to
-- im grofSen gesehen, und wenn es nicht aus anderen Ur-

._achen gest/)rt wird -- auch auf dem Waren- und Dienstmarkte

Gleichgewicht herrschen, so dab Arbeitsl6hne und Warenpreise
unver_tndert bleiben. Die S u mme der Geldeinktinfte tiber-

steigt dann zwar gewohnheitsm_if_ig den Geldwert der j_ihrlich

hergestellten Verbrauchsgtiter. aber dieser tiberschiissige Teil
der Einktinfte -- n_tmlich gerade das. was j_hrlich erspart
und in der Produktion investiert wird -- h_ilt auch keine Nach-

frage nach Gegenwartswaren, sondern fragt nach Arbeits- und
Bodenleistungen zur Zukunftsproduktion. --

Das Gesagte _ilt jedoch zun_chst nur dem Kredite zwischen
Mann und Mann, und auch dann in Wirklichkeit mit vielen

Ausnahmen. In gewissen F_illen kann ja tats_ichlich eine sehr

starke Preissteigerung eine Zeit lang ganz allein durch den
Privatkredit, z.B. durch Ersetzen der Geldtransaktionen durch

Warenkredit, unterhalten werden. Im Grunde f_tllt auch die._es

Ph_.nomen unter die allgemeine Regel, welche wit jetzt zu

entwickeln beginnen. Wer Waren oder andere Leistungen auf
Kredit kauft, der h_tte ja, wenn die Gewinnchancen aus irgend
einer Veranlassung gr613er als gew_Shnlich gewesen w_tren,
ohne Verlust h 6 h e r e n Zin s als den bisher tiblichen bieten

k6nnen. Verlangt der Verk_tufer nun blol; gew6hnlichen Zins,

bezw. bei Kreditgeben auf karzere Zeit nominell gar keinen
Zins, so h_itte der K_tufer anstatt dessen einen h 6 h eren Preis

auf die eingekauften Waren bieten k_nnen und wird auch durch

die Konkurrenz mit andern K_iufern mehr oder weniger ge-
zwungen, dies zu tun. Kommen wiederum der organisierte
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Kredit und besonders die T_.tigkeit der Banken hinzu, so ist

der Zusammenhang zwischen Darlehnszins und Kapitalzins
sofort weniger einfach, ja existiert nun tats_chlich, 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
Vorr_te oder auch nur auf die Mittel, welche die Sparer ihnen
zur Verftigung stellen, beschr_inkt. Dadurch, dab sm in ihrer

Hand die Privatkassenbest_tnde vereinigen, und dutch das Kon-
zentrieren der Ein- und Auszahlungen kommen sie in den Be-
sitz eines monetliren Darlehnsfonds, welcher stets elastisch

und_ unter gewissen Voraussetzungen, unerschSpflich ist. Bei
einem reinen Kreditsysteme kSnnen, wie wir in der vor-

hergehenden Abteilung gesehen haben, die Banken wenigstens
hinsichtlich des inneren Marktes stets noch so grof_e Darlehns-

ansprtiche zu noch so minimalem Zinsfui3 befriedigen. Dasselbe
aber wiirde offenbar auch unter dem tats_ichlich herrschenden

Geldsysteme gelten, falls die Annahme richtig ware. dat_
ein Herabsetzen des Bankzinses die Warenpreise nicht beein-
flusse (und nattirlich noch mehr, wenn sein Einfluf_ in der yon

To oke geglaubten Richtung ginge I.

Diese Annahme mug folglich falsch sein, undes wird uns
jetzt nicht schwer, direkt nachzuweisen, dag dem wirklieh so ist.
Leihen die Banken ihr Geld zu wesentlich niedrigerem Zins-
fufSe als dem eben yon uns definierten normalen Zinse aus,

so wird hierdurch erstens die Spart_,tigkeit zurtickgedr_ingt

und schon daraus entsteht eine vermehrte Nachfrage nach

Waren und Dienstleistungen zu gegenwXrtiger Konsumtion.
Zweitens erh6ht dies auch die Gewinnchancen der Unter-

nehmer, und die Nachfrage naeh Arbeits- und Bodenleistungen,
sowie nach schon auf dem Markte befindlichen Rohstoffen

zur Zukunftsproduktion wird augenscheinlich in demselben

Mage steigen, wie sie vorher durch den h_Sheren Zins zurtick-
gehalten worden ist. Durch die vergr0t_erten Einktinfte. die
hierdurch Arbeitern und Grundbesitzern, Rohstoffbesitzern usw.

besehert werden'), beginnen nun auch die Preise der Konsumtions-

1) Der Extragewinn der Unternehmer selber kommt dagegen hier nicht in Be-

tracht, da er erst der Zukunft angeh6rt und dabei mehr oder weniger yon den ver-

minderten Einkommen der Bankdeponenten kompensiert wird. Vgl. ilhrig_ns mein

Bueh ,Geldzins und Gttterpreise", S. Iz4 ft.
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waren zu steigen, um so mehr als die Produktionskraft, die

vorher zu ihrer Herstellung zu_nglich gewesen, ihnen jetzt

teilweise entzogen und anstatt dessen der Zukunftsproduktion
gewidmet wird. Das Gleichgewicht auf dem Waren- und

Dienstmarkte ist also gest_Srt: gegen eine Nachfrage, die sich
nach zwei Richtungen hin erweitert, steht ein unver_tndertes

oder sogar verringertes Angebot. was sowohl eine Steigerung
der Arbeitsl6hne (und der Bodenrente) wie auch, direkt oder

indirekt; ein Steigen der Warenpreise zur Folge haben muir.

Ausgeschlossen ist es nun freilich nicht, dal3 der Preis-

steigerung durch eine Vergr6t_erung der Produktion selbst in
gewissem Grade entgegengewirkt werden kann, z. B. dann.

wenn vorher Arbeitslosigkeit geherrscht hat oder die erhCShten
LOhne zum Ausdehnen der Arbeitszeit verlocken, schliet_-

lich auch durch das Gr/3t_erwerden des kapitalistischen
Charakters der Produktion, welches dutch eine Herabsetzung
des Darlehnszinses ohne Zweifel auch dann hervorge-

rufen wird, wenn diese auf dem nun besprochenen kiinstlichen

Wege geschieht (fiber die Vermehrung des Realkapitals
selbst in diesem Falle haben wit uns bereits ge_tul3ert).
Doch dies alles gehSrt zu den sekund/iren Faktoren des

Problemes: handelt eg sich nur urn seine Grundziige, so

sind wit zweifellos zu der Annahme berechtigt, dat_ s/imt-
liche produktive Kr_tffe schon vorher volle Besch_tftigung

gehabt h_ttten, so dat_ die vergrtSf3erte monet_tre Nachfrage
haupts_ichlich den Charakter eines Konkurrenzkampfes zwischen

den Unternehmern uln Arbeitskraft. Rohmaterial, Naturleis-
tungen usw. erhiilt; sie ftihrt dann. wie gesagt, zuerst zu einer

ErhOhung der Preise dieser und, infolge der grittier geworde-
nen Geldeinnahmen der Arbeiter und der Grundbesitzer im

Vereine mit dem verminderten Sparen, zu vergr6t3erter Waren-
nachfrage und damit indirekt zu einer Erh6hung der Preise
aller Konsumtionswaren.

Wie grot_ diese Preissteigerun g wiihrend eines gewissen
Zeitraumes, z. B. w_ihrend des ersten Jahres naeh der Zins-
herabsetzung werden k6nnte, ist schwer oder sogar unm6glich

festzustellen. Sie verteilt sich auch nicht gleichm_it3ig auf das
ganze. Warengebiet. wenigstens nicht anfangs, sondern ist
augenscheinlich dann am gr6t_ten, wenn es sich um Waren und
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Dienstleistungen handelt, mit welchen eine Kapitalinvestierung

auf l_ngere Zeitdauer bezweckt wird, wie bei Eisenbahnanlagen,
Hausbauten, Schiffsbauten usw.. aber sie verlangt dann anderer-

seits, dab die Zinsherabsetzung der Banken lange genug an-
gedauert habe, um auch den Zins langfristiger Darlehen zu
beinflussen, wie es frtiher oder sp_tter auch der Fall sein wird.
Ein Herabsetzen des Diskontos der Dreimonatswechsel von

4% auf o,3 Jo (pro anno) wtirde, wie man leicht erkennt, die

Bargeldpreise der eingekauften Waren direkt um hi?chstens

1tt4op,o steigern kt)nnen, bleibt aber die Herabsetzung best_hen
und bringt nach und nach den Zins der Hypotheken und Ob-
ligationen auch zum Fallen, z. B. yon _o auf 4°_. so ktSnnten

ia Baumeister, Eisenbahnaktiengesellschaften usw. his zu zS_l,_
mehr ft_r ArbeitsltShne und Rohmaterial bieten, weil o,4 Jo auf

auf I2 5 Mark gleich 5_/o auf Ioo Mark sind. Wichtiger aber
ist, daf_ die Preissteigerung, ob anf_inglich grot_ oder klein,

niemals aufh_Sren kann. s_lange die Ursachen, welche sie
zuerst hervorgerufen haben, zu wirken _ortfahren, mit anderen

Worten: solange der Darlehnszins niedriger als der
normaleZins bleibt. Hataufder ganzen Linie einePreis-

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 Arbeitskrgfte ihren erwarteten Extraprofit sich schon
verfltichtigen sahen, werden diesen Gewinn dennoch ganz oder

teilweise infolge der erh(Shten Warenpreise, die sich inzwischen
hinsichtlich der Bedarfsgegenst_inde, die sie herzustellen ge-

denken, aus_ebildet haben, realisieren, wohingegen die Arbeiter,
die Grundbesitzer und andere, deren Einkanfte sich scheinbar

vergrSt_erten, hieraus nur in geringerem Grade wirklichen
Nutzen ziehen, da ja der Vorrat der verlangten Bedarfsgegen-

st_tnde begrenzt ist; dem Gewinne, den sie in Wirklichkeit
einheimsen, entspricht in diesem Falle hauptsXchlich der posi-
tive Verlust, welcher andere Konsumenten, Lohnnehmer, Pen-

sionierte und andere, deren Geldeinktinfte vorl_tufig gar nicht

vergr_Sgert worden sind, trifft. Auf der Basis dieser neuen
Preise wird nun die Zukunft beurteilt; die Unternehmer_ welche

eben, ohne in der Zukunft hi, here Preise ihrer Erzeugnisse als
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die gew6hnlichen zu erwarten, den Arbeitern, den Material-

besitzern usw. ausschliel31ich deshalb h6here Bezahlung bieten
konnten, weil sie selber imstande waren, sich zu wohlfeilerem

Zinse Gelddarlehen zu verschaffen, warden jetzt, auch wenn

der Bankzins auf den normalen, nattirlichen Kapital-
zinsfui3 z u r ti c k g i n g e, durchschnittlich denselben hohen Preis

bieten ktinnen, weil sie nun Grund haben, zu erwarten, dab

die schon erreichten h6heren Preise ihrer eigenen Produkte
(bzw. Mieten, Frachts_ttze usw.) auch in der Zukunft Bestand
haben werden. Halten die Banken anstatt dessen an dem

niedrigen Zinsfufbe 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 Konsumtionsgegenst_inde noch mehr in die
H6he usw. -- Der grot_e, entscheidende Unterschied zwischen
den g e g e n s e i t i g e n Warenpreisen einerseits und dem all-
gemeinen W'arenpreisniveau andererseits ist also -- wie ich

bereits in meinem Buche Geldzins und Gtiterpreise hervor-
gehoben habe -- der, dat_ das Gleichgewicht der ersteren in

der Regel s tab il ist, vergleichbar dem eines freih_tngenden
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 yon 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 i n d i ffe r e n t e m Gleichgewichte, einem solchen, wie
eine Kugel oder ein Zylinder auf einer ebenen, wenn auch ein

wenig rauhen Fl_iche einnimmt: die Kugel bewegt sich nicht

von selbst weiter, sondern bleibt infolge der Tr_tgheit und der
Reibung an der Stelle, wohin man sie gelegt hat, liegen: treten

aber zuf_lligerweise Kr_tfte auf, welche stark genug sind, sie
aus ihrer Gleich_ewichtslage zu bringen, so erh_ilt sie auch

keine Tendenz zum Wiedereinnehmen dieser Lage, sondern
wenn die Kr_tfte, die sie in Bewegung gesetzt haben -- d. h. hier

der Unterschied zwischen dem normalen oder realen Kapital-
zinse und dem tats_ichlichen Darlehnszinse --, zu wirken auf-

h6ren, verharrt sie vielmehr in einer neuen, ebenfalls in-
differenten Gleichgewichtslage.
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Eine Folge des Gesagten ist, dat_ eine durch die erw_hnte Ursache
hervorgerufene Preissteigerung auf die Dauer unbedingt die Ober-
hand tiber die preisherabsetzenden Tendenzen gewinnen muff, welche,
wie wir schon gesehen haben, hinsichtlich gewisser Waren oder in
gewissen FAllen in einem niedrigen Geldzinse liegen k6nnen, weil diese
h6chstens ein fiir allemal, aber n i c h t k u in u I a t i v wirken. Eine

solche allgemeine Tendenz, worauf unter anderen Ma n g o 1d t auf-
merksam gemacht hat, besteht darin, daf_ bei niedrigen Zinss_tzen,
besonders unter primitiven Verh_iltnissen, viele Leute aus Bequem-
lichkeitsgriinden oder aus Furcht vor Risiko grofie Geldvorr/ite lieber
unbenutzt daliegen lassen als sie auszuleihen, wodurch sich die Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes verringert. Die Wahrheit dieser Behaup-
tung d/irfte sich nicht bestreiten lassen, aber auch dieser Umstand
k6nnte h6ehstens einen dem Betrage nach fixierten Druck auf die
Preise ausiiben, wahrend der bier yon uns besprochene solange ohne
Grenze preissteigernd wirkt, wie die Differenz zwischen dem Bankzinse
und dem normalen Zinse fortdauert.

Diese Konsequenz mag tiberraschend und vielleicht sogar
konstruiert und unwahrscheinlich erscheinen; man darf abet

nicht vergessen, dag sie in vSlliger Ubereinstimmung mit dem

steht, was geschehen wtirde, wenn eine Preissteigerung infolge
wirklichen Goldtiberflusses stattf_tnde, falls n_imlich das neue

Gold ausschlieglich als Darlehen, z. B. durch die Vermittlung

der Banken. in die H_inde des Publikums gelangte. Dies ist
nun freilich im allgemeinen nicht der Fall, sondern das Gold

strSmt w)m Produktionsorte wenigstens teilweise direkt als

Bezahlung far Waren ins Land, und in solchem Falle muff es
unmittelbar eine ErhShung der Warenpreise verursachen, ja

diese PreiserhShung kann, wie schon gezeigt worden ist, denk-
barerweise sogar dem eigentlichen Goldstrome voraneilen, so
daft im Verh_tltnisse zu dem sukzessive gesteigerten Preisniveau

gar kein 1AberflufS an Gold entsteht, und also auch gar keine

Veranlassung zu einer Herabsetzung des ZinsfufSes ist. Zum
Teil abet dtirfte 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 n/ichsten Zukunft zu tun, sondern will das Geld gegen
Zinsen ausleihen. Wenn wir, was uns ja freisteht, voraus-

setzen, dab eine groge Menge Goldes auf diese Weise yon in-
l_tndischen oder auslandischen Privatkapitalisten in den Banken

W i e k _ e 11, NationalSkonomie II 15
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deponiert worden sei, so warden die letzteren, um das Gold --

oder, was auf dasselbe hinauslauft, eine ihm entsprechende

Banknotenmenge -- in den Verkehr hinauszubringen, unfehl-
bar ihren Darlehnszins herabsetzen, und nach dem, was wir im

Vorhergehenden entwickelt haben, k6nnen wir ohne weiteres
annehmen, dat_ ihnen dies auch gelingen werde, d. h. dal3

alle Warenpreise stiegen und der Verkehr dadurch in

vergr56ertem Maf_stabe der Umsatzmittel bedtirfte. Sowie dies
geschehen w'_ire, wtirde es mit dem relativen Geldfiberflusse
vorbei sein: die Banken wiirden nun aufs neue ihren Zins auf

das normale Maf_. d. h. zur Ubereinstimmung mit dem realen

KapitalzinsfuBe. erhShen, und bei diesem Zinssatze warden
dann die einmal erh6hten Prei_e bestehen bleiben: das Gold,
das einmal die Banken verlassen h'_itte, wiirde tats_tchlich nicht

wieder dahin zurfickkehren, sondern fortfahren, sich in den

H_tnden des Publikums zu befinden. Die Bedingung dazu,
dais die Banken in diesem Falle einen permanent unter dem
realen Zinse bleibenden Zmsfu/_ halten k/Snnten, wgre dann
also ein unaufhSrliches Einfliet3en n e u e n Goldes in ihre Kassen.

und unter solchen Umst_tnden wtirden nattirlich auch die Waren-

preise ohne Unterbrechung steigen. Gibt man die Gtiltigkeit
dieser Schluf_folgerun_ 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
caus a efficie n s. die unmittelbar wirkende Ursache, ist in
beiden F_illen ein und dieselbe, n_imlich ein Darlehnszins. der

unter dem normaten Zinse bleibt, und die Konsequenz muf_
ebenfalls dieselbe sein.

Gegen das ganze obenstehende Raisonnement hat man eingewen-
det, da.e_eine Herabsetzung des Darlehnszinses auch auf den realen
Zinsfut_ herabclrtickend wirken masse, so daf_ der Unterschied zwischen

ihnen beiden sich immermehr ausgteiche, da also der Anreiz zu einer
weiteren Preissteigerung fortfalie. Die M6glichke_t hierzu 1M_t sich

nicht g_inzlich bestreiten. Freilich erfordert em Heruntergehen des
realen Zinses unter son_t gleichen Umstlinden unbedingt neues Real-
kapital, also vermehrtes Sparen. Ein soiches aber wtirde, wie wir
bereits ml Vorhergehenden betont haben, ohne Zweifel, wenn auch
unfreiw_lhg, dadurch zustande kommen, dab die gesteigerten Waren-
preise Lente mit festem Geldeinkommen -- z. B. Beamte und An-
gestellte, solange es ihnen noch nicht gelungen ist, entsprechende
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Gehaltserh6hung durchzusetzen, Pensionierte usw. -- zum Einschranken

ihrer Konsumtion zwingen. Hiergegen steht zwar andererseits das
A b n e h m e n freiwilligen Sparens, das hervorzuruten die Zinsherab-

setzung geeignet ist. Werm aber das erstere Moment fiberhand nimmt
und die Produktion unbegrenzte Mengen neuen Kapitals nicht zu ab-

sorbieren vermag, ohne dat_ sein Mehrbetrag heruntergeht, so k6nnte

es geschehen, dat_ die begonnene Preissteigerung -- zwar nicht zur_ck*
ginge, wohl aber -- ins Stocken geriete, falls nicht die Banken ihren

Zms noch mehr herabsetzten. Dasselbe wfirde fibngens auch dann
eintreten k6nnen, wenn das Herabsetzen des Darlehnszinses durch
Uberflut_ an metallischem Gelde veranlai3t worden w_Jre.

In derselben Richtung bewegt sich eine Einwendung Prof. David-
sonsl). Er macht die Anmerkung, dab, wenn das Produktionsresultat

dutch neue Entdeckungen und Erfindungen vergr6_ert werde, was an
und fcir sich geeignet sei, den Ertrag des Realkapitales zu vergr_i_ern,

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

m6glicherweise beim Alten bleibe, so dat_ irgendwelche Erh6hung des
realen Kapitalzinses in Wirklichkeit nicht stattgefunden babe. Hier-

gegen 1/it_t sich indessen sagen, dab die Produktionssteigerung der
Natur der Sache nach erst der Zukunft angeh6rt, die vermehrte Nach-

frage nach Rohmaterial und Arbeitskrait dagegen der Gegenwart. Das
vergr6t_erte Warenangebot wird daher h6chstens in der Zukunft der
bereits in vollem Gange befindlichen kumulativen Preissteigerung ein

wenig entgegenwirken. Aber selbst dann, wenn diese Wirkung der
Waren sofort eintr/ite, wfirde ja ein Verschwinden des Extragewinnes
der Unternehmer, trotz des vermehrten Produktionsresultates, im groi_en

gesehen unbedingt eine entsprechende Steigerung der realen Arbeits-
16hne und somit des Realkapitales selbst, aus welchem iene L6hne
ausbezahlt werden, voraussetzen. Hat sich aber das Realkapital, einerlei

auf welchem Wege, vergr6i_ert und ist also der reale Zins herunter-

gegangen, so ware ja yon Anfang an keine Differenz zwischen diesem
Zmse und dem Darlehnszinse der Banken vorhanden, was unserer An-
nahme widerstreitet.

Trotz der grot_en Schwierigkeit, aut v611ig 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 anderer_eits, dfirfte man doch davon

ausgehen k6nnen, dat_ die hier erw/ihnten entgegenwirkenden Kdifte

1) Ekonomisk Tidskrift_ Upsala I9O9: S. I. Man vergleiche meine Ant-
wort im selben Jahrgange, S. 6I.

15"
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nur dem angohSren, was wir oben als die sekund_ren Faktoren des
Problemes bezeichnet haben. Praktisch gesehen, ist es ja _brigens
unwichtig, ob man sich die in einer oder der anderen Richtung gehende
Preisbewegung, wie durch eine Differenz zwischen den beiden Zing-
s_tzen verursacht werden wtirde, als ins Unendliche fortfahrend denken

k6nnte; wichtig ist nur, dab sie stark genug ist, um die tats_chlichen
Preisschwankungen, die offenbar nicht mit den Ver_nderungen der
Goldmenge zusammenh_ngen, zu erkl_ren und damit die MOglichkeit
einer Preisregulierung durch die Zinspolitik der Banken zu verbfirgen,
falls das metallische Gold aufh6rt, wie jetzt Preismesser zu sein.

Prof. Davidson hat _brigens in demselben Aufsatz einen- yon
mir fibersehenen -- hochinteressanten Ausspruch Ricardos (Prin-
ciples of political economy and taxation ch. 27, new. ed.

i888 p. 2.°0) angeffihrt, der in ganz derselben Richtung geht wie'die
hier oben von mir entwickelte Theorie.

Auf _ihnliche Weise k6nnen die Banken durch Festhalten

an Zins_Rtzen, welche den N o r m a lz in s fibersteigen, abstrakt
genommem umgekehrt ohne Zweifel ein in praktischer Hinsicht

unbegrenztes Fallen der Preise zustandebringen. Allerdings
mfis_en sie hierbei auch ihren Depositenzins in entsprechendem
Grade erh_hen, well sic sonst auch unter einem reinen Kredit-

systeme alle lukrativen Gesch_tfte verl_Sren, da privates
Darlehngeben an die Stelle ihres eigenen treten wtirde. _Ein
Auszahlen metallischen Geldes brauchte zwar deshalb noch

nicht nOtig zu sein, sondern alle Geldtransaktionen lie_en sieh

fortfahrend durch Umschreibung in den Bfichern der Bank

bewerkstelligen, aber der gr6_ere Tell der Depositen wfirde
abgehoben und die Bankdarlehen zurfmkgezahlt werden, so da_

die rt_ckst_ndigen Banksaldi einzig und allein der Gr_5_e der not-
wendi_-en Handkassen entspr_chen; worauf die Kreditverh_tlt-

nisse, die vorher durch die Banken vermittelt worden, zwischen
Privatpersonen au_erhalb der Banken, und also ohne Gewinn

ftir diese, bestehen blieben.) Wie in der vorhergehenden
Abteilung hervorgehoben worden ist, erweist es sich auch

manchmal notwendig, dag sogar die Zentralbanken in dieser

oderjener Gestalt ihre Depositen verzinsen, sobald es gilt, den
Darlehnsmarkt zu beherrschen und die Handelsbilanz zum Aus-
lande zu verbessern.

VVenn man nun diesen Satz -- dab ein Herabsetzen des

Darlehnszinses unter den normalen (durch gleichzeitige Nach-

frage nach Kapital sowie durch den Umfang der Spart_ttigkeit
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bedingten) ZinsfuB an sich zum Hervorrufen einer fort-

schreitenden Steigerung aller Warenpreise geeignet ist, um-
gekehrt aber ein spontanes Erh6hen des Darlehnszinses die
Tendenz hat, alle Preise sukzessive fallen zu lassen, und

zwar so, dab beides, das Steigen der Preise wie das Fallen,

zuletzt in praktischer Hinsicht tiber alle Grenzen hinausgehen
w_rde -- als Ausgangspunkt in den Vordergrund stellt, so er-
halten s_mtliche Phanomene des Geldwesens auBerordentliche

Einfachheit und Klarheit, und auch das tats_tchliche Gebunden-

sein der Banken an Zinss_ttze, welche im g,anzen mit dem
normalen oder realen Zinse iibereinstimmen, wird ohne weiteres

yon selbst verst_indlich. Nicht nur wtirde ein willktirliche._ Er-
h_Shen oder Herabsetzen des Diskontosatzes, mit der Preisver-

_tnderung als Zwischenglied, zu einer unhaltbaren Verschiebung
der ausl_tndischen Zahlun_sbilanz fiihren (wenn nicht die Banken

der iibrigen L_inder dem Beispiele folgten), sondern es w_ire
schon hinsichtlich des inneren Verkehres unm_Sglich, besonders

wenn dieser, wie es in den groi3en Handelsl_.ndern der Fall

ist, sich in bedeutendem Umfange des Goldes bedient. Ein
Erhghen der Zinss_ttze mit darauffolgendem Heruntergehen
der Warenpreise wtirde viel Gold aus der Zirkulation in die
Banken hineinstrSmen lassen, und die Banken kSnnten, im

groBen gesehen, nicht umhin, dieses Geld zu verzinsen, wenn
sie ein Einbtif_en ihrer eigenen Wechseldiskontierung vermeiden
wollten. Sie miiBten, mit einem Worte, selber Zins auf Geld,

das zu verleihen ihnen unm/Sglich w_tre, bezahlen, und hier-

gegen g_ibe es kein anderes Abhilfsmittel als ein Herabsetzen
des Darlehnszinses. Ein all zu niedriger Zins wiederum wtirde
zu sukzessiv gesteigerten Preisen ftihren, und der vergrSBerte
Bedarf des Verkehres an Umsatzmitteln zu den kleineren

Zahlungen wtirde bald alles Gold aus den Banken heraus-

fegen oder ein Uberschreiten der gesetzlich festgestellten Grenze
der Notenemission verursachen, was durch eine Zinserh6hung
verhindert werden mtiBte.

Man hOrt manehmal behauptem dab die Banken der groBen

Handelsl_inder gegen Goldherausziehungen relativ unempfind-
lich seien, wenn die Umst_tnde es wahrscheinlich machen,
dab dieses Gold inllindischen Bedtirfnissen dienen werde, da-

gegen aber ein Ausstr0men des Goldes nach dem Auslande
hin viel mehr empf_inden. Hierbei dtirfte 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 aufh0renden, erh0hten Bedarfes an

Gold ftir den Verkehr sind. Gegen eine sukzessiv fortschreitende

Vergr6f3erung des einheimischen Goldbedarfes kann dagegen
ganz gewiI3 keine Bank unempfindlich bleiben. Man vergleiche

Helfferichs oben IS. I38) angefiihrte Aui3erung fiber die

Diskontosteigerungen der deutschen Reichsbank in neuerer Zeit.
Andererseits ergibt sich hieraus, daft dieses Gebundensein

der Banken hinsichtlich ihrer Zinss_itze zum gr6fSten Teile aut
rein konventionellen Verhaltnissen beruht, n_mlich in gewissen

Ltindern auf dem Verbote der auf kleine Betrtige Iautenden

Banknoten, wodurch der allgemeine Verkehr gezwungen ist,
sich des baren Geldes zu bedienen, sowie im allgemeinen
auf der Notengesetzgebung. Dies k6nnte nun insofern
wtinschenswert erscheinen, als es die Banken verhindert, durch

willktirliche Zinspolitik Veranlassung zu unwillkommenen

St0rungen des V,Zarenpreisniveaus zu geben, abet 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,
vorz ub eugen. Auf diese Frage werden wir sogleich zurtick-
kommen.

Bleibt noch die wichtige oder wenigstens sehr nahe
liegende, aus der Erfahrung geschOpfte Einwendung, welcbe
die Anhtinger der Tookeschen Schule bei jeder Gelegen-

heit triumphierend als Stfitze ihrer Ansicht hervorgehoben haben
und vor welcher die Ricardianer ihrerseits bisher haben still-

schweigen mtissen: der Umstand n_tmlich, dem wit schon
beim Besprechen des Einflusses der Goldmenge auf die

Preise begegnet sind, dab n_imlich steigende Warenpreise
tatsgchlieh sehr selten mit niedrigem oder heruntergehendem

Zinsfufie zusammentreffen, sondern viel _fter mit steigendem
oder hohem.

Man hat allerdings hiergegen angeftihrt, daft die steigenden Preise
doch gewtthnlich anfmgen, wenn der Zinsfufl sein Minimum erreicht
babe, und umffekehrt; aber dies wtirde vielmehr darauI hindeuten,
daft entweder Took e s Theorie, die in steigenden und faUenden Zins-
satzen eine Ursache des Steigens bzw. Fallens tier Warenpreise sieht,
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richtig ist, oder auch, daf_ die Veriinderungen der Warenpreise die des
Geldzinses verursachen und nicht umgekehrt. Derm in beiden FAllen

wttrden ja die Minimumpunkte dieser beiden Bewegungen in der Zeit
zusammenfaUen, wohingegen es den Anschein haben k0nnte, als ob
unserer Theorie zuiolge das Maximum der einen zu gleicher Zeit mit
dem Minimum der anderen eintreten m/isse, und umgekehrt.

Ein genaueres Studium des Diagrammes auf der niichsten Seite --
dessen Anordnung yon selbst zu verstehen sein dtirfte -- zeigt iibrigens,
dab der betreffende Parallelismus keineswegs vollst_indig ist; es
dtirfte die allgemeine Regel doch die oben erw/ihnte sein.

Aber diese anscheinend so vernichtende Einwendung ver-

liert jegliche Bedeutung oder verwandelt sich vielmehr in eine
Sttitze der Ansicht. welche sie widerlegen sollte, sobald man

sich fragt, worauf die Ver_inderungen in den Zinss_ttzen der
Banken in Wirklichkeit beruhen. Wenn dem so w_re, daf_

derartige Ver_inderungen im allvemeinen yon den Banken selber
ausgingen, mit anderen Worten: daf_ diese ihren Zinsfuf_ ganz
willkiirlich erh_3hten oder herabsetztem ohne dutch ver_nderte

Verh_tltnisse auf dem Markte dazu gezwungen zu sein, so
h_tte man gewif_ allen Grund, nach einer Zinsherabsetzung

steigende Warenpreise und nach einer Zinserh6hung fallende
zu erwarten. Dies ist aber allem Anscheine nach nicht der

Fall: die Banken sind, wie aus dem <,ben Gesagten hervor-

geht. in ihrer Zinspolitik stets mehr oder weniger g ebun d e n+
und wenn sich auch diese Politik. wenigstens bei dem heut-

zutage immer h_iufiger werdenden gemeinsamen Auftreten yon
Seiten der Banken, annehmbarerweise innerhalb ziemlich elas-

tischer Grenzen bewegen k_Snnte, so herrseht doeh auf dem
Gebiete des Bankwesens. vielleieht mehr als auf den meisten

anderen, gerade infolge der hier auf dem Spiele stehenden
gro!3en Verm_Sgenswerte ein auf Gewohnheit und Tradition

gegrtindetes Vorgehen, mit einern Worte: die Routine. Die
Banken. so dtirfte man sagen k¢_nnen, ver_ndern niemals ihre
Zinss_ttze, ohne durch __tul3ere. zwingende Umst/inde dazu ver-
anlal;t zu sein; sie erhOhen ihren Zins dann, wenn entweder
der Goldvorrat sich zu vermindern droht, oder ihre laufenden

Verbindlichkeiten so grog geworden sind_ dais sie in einem

als gef_hrlich angesehenen Mil3verh_tltnisse zu der Goldkasse
stehen, und a for t i o r i. wenn beides zu gleicher Zeit statt-

findet, was oft geschieht. Sie setzen ihre Zinss_tze unter ent-
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gegengesetzten Verh_iltnissen herab: bei vergr6f_erter Gold-
kasse oder verringerten Verbindlichkeiten oder beidem. Nun

ist es freilich m6glich, daf_ eine solche Vergr6t_erunK des
Goldvorrates der Banken auf einem Goldzustr6men yon den

Produktionsorten her oder tiberhaupt aus dem Auslande beruhen

kann, falls n_,mlich dieses Gold yon Anfang an bei den Banken
als Kapital plaziert wird, und in solchem Falle muf_ un-
bestreitbar ein Herabsetzen des Geldzinses mit einer dadurch

veranlaf_ten Preissteigerung die Folge sein, obgleich die Banken
nattirlich in dem Maf_e, wie die Preissteigerung fortschritte, den
Zins sukzessive auf das Normalmal3 erh6hen wtirden. Dies aber

braucht, wie wir nun schon wiederholt betont haben, nicht

die Folge einer vergr_St_erten Goldproduktion zu sein. sondern
die Preissteigerung auf dem Markte kann, umgekehrt, das Pri-
mS.re und der Goldstrom das Sekund_ire sein; und was ftir die

tats_tchliche Gestaltung der Preise ebenso wichtig ist: eine ver-

gr6gerte Goldmenge kann ttberhaupt ohne Einflm3 auf die
Warenpreise bleiben, falls sich der Bedarf an Umsatzmitteln zu

gleicher Zeit durch anwachsende Volkszahl, gesteigerte soziale
Arbeitsteilung und verbreitetere Geldwirtschaft vergrglgert.

Die Schwankungen des Warenpreisniveaus, welche nicht
direkt durch dieVer_inderungen derGoldproduktion
verursacht werden, dfirften deshalb mit den dann und wann

eintretenden Ver_tnderungen des r e a Ie n K a p i t a Iz i n s fu f_e s

selbst zusammenh_ingen: nicht so zu verstehen, dat_ die Hghe
des Kapitalzinses an sich die Produkte durehschnittlich kost-

spieliger oder wohlfeiler machte, denn dies ist. wie wir _esehen
habem in der Hauptsache nicht der Fall. sondern weil der

Darlehnszins sieh diesen Ver_inderungen nicht

schnell genug anpaf_t, so daf_ das Einwirken der Banken
auf die Warenpreise in Wirklichkeit eine Folge ihrer Passivit_tt,
nicht ihrer Aktivitgt auf dem Darlehnsmarkte ist. Mit einem

Worte: die zwischen dem tats_tehlichen Darlehnszinse und dem
normalen Zinse ent._tehende D i f fe r e n z, die wir im Vorher-

gehenden als eine Hauptursache der Veriinderungen der Waren-
preise bezeichnet haben, entsteht nicht sehr oft dadurch, dat_
der Darlehnszins sich spontan verg.ndert, wRhrend der normale

oder reale Zins unver_tndert bleibt, sondern viel 6fter dadurch,

dat_ der normale Zins steigt bzw. sinkt, w_hrend der Darlehns-
zins stillsteht oder ihm nur langsam folgt. In der Diskussion



-- 234 --

fiber diese Fragen hat man diesen Umstand in der Regel so

gut wie ganz iibersehen, was wohl damit zusammenh_tngt, dab
die Theorie des Kapitalzinses sich bisher noch immer auf einer
sehr bruchsttickhaften Stufe befunden hat und erst in unseren

TaKen , be._onder._ durch B 6 h m - B a w e r k s epoehemachende
Schriften. die erforderliche Festigkeit erlangt hat. Der natiir-

liche Kapitalzins, der reale Ertrag des Kapitales in der Produk-
tion, ist wie alles andere auch Ver_nderungen und zwar starken

Ver_tnderung'en unterworfen. Er s i n k t, wenn das Kapital
qelber unter sonst gleichen Umst_tnden durch fortgesetztes

Sparen erw,tehst, indem es immer schwieriger wird, den neu-
gebildeten Kapitalen eine eintr_tgliche produktive Verwendung

zu geben, und indem die Konkurrenz dieser neuen Kapitale
mit den schon vorhandenen mehr oder weniger den Zins der
letzteren herabdrtickt, w_hrend Arbeitslohn und Grundrente

infl_lgede_sen steigen. Man darf n_mlich nicht vergessen, dab
wenn auch die H(H_e des Kapitalzinses ceteris paribus

einen bestimmenden Einflut_ auf den Umfang der Spart_itigkeit
austibt, diese jedoch fiberdies durch viele andere Ursachen, wie

._tei_enden YVohtstand, vergr6l_erte Rechtssicherheit, gr613ere
Far._orge far die Zukunft und im ganzen gesteigerte Kultur,

beeinflut;t wird. In einigen F_illen kann fibrigens ein niedrigerer
Zins sugar Ursache vermehrten Sparens sein, aber dies dtirfte,

wie wir im vorhergehenden Bande zu zeigen versucht haben,
als eine Ausnahme der Regel betrachtet werden mtissen.

Der Kapitalzin._ wiederum s t e i g t. wenn die Kapitalmenge
sich verringert, sei es nun relativ, z. B. durch ein Anwachsen

der Volkszahl und einen dadurch ver_r6f_erten Kapitalbe-
dart, der die zu gleicher Zeit stattfindende Spart_itigkeit tiber-

fltigelt_), oder sei e._ absolut, was haupts_tchlich nur als Folge
eines verheerenden Krie_es oder gelegentlich durch Natur-

revolutionen geschieht. Aber der Kapitalzins kann auch eine
Zeit lan K durch technisehe Erfindungen steigen, welche eine

1) Die BevolkeruDgszunahme eines Landes erh_ilt also ill Beziehung auf die Preis-

bewegung eine doppelte Tendenz, tells eine die Preise herabdr/ickende,

well sie die Warenproduktion, den Umsatz und damit den Bedarf an Umsatzmitteln

vergr6t_ert, teils eine die Preise steigernde, dureh Beeinflussung des realen

Kapitalzinses. Erst in dem Marie, wie jene erstere Tende,,z dureh fortdauer,*de Gold-

produktion und fortgesetzte Goldeinfuhr, sowie aueh dareh die Entwicklung der Bank-

technik (Seheek- und Giroverkehr) neutralisiert wird, kann die letztere Tendenz sieh
ungehindert geltend maehen, und noeh mehr wiirde dies nattlrlich bei reinem Kredit-
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vorher nicht gekannte gewinnbrinffende Kapitalanwendung er-

lauben, wRhrend sie zugleich gewShnlich vermehrtes Kapital
zu ihrer Reali_ierun_ verlangen. Ist nun durch irgend eine
dieser Ursachen oder durch alle im Vereine in dem nattirlichen

Kapitalzinsfut;e eine Ver_inderung w_r sich ge_an_en, was wird
dann die Folge sein': Der Geldzins sollte ja nach der all-

gemeinen volkswirtschaftlichen Doktrin eine entsprechende

Verfinderung erleidem aber, wie wit bereit.a ge._ehen haben.
gibt es, wenigstens in dem modernen, ausgebildeten Geldwesen,

zwischen den beiden keinen anderen Zusammenhang als eben
die durch ihre Differenz verursachte W a r e n p r e i s v e r Xn d e -

r u rig; und dieses Band ist elastisch, un_eftthr eben._o wie die
Spiralfedern, die man bei _ewissen Fuhrwerken zwischen dem

Wagenkorbe und den Zugleinen anzubringen pflegt. Eine
Steigerunff des realen Kapitalzinses gibt daher keine au_en-

blickliche Veranlassung zu einer entsprechenden ErhShung der
Zinss_itze der Banken. sondern diese bleiben vorl_ufig un-
ver_tndert und mit ihnen auch mehr oder weniger der zwischen
Mann und Mann herrschende Darlehnszins: der Geldzins ist

nun also dahin gelangt, daf$ er im Verh_ltnis zu dem realen
Kapitalzinse abnorm niedrig steht, und dies wirkt nattirlich

gerade so, als ob der Geldzins bei unver_tndert gebliebenem
Kapitalzinse spontan heruntergesetzt worden wXre -- was hin-

_egen, 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 Zinss_ttze ein wenig
zu erhOhen, was jedoch solange, wie diese noch nicht die HShe
des normalen Zinses erreicht haben, das Fortschreiten der Preis-

steigerung nicht hindern kann. Ja. hat die Preis,teigerung,
wie es nicht ungewShnlich ist, selbst tibertriebene Hoffnungen

systeme geschehen_ bei welchem die Banken ohne Schwierigkelt aueh die grSfiten Am

forderungen an Umsatzmitteln fiir den Bedarf des inrteren Verkehres befriedigen
kSnnten.

Mehr als das eigenthehe Anwaehsea der BevSlkerung trligt iibrigens in unseren
modernen Gesellsehaften die Konzentrierung der BevSlkerung in den St_ dten zum

Aufreehterhalten des Kapitalzinses bei_ well das Siehausdehnen der St_idte mit allem,

was dazu gehSrt, wie Neub_tuten_ Verkehrsverbindungsmittel usw., tats_ehlich den grS_ten
Teil der neugebildeten Kapitale absorbiert.
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auf ktinftige Gewinne erzeugt, so kSnnen die Anforderungen
an Bankkredit welt fiber das gewShnliche Mai_ hinausgehen.
und dann mfissen die Banken, um sich selber zu schfitzen, ihre

Zinss_itze sogar fib e r das Niveau des nattirlichen Kapitalzinses
oder des normalen Darlehnszinses erhShen; und noch mehr

wird dies der Fall sein, wenn sich Zeichen einer Krise zu zeigen

begonnen haben, das Vertrauen zwischen Mann und Mann
sich abzuschwachen anf_tngt und der Kredit der grot_en Geld-

institute das einzige ist, worauf man sich noch verlassen kann.-

Umgekehrt ist nattirlich das Verh_iltnis bei sinkendem nattir-
lichem (oder realem) Kapitalzinse, welcher erst yon fern und
allmlihlich durch eine entsprechende Herabsetzung der Zins-

s_itze der Banken begleitct wird. Wir erhalten dann hier als

Resultat: steigende Warenpreise neben steigenden und hohen
Zinssatzen, sinkende Warenpreise bei niedrigen Zinsslitzen

in vSlliger (Jbereinstimmung mit unserer Theorie und dennoch
als Hauptbeweis gegen das yon uns vorausgesetzte Zusammen-
hi_ngen des Geldzinses mit dem V_Tarenpreise angeftihrt!

Es ist eine allgemeine Erfahrung. dai3 sogenannte gute

Zeiten, in welchen die Gesch'Mtst_itigkeit lebhaft ist und alle
Leute viel Geld verdienen oder glauben, dab sie es verdienen
werden, auch Zeiten aufwiirtsstrebender \Varenpreise sind. Die

guten Zeiten. die allgemeine hoffnungsvolle Stimmung inner-
halb der Geschaftswelt. 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., ermSglicht worden sind; der reale Kapitalzins steht

also hoch, und man erwartet, daf_ er es auch in der n_ichsten

Zukunft tun werde, wRhrend die Darlehnsbedingungen einst-
weilen unver_tndert sind. Die Elemente einer Preissteigerung

sind unserer Theorie nach also gegeben, aber es ist ebenso
klar, daft jene bald die Banken zum ErhShen ihrer Zinssi_tze
veranlassen mul_. denn die technischen Erfindungen haben ihnen

ja keine vergrS_erten Geldvorr_ite zugeffihrt, und die Umlaufs-

geschwindigkeit des Geldes oder die Vervollkommnung der
Banktechnik l_ii_t sich auch nicht in beliebigem Grade ver-
gr0i_ern: die gesteigerten Preise und der vermehrte Verkehr

verlangen aber bald auch eine vermehrte Menge zirkulierenden
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baren Geldes oder zirkulierender Banknoten. -- Vice v e r s a

in ,,schlechten Zeiten". --

Es kSnnte demnach den Anschein haben, als ob die Ver-
_tnderungen des Bank- oder Geldzinses bald die Ursache der

Schwankungen der Warenpreise seien, bald, und noch 0fter,
durch diese Schwankungen verursacht wtirden. In dieser Auf-

fassung der Sache, welche tats_chlich viele Schriftsteller hegen,

liegt ja an sich nichts Ungereimtes, und der Umstand. dat3 die
Bewegung der Preise und des Zinses im letzteren Falle in

gleicher Richtung, im ersteren dagegen in entgegengenetzter
gehen, ist auch nicht geeignet, Erstaunen zu erregen; denn

dies hat sein Gegensttick an vielen andern wirtschaftlichen

Erscheinungen und wtirde im ganzen nur eine Anwendung des
all_emeinen Gesetzes der Wirkung und Gegenwirkung sein.

So kann z. B. ja vergrt_gerte Nachfra_e nach einer gewissen
Ware bald zusammen mit einem steigenden, bald zugleich mit
einem fallenden Preise dieser Ware auftreten, je nachdem die

Preisveranderun K durch die erh6hteNachfrage verursacht worden
ist oder sie verursacht hat. Das Unbefriedigende jenes Stand-

punktes i_t jedoch, daf_ die eigentliche Veranlassung zu einer

Steigerung oder Herabsetzung den all_emeinen _Varenpreis-
niveaus in dem einen der beiden in praktischer Hin,_icht wich-

tiKsten Fallen noch immer Kanzlich unerldart bleibt, n_tmlich
wenn sie nicht auf einer Veranderung der Goldmenge bzw.
der Warennachfrage seitens der Goldl_tnder beruht. Aus dem

eben Gesagten dtirfte indessen klar geworden sein. daft in
diesem Falle die beiden oben erw_hnten Ereignisse -- das Ein-
wirken der Preise auf den Geldzins und das Einwirken de_ G_dd-

zinses auf die Preise _ nut verschiedene Seiten ein und des-

selben Ph_tnomenes sind. Die primare Urnache der Ver_tnde-

rungen ist immer dieselbe, n_imlich eine aufir_end eine Weise ent-
standene Differenz zwischen dem normalen und dem tats_chlichen

Darlehns- oder Geldzinse. Ein Herabgesetztwerden der Zinss_ttze
der Banken wirkt nur dann preissteigernd und ihr Erh0htwerden
drtickt nut dann die Preise herab_ wenn der Darlehnszins da-

durch eine niedrigere, bezw. h6here Lage erh_tlt als die des
normalen Zinses, welcher seinerseit* mit dem Niveau des re-

alen Kapitalzinses zusammenh_tngt: 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 EinfluB auf die Preise, wie sie noch nicht
von einer ihnen v(illig entsprechenden Modifikation des Geld-

zinses begleitet sind. Geschehen dagegen die Ver_tnderungen
des Darlehnzinses zu gleicher Zeit und gleichf_rmig mit ent-

sprechenden Veriinderungen des realen Kapitalzinses. so dtigte--

abgesehen von der unmittelbaren Einwirkung der Goldproduk-
tion selber-- gar keine Ver_nderung in der H_ihe der Waren-

preise, und am allerwenigsten eine fortschreitende_ kumulative
entstehen k6nnen.

Anmerkung tiber Konjunkturverfinderungen und Krisen.

Die hier ausgesprochenen S_itze h_ngen, soweitsie die Preisbewe-
gungen w_ihrend sogenannter guter und schlechter Zeiten anbetreffen,
mit einer Auffassung der Natur und der Ursachen der Konjunkturverfinde-
rungen zusammen, welche ich in einem Vortrage im norwegischen Staats-
0_onomischen Vereine (abgedrucktin der StatsOkonomisk Tidskrift 1907)
dargestellt, aber aus Mangel an Gelegenheit noch nicht weiter aus-
geftihrt habe. Eine restlose Erkliirung dieser r_itselhaffen Ereignisse
beanspmcht sie nicht zu geben, wohl aber ein notwendiges, bisher
meistens vernachl_ssigtes Element jeder wirklichen Erkl_irung anzu-
zeigen. Sie steht fibrlgens in naher Ubereinstimmung mit der yon Ao
S p i e t h o f f entwickelten, deren charakteristischster Zug, wie man sagen
kann, ist, dab den Konjunkturver_inderungen selbst r ealen Ursachen,
unabhlingig vonder Ver_inde_ng der Ware_preise, zugeschrieben
werden, so dab letztere einen sekund_iren Charakter erMilt, obwohl
sie nichtsdestoweniger unter den tats_ichlichen Verh_iltnissen eine wich-
tige und hinsichtlich des Hervorrufens der Krisen selber sogar eine
dominierende Rolle spielt.

Da gesteigerte Warenpreise so gut wie immer aufw_irtsgehende
Zeiten, fallende Warenpreise dagegen Krisen und Depressionszeiten
beglelten, 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 gedrtickten Zeiten zu betrachten, wie ja, nach C16ment Juglars
bekanntem Ausspruche -- der wiederum in der Hauptsache durchaus
richtig sein dtirfte -- die Ursache der Krisen in dem pl6tzlichen Auf-
h6ren der Steigerung der Warenpreise liegt oder vielmehr die Krisen
selber dutch jenes pl6tzliche Aufh6ren konstituiert werden.

Einen folgerichtigen Ausdruck dieser Anschauung enth_t z. B.
Sombarts bekannte Behauptung, dab aufwArtsgehende Zeiten,
historisch gesehen, stets mit vermehrter Goldproduktion zusammen-
hingen. DaB eine solche vergr6Berte Goldprodukuon oder, richtiger, die
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dadurch verursachte allgemeine Preissteigerung, als Anreiz zu ver-

mehrter Unternehmungst/itigkeit wirken und damit zu dem in grofiem
Ma_6stabe betriebenen Verwandeln beweglichen Kapitales in festes, was,
nach allgemeinem Einverst/indnisse, eines der charakteristischsten Kenn-

zeichen der guten Zeiten ist, verlocken kann, dfirtte sich, falls die
Vorbedingungen dazu ttberhaupt vorhanden sind, nicht bestrelten

lassen; hlitte aber die reale Kapitalbildung, die hierzu absolut not-

wendig ist, ihren Grund nur in der Preissteigerung selbst, d. h. ge-
sch/ihe sie durch verminderte Konsumtion von Seiten der Personen

oder der Volksklassen, welche feste Geldeinktiafte haben, so kSnnte

der Aufschwung kaum besonders kr_iftig werden oder lange Dauer

haben. Der stiindige ParaUelismus zwischen starker Goldproduktion
und aufw/irtsgehenden Konjunkturen, den die Verfechter dieser An-

sicht beobachtet haben wollen, wird fibrigens, und, wie mir scheint, mit
gutem Grunde, yon anderer Seite, z. B. yon Spiethoff, bestritten.

Noch weniger wlire jedoch dm Ansicht gutzuheit_en, dm zuerst yon
T u g a n- B a r a n o w s k i ausgesprochen, sp/iter yon L e s c u r e (in seiner
bekannten Schrift fiber die Krisen) aufgenommen worden ist, und

welcher gem_i5 sowohl die Preissteigerung in ,,guter" Zeit wie das
Fallen der Preise wiihrend und nach einer Krise ohne alien Zusammen-

hang mit dem Geldwesen stlinden und ausschlief_lich dutch die Ph/i-
nomene der Produktion und des Warenmarktes hervorgerufen wtirdcn.

So sollte z. B., dieser Ansicht nach, eine vergr0fierte Produktion und
das darauf folgende stiirkere 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 Verk/iufer nun also weniger Geldmittel zur

Nachfrage nach andern Waren erhielten, so wtirde das Fallen der Preise
sich auch aui diese letzteren Waren erstrecken und damit Krisis und

Depression vorhanden sein (sogenannte s u r p r o d u c t i o n g e n e r a t i s c e
als Gegensatz zur surproduction generale -- allgememe 0ber-

produktion -- die ehemals so gew6hnliche, nunmehr aber, wemgstens
theoretlsch, gr65tenteils aufgegebenen Erkl/irung der Kri_en).

Offenbar aber vergit_t man hier, daf_ die Kaufkraft, dm sich also
unter dieser Voraussetzung bei den V e r k fi u fe r n jener ersteren Waren

verringern wtirde, sich anstatt dessen bei den K/iufern der Waren
e r h 6 h t : wean diese nur einen kleineren Teil ihrer Einktinite zu

opfern brauchen, um sich mit ihrem Bedarfe an Waren der be-
treffenden Gruppen zu versehen, so haben sm ja um soviel mehr zur
Nachfrage nach andern Waren fibrigbehalten, undes ist dann nicht

ausgeschlossen, daft diese andern Waren -- der Annahme jener Theorie
zuwider -- im Preise steigen k6nnten und dadurch vielleicht die bei

den verbilligten Waren eingetretene Preisverminderung ausgleichen
wtirden.
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Im ganzen dttrfte es vergeblich sein -- sowohl hier, wie in der

allgemeinen Preistheorie -- eine Preisbewegung, welche es auch sei,

zu erkl_iren, ohne das zu berficksichtigen, was doch das eine Kompara-
tionsglied aller Preisbildung ist, n_imlich das Geld selber und seine

Surrogate oder die Beschleunigungsmittel seiner Umlaufsgechwindig-
keit, die Kreditmittel. Rein lheoretisch gesehen steht es uns ja hei,

]eden beliebigen Preismesser zu fingieren; denken wir uns denn beispiels-
weise, dat_ man zur Einheit des Geldwertes --anstatt wie gegenw_irfig in

Schweden 0,4 g Goldes (= t Krone) -- etwa 1kg R o h e i sen gewRhlt h_itte,
so wfirde ja, da vor und nach einer Krise unter allen Waren das Roh-

eisen die grSfiten Preisschwankungen zu zeigen pflegt, die Wahl dieses
Preismessers notwendigerweise dazu ffihren, daft die Preise aller Waren

(ausgenommen des Roheisens, dessen Preis unver_ndert bliebe) in den

guten Zeiten fielen und w_ihrend der darauflolgenden Depression
s t ieg e n. Der Umstand, daft die tats_ichliche Preisbewegung in ent-
_egengesetzter Richtung geht, wird sich also nur durch die tats_ichliche
Preismesserwahl -- G o 1d, nicht Roheisen -- erkl_iren lassen. Der

Unterschied liegt jedoch nicht darin, dat_ das Gold als Ware, d. h.

zu industriellen Zwecken w_ihrend guter Zeiten weniger Nachfrage
t_inde als in schlechten -- sicherlich ist es umgekehrt --, sondern darin,

dais seine Wareneigenschaft sich zu den Faktoren, die im tibrigen auf
seinen Wert einwirken, wesentlich i n d i ffe r e n t verh_ilt. Der Gebrauchs-

nutzen des Goldes in den technischen Anwendungen hat -- im Gegen-
satze zu dem des Roheisens -- viel zu geringe Tragweite, urn, jeden-
falls wiihrend so kurzer Zeitabschnitte wie des hier in Rede stehenden,

rgendwelchen eigentlichen Widerstand gegen die Ver_inderung seines

Tauschwertes, die durch Beschleunigung oder Verlangsamung der
Umlaufsgeschwindigkeit des gemtinzten Goldes m. a. W. durch Er-

weiterung oder Zusammenziehung des Kredites hervorgerufen wird,
leisten zu kSnnen.

Nun ist es freilich wahr, dab der zuletzt erw_ihnte Faktor sich

zwischen Mann und Mann, abgesehen yon den Mafregeln der Banken,
in gewisser Ausdehnung geltend macht: die aUgemeine vertrauensvolle
Stimmung, die dutch eine aufw_irtsgehende Konjunktur erzeugt wird,

veranlafit ohne Zweifel, dab zwischen Kaufleuten Forderungen und
Schulden in gewiihnlichem 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 dutch

ihre Wechseldiskontierung und ihr tibriges Kreditgeben die Masse der
Umsatzmittel regulieren; und nach dem, was wir auseinandergesetzt

haben, dttrften wir als gegeben annehmen kSnnen, dat_ dasjenige, was
den Umfang, in welchem dieser Bankkredit in Anspruch genommen
wird, in erster Reihe bestimmt, dessen Preis sein mug, n_imlich der
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relative Preis des Kredites, der Bankzins im Verh_iltnisse 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 dutch den Kredit

verursachten Ver_inderungen in der Kaufkraft des Geldes allerdings
unter den jetzigen Verh_tltnissen eng mit den Konjunkturveranderungen
verbunden sind, und sie ohne jeden Zweifel auch selbst beeinflussen, vor
allem zum Hervorrufen yon Krisen. Aber ein naturnotwendiges Zusammen-
h_ingen dieser Erscheinungen dfirfte man nicht anzunehmen brauchen.

Die haupts_tchlichste und an sich geniigende Ursache der Koniunktur-
ver_inderungen dtirfte vielmehr darin zu suchen sein, dab die technischen
oder kommerziellen Fortschritte ihrer Natur nach nicht eine ebenso

gleichm_iBig fortschreitende Serie aufweisen k6nnen, wie in unserer
Zeit das Zunehmen der Bediirfnisse -- vor allem infolge der organisch
vor sich gehenden Volksvermehrung -- zeigt, sondern dab sie bald
beschleunigt, bald zurfickgehalten werden. DaB man im ersteren Falle
ctiese gtinstige Konjunktur m0glichst schnell auszunutzen sucht, ist
natfirlich und dfirfte 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 massenweise vor sich gehendes
Verwandeln beweglichen Kapitales in festes, was, wie gesagt, ein un-
zertrennlicher Begleiter jeder aufw_irtsgehenden Konjunktur ist und
tats_tehlich ihr e i n z i g e s, wirklich charakteristisches Zeichen, oder doch
ein auf keine Weise wegzudenkendes, sein dfirfte.

Sind wiederum diese technischen Neuheiten schon ins Werk ge-
setzt worden und keine anderen, zu welchen sich greifen liefle, vor-
handen, wenigstens keine, die schon zur Genfige erprobt worden sind,
oder welche Gewinne, die fiber den mit allen neuen Vorschlagen 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 l_tnger eine definitive An-
wendung in fester Form zu geben, sondern laBt sie soweit, wie es
m0glich ist, in beweglicher, disponibler Gestalt bleiben. DaB im ersteren
Falle Waren (Rohmaterial), welche zum Aufbauen der festen Kapital-
gegenst_inde dienen: Ziegelsteine, Bauholz, Roheisen usw., grofle Nach-
frage finden und im Preise steigen, w_ihrend einer stillen Zeit aber
wenig zur Anwendung verlangt werden und im Preise sinken, ist nicht
schwer zu verstehen; diese Preissteigerung und diese Preisherabsetzung
aber mfiBte unter normalen Verh_iltnissen eine e n t g e g e n g e s e t z t e

Bewegung der Preise der iibriKen Waren begleiten, so dab das durch-
schnittliche Preisniveau unverandert bliebe: und dies wfirde wahr-
scheinlich auch der Fall sein, wenu die Banken schon am Anfange

Wicksell, Nationalbkonomie II. 16
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einer aufw_rtsgehenden Periode ihre Zinss,ttze in zureiehender
Weise erh6hten, sie aber bei eintretender Depression energisch
heruntersetzten. Dann w_re vermutlich das eigentliche krisen-
bildende Moment weggefallen, und das noch Nachbleibende w_re nur

ein ruhiger Wellengang zwisehen Zeiten beschleunigter Bildung festen
Kapitales und Zeiten, in welehen die neugebildeten Kapitale a ndere
Formen annehmen und, wirtschaftlich gesehen, vorl_ufig annehmen
mtissen, Formen, yon welchen wir jetzt sprechen wollen, die jedoch
yon der bisherigen Theorie fiber Konjunkturver_nderungen und Krisen
beinahe g_nzlich ignoriert worden sin&

Da die Nachfrage nach neuem Kapitale bei einer aufw_rts_ehenden
Konjunktur meistens viel zu stark ist, um yon der zu gleicher Zeit
vor sich _ehenden, wenn auch durch hSheren Bankzins angestachelten
Spartatigkeit befriedigt werden zu kSnnen, und da andererseits diese
Nachfrage in schlechten Zeiten manchmal so gut wie nicht vorhanden
ist, aber die Spart_itigkeit trotzdem nicht ganz aufh6rt: so wfirde so-
wohl bei den Zinsen wie bei den V_'arenpreisen die Steigerung in guten
Zeiten und ihr Heruntergehen w_hrend schlechter annehmbarerweise
viel heftiger sein als jetzt, wenn nieht das F_Jllen und Leeren der
Warenlager aller Produktionszweige, die ha[tbare Produkte an-
fertigen, hierbei als Regulator oder ,,Fallschirm" diente. Wenn der
Absatz sich verringert, bleibt den Fabrikanten, fails sie ihre Arbeiter
nicht geradezu enflassen oder halbe Arbeitszeit einfiJhren wollen, kein
anderer Ausweg, als auf Lager zu produzieren, und im allgemeinen
kommen sie hierbei auch aui ihre Kosten, weil der Arbeitslohn ge-
w_hnlich zu gleicher Zeit heruntergegangen ist und eine in der Zu-
kunft zu erwartende Preissteigerung auch bei mehrjRhrigem Lagern-
lassen den Verlust mehr als decken wird. (In gewissen Jahren hat
z. B. der Preis der Ziegelsteine zu Bauten bei uns yon 25 Kronen bis
zu 40 Kronen pro Tausend variiert. Auch wenn man den Zins und die
Lagerungskosten zu 10°/n p. a. auf die ganze Fabrikation rechnet -- was
entschieden zu viel ist -- so wtirde bei dem niedrigeren Preise ein
ganze ftinf Jahre dauerndes Lagern wirtschaftlich m/Jglich gewesen
sein, wofern man erwarten k6nnte, am Ende dieser Zeit den h6heren
Preis zu erlangen. Das Warenanh_ufen ist deshalb annehmbarerweise in

sogenannten schlechten Zeiten die wichtigste Form neuer Kapitalbildung.
W_hrend darauf folgender guter Zeiten wird nun der sieh bei der
Produktion und bei der Konsumtion zeigende stark erh_hte 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 Lander usw.

Es ist klar, dab dieses Auf-Lager-Arbeiten sich in hohem Grade
erleichtern liel_e, wenn sich zureichend wohlfeiler Kredit yon Seiten
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der Banken erb6te. Die Fabrikanten brauchten dann weder das

Heruntergehen der Arbeitsl6hne noch das Fallen der Rohstoffpreise
abzuwarten, sondern schon eine m_tfiige Herabsetzung der Preise ihrer
eigenen Produkte wtirde es, im Vereine mit dem billigen Darlehns-
zinse, ihnen vorteilhaft machen, ihre Warenvorrate zu vermehren, um
sie nach einigen Jahren zu normalen Preise zu verkaufen.

Die _ltere Doktrin hat, meiner Ansicht nach, diese ganze
Sache sozusagen auf den Kopf gestellt, indem .sie umgekehrt davon
ausgeht, dai_ die Lagerbest_nde sich in den guten Zeiten vergr6t_erten
und w_thrend der schlechten verminderten (die sogenannte Uber-
produktionstheorie). Woher der Oberflut_ im ersteren Falle -- in
welchem tats_ichlich die Konsumtion gesteigert ist und zugleich ein
grot_er Teil der Arbeitskraft und Naturkraft der Produktion der Gegen-
wartsgfiter entzogen wird -- und der Mangel im letzteren Falle kommen
sollen, ist nicht leicht zu begreifen; auch mcht, wie praktische Gesch_ifts-
leute gewohnheitsm_ti_ig ein so verkehrtes Veriahren w_ihlen wfirden
wie ein Fiillen ihrer Lagerr_iume bei hohen Produktion_kosten und ein
Rcalisieren dieser Vordite bei niedrigen Warenpreisen. Nicht einmal
die Annahme einer verbreiteten Arbeitslosigkeit (oder verringerten
Arbeitszeit) in Zeiten wirtschaftlichen Druckes scheint bier als Erkl_irung
auszureichen, denn aui_erdem, dat_ dlese Anschauung an sich ein wenig
iibertrieben sein diirfte, ftihrt ja die Arbeitslosigkeit selber zu stark ver-
minderter Konsumtion.

Leider fehlt es auch hierin an einer ins einzelne gehenden kommer-
zieUen Statistik, welche allein diese Streitfrage endgtiltig 16sen k6nnte.
Aui eingezogene Erkundigung bei praktischen Geschattsleuten habe
ich jedoch die Antwort erhalten, dat_ sie gerade w_thrend gedrtickter
Zeiten gen6tigt seien, auf Lager zu arbeiten, dies aber niemals in guten
Zeiten tun kOnnten, weil sie dann meistens nicht einmal imstande seien,
die Nachfrage nach ihren Erzeugnissen v611igzu befriedigen. Dies erscheint
auch a priori wahrscheinlich. Fragen wir unsn_tmlich, wann ein
Fabrikant verntinttigerweise die Zeit als ,,gut" bezeichnen und sich nach
Mitteln zur Erweiterung seiner Produktion umsehen mul_,so wird die Ant-
wort wohl sein: dann, wenn die Nachfrage nach seinen Waren die Pro-
duktionsf_thigkeit zu _ibersteigen beginnt; dies ist ja aber zugleich der Zeit-
punkt, auwelchem sein Lager, nachdem es sich vorher vergrtit_ert hatte,
sich zu verkleinern a n f_t n g t, also mathematisch gesehen, wenn es
seine hOchste, nicht seine niedrigste Grtifie 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 angeh_tuften Warenlagern zu suchen. Kein Fabrikant ist gewillt,
seine Waren zu Spottpreisen zu verschleudern, weil seine Lagerspeicher
gef_illt sind; wird ihm aber Kredit verweigert und mut_ er sich un-

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

Doch, wie gesagt, in Ermangelung einer umfassenden Statistik
mu5 man sich einstweilen damit begniigen, eine Behauptung gegen
die andere stehen zu lassen. Spiethoff ffihrt (in seinem Diskussions-
beitrage zu den Verhandlungen des Vereines ftir Sozialpohtik t903) als
wohlbekannte Sache an, dal_ die Lagerr_iume der Fabrikanten in
schlechten Zeiten oft bis unter die Dachsparren gefiillt werden; H e rk n er

wiederum (im Artikel Krisen im HandwSrterbuche der Staatswissen-
schaffen, dritte Auflage) bestreitet dieses Sachverhfiltnis unter Hin-
weisen auf E i_1e n und Me r o v i c h. E t_ l e n s Buch enth_ilt indessen

durchaus keine Aufkl_irungen dieser Art, und Me r o vic h s Werk ist
meines Wis_sens noch immer ungedruckt. Wie wenig diese ganze, so
wichtige Frage bisher beachtet worden ist, lfiSt sich daraus schliei_en,
da5 das umfassende Frageformular, welches der schon erw_ihnte Verein
Rir Sozialpolitik seinerzeit aussandte und das seiner E n q u _ t e fiber
die Krise des Jahres 1900 zugrundelag, keine Frage nach der eventu-
ellen Gr65e der Lagerbestfinde enthielt.

10. Schlul}folgerungen. Die praktische Ordnung des Geldwesens.

Fassen wir das Gesagte zusammen, so haben wir also zwei

Hauptursachen zu einer Ver_tnderung der HShe der Waren-
preise gefunden :

t e i 1s die Nachfrage nach Waren von Seiten der Produktions-
orte der edlen Metalle. oder nunmehr haupts_tchlich des Goldes,

begleitet von Goldverschiffungen als Bezahlung jener \Varen;
eine Nachfrage, die, wenn sie starker ist, als es dem Bedarfe
der nicht goldproduzierenden Lander an neuem Golde -- sei
es zu industriellen Zwecken, sei es infolge vergr6Berter Volks-
zahl oder erweiterter Geldwirtschaft -- bei den herrschenden

\Varenpreisen entspricht, notwendigerweise Veranlassung zu
einer Preissteigerung geben muB. aber wenn sie schwlicher ist

als jene Bediirfnisse, innerhalb jener L_tnder ein Heruntergehen
der Preise verursachen wird; beides von einer, absolut ge-

nommen, gewiShnlich vergr(Sf_erten, relativ zum Umsatze jedoch
im ersteren Falle vermehrten, im letzteren dagegen verminder-

ten Geldmenge und (dadurch) Geldzirkulation begleitet;

t ei ls den Umstand, dab der Zins auf geliehenes Geld aus

irgend einem Grunde entweder unter oder tiber dem Niveau
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liegt, welches normal durch den zu gleicher Zeit herrschenden

realen Kapitalzins bedingt sein wfirde: ein Verh_Itnis, das so

lange, wie es w_hrt, eine fortdauernde Preissteigerung. bzw.
Preisherabsetzung zur Folge haben muB, und wobei die Um-
satzmittel sieh dem ver_nderten Bedarfe anpassen, nieht durch

eine Zunahme oder Abnahme der eigentlichen Geldmenge

(des Goldes), sondern durch eine VergrSl3erung oder Verringe-
rung der (physischen oder virtuellen) Umlaufsgeschwindigkeit

des Geldes unter Vermittlung des Kredite._.
Das Hinf_hren dieser beiden Ursachen unter eine gemeinsame

(wie ich es in meiner Schrift Geldzins und Gfiterpreise haupt-
s_chlich nach dem Vorbilde Ri card o s, versucht babe) d_rfte

nicht tunlich sein, denn Geldmenge und Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes sindja zwei verschiedene Dinge, wenn sic auch ffir das

Warenpreisniveau gleiche Bedeutung haben. Nut in dem Mat_e,
wie das neue Gold bei den Banken als ,,Kapital" deponiert wird,

d. h. ohne dag sofortiges Herausziehen eines Gegenwertes
durch Schecke oder Banknoten stattfindet, kann es Ursache
eines Heriantersetzens des Geldzinses werden und erst auf

diesem Umwege auf die Preise einwirken. Dies aber braucht

nieht zu gesehehen, geschieht auch augenscheinlich -- im
Gegensatze zu dem, was Ri eardo sich vorstellte -- in der

Regel nicht, sondern das Gold diirfte grSgenteils als Bezahlung

ffir Waren einlaufen und mug dann, wie gesagt, in dem Ma_e
wie es den Bedarf an neuem Golde fibersteigt, eine direkt

preissteigernde Wirkung ohne irgend welches Heruntergehen
der Zinss_tze haben, ja diese Wirkung kann, nach der im Vor-

hergehenden yon uns entwickelten Hypothese. sogar dem Gold-
strome selber vorangehen, in welehem Falle sie eher eine ent-

gegengesetzte Wirkung auf die Zinss_ttze haben wird.
Diese Ursache einer Warenpreisver_tnderung kSnnen wir

so lange, wie die Goldproduktion privater Unternehmert_tigkeit
fiberlassen bleibt und die freie Ausmiinzung des Goldes auf private

Reehnung beibehalten wird, offenbar nicht kontrollieren.
Die einzige M_glichkeit einer rationellen Regulierung des
Preisniveaus mug deshalb auf dem anderen Gebiete, in

einem angemessenen Handhaben der Zinspolitik der Banken

liegen. Theoretisch gesehen, wfirde eine derartige Ma[_regel
unter allen Umst_inden genfigen kSnnen; denn ein spontanes
Erh6hen oder Herabsetzen des Diskontozinses h'_tte ja aufdie
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Dauer einen stiirkeren Einflut3 auf die Preise als jede andere

Ursache. Praktisch aber stSBt sie nichtsdestoweniger auf grof_e,
unter den jetzigen Verhiiltnissen beinahe unfiberwindliche

Schwierigkeiten.

Relativ einfach ist dieser Ausweg tats_ichlich in dem
Falle, welcher in der vergangenen Zeit den Okonomen am

meisten Sorge gemacht hat, n_tmlich bei vermindertem Gold-
zuflusse aus den Produktionsl/indern, also bei drohendem Gold-

mangel. Ein gentigendes Herabsetzen des Bankzinses wiirde

dem hierbei sonst unvermeidlichen Drucke aufdie Preise erfolg-

reich entgegenwirken k6nnen: das einzige Hindernis des Re-
alisierens einer solchen Mal_regel wiire, dat3 der Goldvorrat
der Banken nattirlich nicht lange ausreichen k0nnte, um die
in der Goldzirkulation entstehende Leere, welche die ver-

ringerte Goldproduktion hinterliei3e, auszufiillen. Aber das

ad_iquate Heilmittel hiergegen wird tells im Ausgeben von

Banknoten zu niedrigeren Betr_igen, auch in den grot_en Han-
delsl_indern, liegen, wie in den achtziger Jahren des vorigen

Jahrhunderts. als Goldmangel zu drohen schien yon
verschiedenen Seiten her vorgesch]agen wurde und, wenn

er angedauert 1) hiitte, annehmbarerweise auch durchgesetzt
worden w_re; tells tiberhaupt in vermehrter Benutzung
des Bankkredites. indem die Sitte, ein Bankkonto zu haben,
sich tats_chlich in immer weiteren Schichten der Bev01ke-

rung verbreitet. Dies hinsichtlich des Bedarfes des inne-
ten Verkehre,_. Was nun die internationalen Zahlungen anbe-

trifft, so wtirde sich. wie bereits hervorgehoben, die Notwendig-
keit. grot_e Goldvorriite 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 L_inder hielten, eine Ent-

wickluug, die ja schon auf dem besten Wege ist, und die auch
in dem Mat3e, wie sich die ausl_indischen Zahtungen in den
Hiinden der Banken konzentrieren, fiberaus nattirlich ist.

1) Man kann nicht sagen, datl das Herabsetzen der Banknotenwerte, das in den

letzten Jahren in Deutschland stattgefunden hat, durch Mangel an Gold veranlailt

worden sei, sondem es hat vielmehr einen privatwirtsehaftliehen -- oder in e n ge rein
Sinne volkswirtschaftlichen- Charakter gehabt; auf die Preisentwicklung im ganzen

dtirfte es eher einen ungiinstigen Einflutl gehabt, d. h. noch mehr zu der yon der
starken Goldproduktion veranlailten 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, kBnnten bei der ge-
setzlich vorgeschriebenen Notendeckung auslandische Wechsel

unter gewissen Vorsichtsmat_regeln an die Stelle des Goldes treten.
Der h6here Preis, welchen diese Wechsel bei verschleehterter

Handelsbilanz zum Auslande auf dem Markte bedingen wfirden,
sowie auch der Zins, welchen die Banken selber fiir die Kredite,
vermittelst welcher ihre Guthaben im Auslande im Bedarfsfalle

verstarkt werden mtit3ten, zu zahlen hatten, bzw. der sinkende

Kurs der Wertpapiere, die sie exportieren mtifSten, um sich

derartige Guthaben zu versehaffen, wtirden fiir die Banken
eine ebenso zwingende Notwendigkeit sein. ihre Zinss_ttze zeit-

weise zum Wiederherstellen des Gleiehgewichtes zu erh_Shen
(falls nicht das Ausland durch ein Herabsetzen der seinen

dieselbe Wirkung hervorriefe), wie jetzt das drohende Gold-
fortstfi3men.

Die einzig wirkliche Grenze eines Ersetztwerdens des Goldes
durch Kreditrnittel wtirde sich erst dann zeigen, wenn die Gold-

produktion so tief gesunken ware, dab sie unter dem Gold-
bedarfe der Industrie bliebe, welche sich in solchem Falle

den noch tibrigen Geldvorr_tten der Banken zuwenden und
sie mehr oder weniger dezimieren wfirde. Gegen die._e Folge
hilft, wenn die Warenpreise immer noch vor dem Fallen sollen
bewahrt werden kOnnen, nattirlich niehts anderes als ein Auf-

heben der Verpflichtung der Banken zum EinlOsen ihrer Noten

gegen Gold, also das Einftihren uneinl_3sbaren Papiergeldes,
eine Frage, auf welche wit gleich zurtickkommen, die aber

gegenw_trtig und hinsichtlich der n_,chsten Zukunft nicht als
aktuell angesehen werden kann. (Vor dem Kriege geschrieben.)

Viel schwieriger stellt sich dagegen die Sache bei der Even-
tualitat, welche man bisher in der Bespreehung dieser Fragen

auf_erordentlich wenig berticksichtigt hat, die abet gegenwartig,
nach allen Anzeichen zu urteilen, bevorstehend oder vielmehr
schon vorhanden sein dtirfte, namlich bei einem den Bedarf

ti b e r s t e i g e n d e n Goldvorrate mit darauf folgendem Steigen
der Preise aller Waren und aller Dienstleistungen. Ein Mittel

hiergegen wtirde ja im Beschr_tnken des Bankkredites liegen;
aber ein solches Einschr_tnken ist nattirlich 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 Kri_fte von selbst bestrebt

sind. In den L_ndern, welche auf kleinere Betr_ige lautende

Banknoten haben, wtirde allerdings ein Einziehen dieser Noten
dem Golde mehr Raum in dem allgemeinen Verkehre schaffen,

aber selbstverstlindlich mit Aufopferung einer Zinsersparnis,
die nunmehr in solchen Li_ndern hauptsiichlich dem Staate zu-

fliei_t, also unter Herbeiftihrung eines erh6hten Steuerbedtiffnisses.

In den europi_ischen Hauptllindern wiederum fehlt dieser Aus-

weg. weil das Gold dort schon in grof_em Umfange im Ver-
kehre benutzt wird; ein Einziehen der englischen Ftinfpfund-
noten und der deutschen Hundertmarkscheine (sowie auch

natiirlich der neuen deutschen Banknoten niedrigerer Vferte).

so dab die niedrigsten Notenwerte, z. B. £ 10 oder M 200 wi_ren,
wtirde dem Verkehre nur vermehrte Mtihe 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: yon den nicht
Noten ausgebenden Banken das Vorr_itighalten groi_er Gold-

kassen als ,.Garantie" ihrer Depositen und ihres Giroverkehres
zu verlangen, anbetrifft, so wtirde eine derartige Mai_regel,

falls sie nicht, was zu behaupten schwierig sein dtirfte, durch
einen wirklichen Bedarf an vergrtit_erter Sicherheit und Solidi-

t_t der Banken verlangt wird, natiirlich als unn_itiKer , kost-

spieliger Zwang aufgefa_t werden und w_tre es tatsfichlich
auch.

Gegen eine starke, andauernde VergriSBerung der Gold-
produktion gibt es daher -- falls man sich nicht ganz einfach

in ihre Konsequenzen hinsichtlich der Warenpreise ftigen will.
da sie ja schliet_lich von selbst mit dem Goldbedarfe ins Gleich-

gewicht kommen muiL dies aber bei best_indig wechselndem
Warenpreisniveau rut -- schwerlich irgend ein anderes durch-

aus praktisches Abhtilfsmittel als den Ausweg, zu welchem

man in der vergangenen Zeit schon so gut wie fiberall hin-
sichtlich des Silbers seine Zuflucht genommen hat --n_imlich
das Einstellen der freien Prligung auf private Rechnung

auch beim Goldea). Dab eine solche Ma_regel in Beziehung

1) Eine zweite Alternative wgre jedoch auch denkbar, n_.mlich a n t e r E r h a I t u n g

der freien Pr_gung der Goldmitnzen die Banken vonder Schuldigkeit zu
befreien, in einer festen Wertrelation entweder Gold zu empfangen_ oder ihre Noten
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auf das Befestigen und Aufrechterhalten des gegenw_irtigen
Preisniveaus und der Kaufkraft des Geldes relativ zu Waren

und Dienstleistungen v611ig wirksam w_ire, daran l_it_t
sich verniinftigerweise wohl nicht zweifeln, wenn man die

Wirkung anschaut_ welche das Einstellen der freien Silber-
pr_igung in Holland und im britischen Ostindien -- wo die
Hauptmasse des baren Geldes fortfahrend aus Silbermtinzen

besteht -- in diesen L_indern auf den GeIdwert ausgeftbt hat.
welcher Wert sich jetzt ohne die geringste Schwierigkeit in
Parit_it mit dem des Goldes h_ilt, und zwar in Holland nach

der alten Wertrelation 1 : 15 1/2 und im britischen Ostindien nach

den neuerschaffenen Wertverh_iltnisse 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 de._
metallischen Silbers _ar keinen Zusammenhan_ hat. \Ton volks-
wirtschaftlichem Gesichtspunkte aus wtirde die in Rede stehende

Maf_regel eine grof_e Ersparnis bedeuten und w_re in dieser Hin-
sicht demVersuche, mit beibehaltener freier Auspr_gung den Geld-
wert durch ein Einschr_inken der Kreditmittel auf seiner gegen-

w_irtigen H/3he zu erhalten, falls sich dies tiberhaupt tun liege.
weit vorzuziehen; denn durch die letztgenannte Maf_regel wtirde;

wie Professor Davidson in Upsala mit Recht l_emerkt hat. die

Goldproduktion in ihrer gegenwiirtigen tiberfltissigen Grt_[_e
erhalten bleiben und vielleicht noch mehr zunehmen, was ja

ein Verschwenden mit Arbeit und Kapital. die vom wirtschaft-
lichen Gesichtspunkte aus vieI ntitzliehere Verwendung finden
kSnnten, sein wiirde.

mit Gold einzul_Ssen. Die Goldmiinzen w_ren damit, anders gesagt, zu einer blogen

HasadelsmtInze geworden, die nur zu weehselndem Kurse angenommen w[irde,

wie dies friiher in den Silberl_ndern der Fall war. Wertmesser wiedernm w_re ietzt

die Banknote selber, und es w_re naehher Sache der Zentralbanken, deren

Weft in der Weise, die wit sogleieh auseinander zu setzen uns bemtihen werden, so-

wohl gegen die Waren, wie gegen die Valuta anderer L_inder aufreeht zu erhatten.
Gewissermaflen w_re die letzterw_hnte Mat_regel vielleieht die rationellste,

denn ein Sttiek Edelmetall naeh Gewicht und Gehah vom Staate garantiert zn bekommen

ist ]a sehliet_lieh ein billiges Verlangen, wihrend dagegen die Forderung, dat_ der

Wert ]ener Metanstiieke aneh alle iikonomisehe Seh,itzungen oder VerabredungerL

regele_ keineswegs eine selbstverstlndliehe Bereehtignng hat.
Auf tier anderen Hand ist der Naehteil, im Verkehr tiberhaupt Miinzen mit

ungewisser, ver_nderlieher Kaufkraft anzuwenden, derart bedeutend, daft die im Text

erw_ihnte Alternative: die gesperrte Pr:igung dennoch vorzuziehen sein diirfte.
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Die einzigen, welche sich hierbei beklagen k6nnten, w_tren
wohl die Aktion_tre der Goldbergwerke, deren hierin angelegte,
zusammengenommen aut3erordentlich bedeutende Kapitale nicht

l_tnger den yon ihnen erwarteten Ertrag gaben und in vielen
F_tllen vielleicht gar nichts einbfiichten. Dies ist indessen neben-

s'achlich: davon, daf_ hierbei das Interesse der Goldproduzenten

entscheidend sein und sehr viel wichtigere, umfassendere Inter-
essen aufs Spiel setzen dfirfte, kann nattirlich gar keine Rede sein

oder sollte es wenigstens nicht sein k6nnen, ebensowenig wie

das Interesse der Silberbergwerksbesitzer am Aufrechterhalten
des Silberpreises das Einstellen der freien Silberpr_tgung oder

das Aufheben der einer freien Pr_igung beinahe gleichwertigen

Bland- und Sherman- Bills in den Vereinigten Staaten hat ver-
hindern dtirfen.

Nun ist abet natfirlich die Hauptfrage : l_tf_t sich eine solche

Mal3regel fiberhaupt durchffihren, ohne daf_ dabei die mit dem

Goldmonometallismus bei freier Pragung verbundenen Vorteile
und besonders die Internationalit_tt des Tauschmittels, welche

man heutzutage im wesentlichen erreicht hat und worauf man

berechtigterweise so ffrofien Wert setzt, aufgeopfert werden?
Eine einzelne Nation. so bedeutend sie auch sei, welche auf

eigene Hand derartige Mat3regeln tr_tfe, wfirde sich natfirlich
der jetzigen fe._ten Mtinzparit_it und der relativen Unver_tnder-
lichkeit ihrer VVechselkurse auf das Ausland ent_tut_ern. Ihre

W_ihrung, Goldgeld mit einer von nun an Privatpersonen ge-

sperrten Pr_igung, wtirde in der Regel einen h6heren, vielleicht
viel h6heren _,Vert erhalten als die Goldmtinzen gleicher Gr6t_e

und gleichen Gehaltes in andern L_tndern, aber zugleich auch
einen schwankenden V_rert: bei einer zuf_tlligerweise eintreten-

den ungtinstigen Zahlungsbilanz zum Auslande liefie sich der
Goldmiinzenvorrat des Landes iiberhaupt nicht oder nur im
_tut_ersten Notfalle und nach starkem Sinken des einheimischen

Wertes der Goldmiinzen als Zahlungsmittel nach dem Aus-
lande hin benutzen, vielmehr mtil3te man sich hierzu teils der

in den Banken oder in den H_tnden privater Personen befind-
lichen, auf Spekulation zu diesem Zwecke angeh/iuften Vor-

r_tte an ungemtinztem Golde und ausKindischen Goldmtinzen, teils

aber, und vor allem, der dem Auslande gegentiber vorhandenen
Guthaben, Wertpapiere usw. bedienen. Indessen erhalten gerade

diese Art Zahlungsmittel auch unter den gegenwS.rtigen Ver-
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h_,ltnissen best_indig vermehrte Anwendung, und die Erfahrung
hat gezeigt, dai_ sowohl alte Silberlander nach Einstellung
der freien Silberpragung als auch Papiergeldl_nder, wie in

neuerer Zeit Osterreich-Ungarn, durch verstandiges Handhaben
ihrer Mfinzungs-, bezw. Notenemissions- und Diskontopolitik
f_ihig gewesen sind, ihr konventionelles Geld mit hohem Voll-

kommenheitsgrade in Parit_t mit den Goldmfinzen anderer

L_nder zu halten: es kSnnte da keine grSiseren Schwierig-
keiten geben, in einem Lande, welches dem Goldgelde durch

Einstellung der freien GoldprXgung schon einen hSheren Wert
als den metallischen gegeben, diesen Wert auch aufrechtzu-

erhalten, d. h. zufallige, unn0tige Erschtitterungen dieses Wer-
tes zu verhindern. Ganzlich unver_inderten Weft gegen die

Mtinzen anderer L_inder kSnnte dieses Goldgeld allerdings nicht

haben: denn das Einstellen des privaten Auspr_igens hatte ja ge-
fade den Zweck, dem vorzubeugen, daiS der Geldwert des Landes
selbst dem Geldwerte des Auslandes, bei dem vorausgesehenen

Imwertesinken des Goldes und der frei gepr_igten Goldmtinzen,
Gesellschaft leistete. Dies wlire also ein (3belstand, welchen

das betreffende Land des Vorteiles wegen, innerhalb des Landes
einen konstanten Wertmesser, m. a. W. einen so weit, wie es

m6glich ist, unver/inderlichen Durchschnittspreis der Waren
und der Dienstleistungen. zu besitzem in Kauf nehmen mtif_te.

Sollten dann die andern Nationen dem Beispiele folgen,

aber erst naeh und nach, und ware der \Vert des metallischen

Goldes inzwischen weiter gesunken, so entstande der Ubelstand,
dab man mSglicherweise eine ganze Reihe Goldmtinzen ver-
schiedener L_tnder erhielte, deren Wert zu den Waren und

folglich auch zu einander in ganz anderem Verhaltnisse st_nde,
als es ihrem Gewicht und ihrer Feinheit entspr_iche: ungefahr

so, wie gegenw_irtig, hinsichtlich des Silbergeldes der ver-
schiedenen L_nder, das franzSsische Ffinfrankssttick einerseits
und andererseits der alte 5sterreichische Silberguldem der

russische Silberrubel. die indische Rupie und der mexikanische

Dollar_ die alle zusammen je im Verh_iltnisse zu ihrem Gehalte
an metallischem Silber versehiedenen Wert hatten, bezw. noch
haben. Das Einfachste und Beste wiire also ohne Zweifel,

wenn das Einstellen der freien Goldprfigung, falls zurei-

chende Griinde zu dieser Maisregel tiberhaupt vorlAgen, z u

gleicher Zeit durch gemeinschaftliches l_bereinkommen
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zwischen den grot_en Hauptl_indern, denen sich die fibrigen

dann ganz gewit; anschliet_en wfirden, geschiihe. In solchem

Falle scheint das Aufrechterhalten aller Vorteile des gegen-
wi_rtigen Systemes mit Vermeidung aller seiner fJbelstiinde, also
sozusagen ein Vereinigen der Wertkonstanz des Geldes im
Raume mit seiner Wertkonstanz in der Zeit, nicht auf untiber-
windliche Hindernisse zu stol3en.

Was nun den ersten Teil dieser Aufgabe anbetrifft, mit
andern Worten: das Aufrechterhalten eines unveriinderlichen

gegenseitigen Wertes zwischen den Goldmfinzen der ver-
schiedenen Lander. welches Wertverh_tltnis also dasselbe sein

wtirde wie das zwischen ihrem tatslichlichen Goldgehalte, ob-
gleich sie allesamt im Werte fiber das metallische Gold ge-

stiegen w_iren, so ktinnte man sich anf_inglich denken, daI_ es
durch eine internationale Vereinbarung gleicher Art, wie die

der lateinischen Mtinzunion in Beziehung auf das Silbergeld,
geschehen ktinnte, so dab die Goldmfinzen der verschiedenen

Staaten in den tibrigen Liindern gesetzliche Zahlungskraft

h_itten oder dort wenigstens in den iSffentlichen Kassen ange-
nommen wtirden. Aber dies ware kaum praktisch, denn dann

w_iren notwendigerweise gemeinsame Bestimmungen fiber das
Auspr_tgen der Goldmtinzen, das nur bis zu einem gewissen

Maximum, z. B. im Verhliltnisse zur Volkszahl, geschehen dfirfte,
erforderlieh : im entgegengesetzten Falle wfirde ja ein oder der
andere Staat sich den wohlfeilen Goldpreis zu nutze machen

ktinnen, um in zu grof_er Skala Goldmfinzen prligen zu lassen und
die fibrigen Li_nder als Bezahlung seiner Wareneinfuhr mit

ihnen zu fiberschwemmen, was ein aut_erordentlich eintriigliches
Geschiift werden k6nnte. Aber Restriktionen dieser Art sind

._chwierig oder beinahe unmtiglich durchzuftihren, weil der
Bargeldbedarf pro Kopf der BevSlkerung in verschiedenen
Liindern sehr ungleieh 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 tatslich-
lich schon jetzt besorgt, zu fiberlassen, niimlich der Diskonto-

politik der grot_en Banken, die indessen, solange das bare
Geld Wertmesser bleibt, durch die eigene Mfinzpolitik der
Regierungen untersttitzt werden muff. Tatsi_chlich wiire nichts

weiter niitig als eine Vereinbarung zwischen den Zentralban-
ken der verschiedenen Liinder, und zwar eine der Art, wie wir
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sie bereits geschildert haben und wie sie tats_chlich w_thrend meh-

rerer Jahre zwischen den Hauptbanken der skandinavischen

L_tnder bestand, nach welcher sie gegenseitig ihre Remif._wech-
sel und Banknoten (nattirlich auch ihre bez. Goldmtinzem ot)wohl

dies dann keine gr(5t_ere Bedeutung h_ittel in der Mtinze und
den Banknoten ihres eigenen Landes einl6sten. Es bliebe dann
Sache jener Banken, wie sie solche Noten und Wech._el mit
einander austauschen oder unter einander verrechnen wollten

und in welchem Umfange und zu welcher Zinsvergtitung
sie einander langfristigen Kredit bewiiligten. Die Mtlnzen

und Banknoten jedes Landes wiiren also immer noch nur in
dem Lande selbst gesetzliches Zahlungsmittel, aber die

letzteren liel_en sich nichtsdestoweniger neben den Remif_-

wechseln der Banken und gleich diesen ohne Kursverlust zu
ausllindischen Zahlungen benutzen, da sie wm den Zcntral-
banken und ihren Nebenstellen, und wahrscheinlich auch sehr

bald yon den andern Banken, best_tndig zum Pariwerte einge-
l_3st wtirden.

Es bleibt also noch die schwierige Frage nach dem Auf-
rechterhalten der Wertkonstanz in de r Z e i t, einer gegen die
Waren unver_tnderten Kautkraft des Geldes. Es ist deutlich

erkennbar, dab dies nicht durch jedes Land einzeln bewirkt

werden kOnnte, falls die Mtinzparit_it zwischen den L_indern
immerwtihrend erhalten bleiben sollte: e._ mtif_te viehnehr durch

gemeinsame Mat_regeln aller L_tnder und_ vor allem, ihrer Zen-
tralbanken geschehen -- die Art der betreffenden Mat_regeln

anzugeben ist, nach dem frtiher Gesagten. nicht schwer. Wir h aben

schon gesehen, dab auch das hier w)rgeschlagene System keine.s-
wegs die Banken der verschiedenen L_inder yon der Notwendig-
keit befreien wtirde, dann und wann Ver_tnderungen in ihren Zins-
s_itzen vorzunehmem um dadurch einer Verschiebung, sie sei

nun gelegentlichen oder dauerhafteren Charakters, in der Zah-

lungsbilanz des betreffenden Landes zum Auslande entgegen-
zuwirken. Diese Notwendigkeit wtirde, was man manchmal

tibersieht, unter j e d e m Systeme bestehen, so enge Mfinzunionen
die verschiedenen L_tnder auch mit einander abschliel;en m6gen.

ia sie wtirde selbst nach Einftihrung eines gemeinsamen Welt-

papiergeldes, das, wie zuweilen vorgeschlagen ist, eine Zen-
tralbank ffir den ganzen Erdball ausg_ibe, vorhanden sein.

Abet derartige Zinssteigerungen oder Zinsherabsetzungen sind
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ihrer Natur nach relativ, sie geschehen stets auf der Basis
der gleichzeitigen Zinss_ttze des Auslandes; und dasselbe Ziel
l_tf_t sich daher auf zwei verschiedenen Wegen erreichen, teils

dutch ErhShung des Diskontzinses in dem Lande, welches eine

ungtinstige Zahlungsbilanz hat, teils durch sein H erab s e t z e n
yon Seiten des Landes oder der L_inder, die zu gleicher Zeit

eine gtinstige erhalten haben. Das System hat folglich, um
noch einmal der Mechanik einen Fachausdruck zu entlehnen,

zwei Grade Freiheit: neben der gegen einander gerichte-

ten Zinspolitik, deren Aufgabe das Zustandebringen eines Gleich-
gewichtes der schwebenden Forderungen und Schulden der LXn-

der unter einander ist, k6nnte eine gemeinsame Zinspolitik
auftreten, eine von Zeit zu Zeit stattfindende Erh0hung oder

Herabsetzung des Bankzinses der ganzen W'elt_ um das Waren-
preisniveau herunter zu drticken_ wenn es die Tendenz h_itte,

in die H6he zu gehen, und es zu heben, wenn es abw_irts

gehen wollte. Dieses Arrangement w_ire iibrigens in Wirklich-
keit viel weniger kiinstlich_ als man vermuten kSnnte, denn
der Punkt, um welchen herum so die Zinss_itze jedes beson-
deren Landes oszillieren wtirden und dem sie sich mehr oder

weniger anschlSssen, w_ire, wie aus dem Vorhergehenden klar
geworden sein muff, gerade das Niveau des in jedem Lande

bei jeder besonderen Gelegenheit herrschenden normalen Zin-
ses oder dea natfirlichen (realen) Kapitalzinses. Aut_er dem
schon angeftihrten spricht noch ein Grund daftir, dat_ diese

Aufgabe der Zinspolitik den Zentralbanken tiberlassen bleiben
sollte, anstatt -- wie man sich sonst denken kSnnte -- einer

gemeinsamen Mtinzpolitik der Regierungen fibertragen zu werden.

Solange die Goldproduktion forff_thrt, ergiebig zu sein. liegt
es allerdings in der Hand der Regierungen, durch beschr_ink-

tes Ausmfinzen bei einer Privatleuten gesperrten Prggung den
Weft des Geldes, man kann wohl sagen, ganz nach ihrem Be-
lieben fiber seinen Metallwert zu erhShen; wenn aber in der

Zukunft die Goldgruben und die Goldfelder wieder versiegen
sollten und das metallische Gold auf denselben Weft wie das

Kemtinzte und noch darfiber hinaus stiege, so liei_e sich einer

Steigerung des Geldwertes und einem Fallen des Warenpreis-
niveaus nicht dutch irgend eine _ihnliche Mai_regel vorbeugen;
Verordnungen gegen das Einschmelzen der Goldmtinzen sind

ia, wie die Weltgeschichte uns zeigt, aus greifbaren Griinden
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so gut wie unwirksam. In solchem Falle w_en es schliet_lich

doch die Banken, welche dutch vergrSf_erte Notenemission
oder anderes Kreditgeben die in den Umsatzmitteln entstan-

dene Lticke ausftillen mti_ten, um das Warenpreisniveau zu
heben, und es kann dann nur vorteilhaff sein, wenn sie durch

gegenseitige Vereinbarungen und die Gewohnheit gemein-
samen Auffretens auf alle Eventualitaten vorbereitet sind. Vom

hSheren, volkswirtschafflichen Gesichtspunkte aus ist ja tiber-

haupt das Anwenden eines so kostspieligen Mtinzmateriales
wie des Goldes an sich eine Verschwendung. Schon die 30

his 4° Milliarden Goldes in gem_nzter Form, die es gegen-
w_rtig auf der Welt geben soil, kSnnten in ihrer Totalit_tt na-

ttirlieh mit grSt_erem Vorteile der Industrie zur Verftigung ge-
stellt werden; und auch dann, wenn das gemtinzte G_)ld nun,

unter gewShnlichem kaufmiinnischen Gesichtspunkte hetrachtet
,,mit Verlust verkauft werden'" mtiBte, ware es ein volkswirt-

schaftlicher Vorteil, sich seiner zu entledigen. Die Banknote
-- oder, wenn man lieber so sagen will: die ideelle Mtinzein-

heit, worin die Bankrechnungen geftihrt werden -- als sell)-

standiger Wertmesser, ohne jegliche Abhan_igkeit yon mate-

riellen Gegenst_tnden, sei es nun Gold oder Silber, und auf
die oben besprochene Vv'eise in Raum und Zeit ihrer Wert-
konstanz bewahrend, ist ohne Zweifel das Ideal, welchem sich
zu nAhern das Geldwesen bestrebt sein mull

Was nun schlief_lich die technischen Schwierigkeiten einer

Durchftihrung derartiger Reformen anbetrifft, so sollte man sich
wohl davor htiten, sie entweder zu untersch_tzen oder zu fiber-

schatzen. Dat_ die jetzige Statistik der Preise noch nicht zu

einem durchaus genauen, oder zuverl_issigen Absehatzen der

Schwankungen des Geldwertes reif ist, das ist nur zu wahr;
und auch bei der denkbar grSf_ten VoIlkommenheit eines sol-
chert Abschatzens kann, wie wir schon gezeigt haben, eine

Preis- und Valutaregulierung, besonders wenn sie ftir die Welt
als Ganzes geschehen mulS, nur einen bh,f_ approximativen
und teilweise rein konventionellen Charakter erhalten. Doch

die Schwierigkeiten hierbei mtissen, wie immer in solchen

FAllen, gegen die St_.rke der Bedtirfnisse, die es zu befriedigen
gilt, und gegen die l_lbelstande, welche Abhtilfe erfordern, ab-
gemessen und abgewogen werden. Sollte sich die Goldpro-
duktion aufs Neue verringern oder sollte GoldtiberfiutS, wie es
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in den neunziger Jahren des vorigen Jahrhunderts geschehen
ist, yon den Liindern, welche noch keine Veranlassung gehabt,

sich mit grSt;eren Goldvorr_iten zu versehen, absorbiert werden,
und zeigte infolgedessen das "Warenpreisniveau in der n_ichsten

Zukunft nur geringe oder ungewisse Veriinderungen, so ware
es vielleicht tSricht, das gegenw_irtige goldmonometallistische

System, das theoretisch gesehen yon allen das einfachste ist

und. praktisch genommen, so grof_e, reelle Vorteile bietet,
reformieren zu wollen: abet stehen wir vor einer wirklichen

Goldplethora: wird das Preisniveau auch in der Zukunft eine

unzweideutige, fortschreitende Verschiebung nach aufwlirts mit
allen daraus erfolgenden sozialen Obelst_tnden zeigen -- und
ebenso wenn, was jedoch gegenwiirtig nicht sehr wahrschein-

lich ist, die entgegengesetzte Eventualit_it, starker Goldmangel,
eintritt -- so wird sich das Bedtirfnis einer Reform des jetzigen

Geldwesens annehmbarerweise derartig fiihlbar machen, dab
es sich nicht abweisen l_tf_t, und die praktischen Mittel hierzu

werden sich dann yon selber aufdr_ingen, wenn sie auch, be-

sonders im Anfange. nicht den h6chsten Vollkommenheitsgrad
aufweisen k6nnen.

Anmerkung tiber 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 yon dem Amerikaner, Professor
Irving Fisher zuerst in seinem Buche The purchasing power of
money angedeutete und nachher in mehreren Zeitschrittaufsiitzen, be-
sondors im Quarterly ]ournal of Economics vom Miirz 1913, ent-
wickelte Plan zu ,,a compensated dollar". Dieser Vorschlag liiutt darauf
hinaus, daft freie Ausmtinzung des Goldes belbehalten werden solle, aber
nicht wie jetzt mit Abzug nur der Ausmtinzungskosten (b ra ss a g o) -- oder
sogar ohne Berechnung solcher wie in England -- sondern vermittelst
Einftihrung eines mehr odor weniger bedeutenden Schlagsohatzes
(seigniorage), der an jedem Zeitpunkte derart bestimmt werden solle,
dat_ das metallische Gold, welches tats_ichlich zum Austauschen gegen
einen gemtinzten Dollar (oder andere Goldmiinzen oder auf solche
lautende Noten) komme, der momentanen Kau/kratt des Goldes gegen
die iibrigen Waren ontspreche, weshalb folglich- wie Fisher sich
vorstellt- das gemtinzte Gold unverlinderte Kaufkraft zu den
Waren behalten werde und das Durchschnittsniveau der Warenpreise,
in gemttnztem Golde berechnet, also konstant bleibe. Andrerseits
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mtisse die Staatskasse verpflichtet sein, auf Verlangen die Gold-
miinzen mit soviel metallischem Golde einzulSsen, wie an jedem ge-
gebenen Zeitpunkte ihrem Werte entspreche. Die Gewinne, welche
in Zeiten au{w_rtsgehender Warenpreise in metallischem Golde berech-
net, also bei sinkendem Goldwerte, der Staatskasse zufielen, sollten einen

Fond bilden, der ihr dazu verhelfen k6nne, ihre Einl6sungspflicht ohne
Opfer zu effiiUen, falls die Nachfrage nach metallischem Golde
die Mengen _ibersteigen werde, welche sich zu gleicher Zeit dem Staate

zum Ausmitnzen erb6ten. Um jedoch Spekulationen in steigendem

oder fallendem Goldwerte zu verhindern, initiate, nach Fish e r, der Schlag-
schatz nut sukzessive und mit so kleinen Schritten verlindert werden,

daft seine Ver_inderungen f/it diejenigen durch den Zinsverlust aufge-
wogen wtirden, welche sonst geneigt sein kSnnten, sich Goldmfinzen

(oder Noten) zum Spekulieren auf eine gewinnbringende kt_nftige Ein-
16sung gegen metallisches Gold, bezw. letzteres zur EinlSsung gegen
Mttnzen oder Noten zu halten.

Offenbar k6nnte -- und dies gibt auch Fisher zu -- diese Methode

nut unter der Voraussetzung Anwendung finden, daft das metallische Gold
fortfahrend niedriger im Preise st_inde als zur Zeit des Durchfiihrens

der Reform, sodari der Schlagschatz also immer noch p o s i t i v bliebe. Im
entgegengesetzten FaUe wiirde ja der Staat genStigt sein, die Gold-
m_inzen tats_chlich zu hSherem Gewichte zu schlagen, als dem metalli-

schen Golde, welches dem Staate zur Auspr_igung angeboten wtirde,

entspr_che, was ja sofort zum Einschmelzen der Mtinzen und er-
neutem Anbieten metallischen Goldes zur Ausmfinzung veranlassen wfirde.

Doch aurier diesem Obelstande hat die Methode einen zweiten Fehler,
den weder Fisher noch die meisten seiner Kritiker bemerkt zu haben

scheinen. Sie setzt n_imlich of[ensichtlich voraus, daft der Tauschwert

des metaUischen Goldes gegen die Waren n icht in irgendwie bedeu-

tenderem Marie durch den daraufgesetzten Schlagschatz b e e in flu ri t
w e r d e. Handelt es sich um ein einzelnes Land, wenn auch yon dem

Gr6fienrange der Vereinigten Staaten, so l_ifit sich diese Voraussetzung

ann_iherungsweise machen, aber in solchem Falle wtirde die ganze Mari-
regel nut wie eine gesperrte Pr_igung innerhalb dieses Landes wirken,
und das metallische Gold wiirde sich in seiner Totalit_it -- oder in dem

Marie, wie es nicht zu industriellen Zwecken in Anspruch genommen

wird -- nach den L_indern hinbegeben, woes fortfahrend frei in der

alten Relation, d. h. ohne Schlagschatz, ausgemtinzt werden dfirfte. Mit
andern Worten: das betreffende Land h_itte dann das Problem der Er-

haltung der Wertkonstanz des Geldes in der Zeit gel6st, aber mit

Autopferung der Erhaltung dieser Konstanz im Raume. d. h. gegen die
Mlinzen anderer L_nder.

W 1c k se 11, :NationMSkonomie II. ]7
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Ganz anders aber wird das Verh_iltnis, wenn s_imtliche L_der

-- was natiirlich das auch yon Fisher angesCTebte Ziel ist -- den-
selben Plan adoptierten oder, was auf dasselbe hinausl_iuft, wenn man
sich ihn in einem isolierten Lande, das selbst sein Gold produzie_,

durchgeftihrt denkt. In solchem Falle wtirde natfirlich auch der Tausoh-
wert des metallischen Goldes durch den auf die Mfinzengesetzten Schlag-
schatz beeinfluBt werden, was ja pro tanto ein Hindemis der beab-

sichtigten Steigerung der Kaufkraft des gemtinzten Goldes ist.

Fisher bestreitet dies nicht giinzlich, aber er nimmt, allerdings
ohne n_ihere Motivienmg, an, dab das Heruntergehen des Wertes des
metatlischen Goldes nur ungef_hr die H_ilfte des angesetzten Schlag-
schatzes betragen werde, so dab die iibrige H_Ifte jedenfalls eine ent-
sprechende Steigerung der Kaufkraft des gemfinzten Goldes znstande-
bringe. Dies ist jedoch bloBe Vermutung und obendrein noch eine
recht unwahrscheinliche. Stellt man sich, wie es Fisher sonst stets

tut, auf den Standpunkt der Quantit_itstheorie, so ist es klar, dat_ die
in Rede stehende MaBregel nur in dem MaSe auf das Warenpreisniveau
einwirken kann, wie sie eine sonst eintretende Vermehrung der
ganzen, im Lande befindlichen Mtinzenmenge zu ver-
ringern oder ihr vorzubeugen vermag. Nun macht doch die all-
j_ihrlich produzierte und noch mehr die Mtlnzzwecken zug_ing-
liche Goldmenge nur einen kleinen Bruchteil, h6chstens einige
wenige Prozente der schon vorhandenen Mlinzenmenge aus, und der
Schlagschatz wiirde seinerseits jedesmal, wenn er angesetzt oder bei-
spielsweise erh6ht wfirde, nur einige wenige Prozent der erstgenannten
Quantit_it sozusagen unwirksam machen. Seine Einwirkung auf
die gesamte Mtinzen- und Notenmenge und damit auf das Warenpreis-
niveau beschr_tnkte sich folglich auf einen Bruchteil des Bruch-
t eiles oder w/ire, praktisch genommen, gleich Null, wohingegen der
Wert des metallischen Goldes aller Veranlassung nach um beinahe wohl
den g a n z e n daraufgelegten Schlagschatz herabgesetzt werden wiirde.

Andrerseits wiirde dieser Druck auf den Tauschwert des Metalles

natiirlich die Goldproduktion auf die Dauer weniger eintr_iglich machen
und zugleich den industriellen Goldverbrauch steigern. Auf die Dauer
wiirde sich daher Fi s h e r s Methode ohne Zweifel wirksam erweisen,

d. h. das Gleichgewicht zwischen Goldproduktion und Goldverbrauch,
das ]a schlieBlich auch durch die ungehinderte Warenpreissteigerung von
selbst, obwohl langsamer, herbeigeffihrt wfirde, schneller zustandebringen;
aber die Ansicht, dab sich aufdieseWeise ein beinahekonstantes Preisniveau
herstellen lasse, dfirfte als illusorisch zurfickgewiesen werden mtissen.

Bei Konjunkturveriinderungen und Krisen k6nnte, wie der Belgier
A n si a u x gezeigt hat, die F i she r sche Methode sogar verh_tngnisvolle
Wirkungen haben. W_ihrend einer aufwartsgehendenKonjunktur, wenn
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die Warenpreise mit Hilfe des Kredites im Steigen begriffen sind, wiirde
der Staat oder die Zentralbanken, nach F is h e r s Plane, durch sukzessives

ErhShen des Schlagschatzes dieser Preissteigerung entgegenzuwirken ver-

suchen, sicherlichjedoch ohne mehr als unvollstlindigen Etfolg; wenn dann
die Krisis eintr/ite, der Kredit sich zurtickz6ge und Goldmtlnzen und

Bauknoten vermehrte Nachfrage fiinden, so hittten die Banken sich

selber die M6glichkeit abgeschnitten, eine zureichende Menge an Mlln-
zen oder Noten auszugeben, da ja der schon erreichte Schlagschatz

nur langsam geiiudert werdeu diirfte. Die Krise kSnnte hierdurch leicht
an Sch_trfe 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 dai_ man ihm irgendwelche
eigentliche Bedeutung zuerkennen k6nnte.

H6chstens liege sich zugeben, dat_ er ,,ein Schritt in der richtigen

Richtung" sei, aber auch dies ist ein zweifelhafter Vorzug, falls, wie
hier die Sache zu lieffen scheint, der Schritt oder die betreffenden Sehritte

so klein sind, daf_ sie wenig oder gar nichts ausrichten, wenn es darauf
ankommt, dagegen aber ihre Nachwirkungen bis auf eineZeit erstrecken,

in welcher ein entgegengesetztes Verfahren angezeigt gewesen w_re.

17+



Verbesserungen unb Zus/itze.
S. 9 Z. I5 v. o. steht ,,Macauleys", lies: Macaulays.
S. 18 Z. 7 v. u. steht .,des Inhabers", lies : ein e s Inhabers.
S. 25 Z. _ v. u. steht .,und die", lies: und damit die.

S. B7 Z. I8 v. o. steht Ubertragung", lies: -fibertragung.
S. 48 ft. und S. 82 ft. Uber die _ltere schwedische Mfinz- und

Bankgeschichte liegen jetzt neuere Werke vor, bes.: Wallroth,

K. A., Sveriges mynt, I449--1917, Stockholm 1918, und das mehr-

b_ndige Werk: Sveriges Riksbank 1668-1918, Stockholm I918/2o,
in dessen erstem Band die Palmstruchsche Bank sowie die

Anf_tnge der jetzigen Riksbank yon Pro£ S. Brisman geschil-

dert werden. Die betreffende Untersuchung hat u. a. fiber die
Amsterdamer Bank und derenWirksamkeit als Leihbankin-

teressante Aufschlfisse gegeben. Siehe auch den ausfahrlichen
Aufsatz tiber diese Fragen von Prof. D. Davidson, Ekonomisk
Tidskrift I9I_, S. II 5 ft.

S. 53 Z. 1S v. o. steht ,,o,oo5", lies: o, ooo5.

S. 54--55. Die hier gemachten Bemerkungen tiber die
H6he des Schla_schatzes beziehen sich selbstverst_.ndlich nur

auf L_tnder, wo die freie Pr_tgung yon Goldmfinzen der Haupt-
sache nach erhalten bleibt, und haben daher mit der sp_iter

erwahnten, absichtlichen Regelung des Geldwertes durch den
Staat nichts zu tun.

S. _4 Z. zo v. o...Dagegen ist bekanntlich" usw. Dutch

die in den allerletzten Jahren vorgenommene Anderung der
schwedischen Wahlrechtsbedingungen ist den hier gerfigten

_belst_inden gr6i3tenteils abgeholfen worden.
S. 64 Z. 7 v. u. ,,wobei er indessen" usw. Gemeint ist na-

ttirlich, daft die Einl6sung zum vollen Werte eines herabge-

setzten Papiergeldes dem zufalligen Inhaber desselben einen

unberechtigten Vorteil verschaffen wiirde. Prinzipiell jedoch
sollten nach meinem Dafiirhalten bei einer Neuregelung des



261

Mtinzfufies alle Schulden. somit auch die Papiergeldschuld
des Staates im Verh_ilmis zu dem Geldwert am Zeitpunkte,

des Kontrahierens der Schulden eingel_Jst werden. Die Ver-
wirklichung dieses Prinzips ist allerdings sowohl im allgemei-
hen wie speziell in betreff der Zettel eine sehr verwickelte

Aufgabe, die jedoch nicht in allen Fallen als unlSsbar betrach-
tet werden daft. Wenn jemand, z. B. eine Bank, nachweisen

kann. dat_ sie w_thrend einer gewissen Zeit einen Mindestbe-

trag yon Papiergeld in ihrer Kasse liegen hatte, so ist sie
zweifelsohne zu einer Kompensation ftir die inzwischen ein-

getretene Wertverminderung dieser Noten berechtigt, jedenfalls

insoweit letztere dutch die Mtinz- und Kreditpolitik des Staates
verursacht worden ist.

S. 70 Z. IO v. u. steht ,.a/12a", lies: 3/1_a usw.
S. 74 Z. 5 v. o. steht ..regieren", lies: regulieren.

S. 79 Z. I8 v. u. steht ,,Qualitiit", lies: Quantitat.
S. 98 Z. 14 v. o. steht .,mut_ _', lies: kann.

S. 99 Z. z v. u. steht ,.bald" lies: mehr als.
S. lO2 Z. IS v. u. steht ,.und da". lies: und da bisweilen.

S. IO4--5, Fui_noten. Die hier gemachte Behauptung. dat_ in
tier Handelsstatistik der Verein. Staaten sRmtliche Warenpreise

.,cif'" berechnet werden, ist irrig. Sie werden vielmehr alle ,,fob"

berechnet; indem die Einfuhrwaren mit den Preisen in den betr.

ausw_irtigen Exporthiifen aufgeffihrt werden. Das Hauptergeb-
his wird immerhin ungef_thr dasselbe, niimlich, dal_ die Han-
delsbilanz der Verein. Staaten sich sc_aeinbar vorteilhafter er-

weist als in den iibrigen L_indern. wo meistens nut die Preise

der Ausfuhrwaren ,,fob". diejenigen der eingefiihrten Waren
dagegen ,,cif" angegeben werden.

S. lO5, drittes Sttick. Nach dem erw_ihnten Zwischenreich-

gesetze dtirften gewisse, sonst zollpflichtige Waren zollfrei
oder zu gem_it_igten Zolls_itzen aus dem einen nach dem an-
dern der beiden Unionsliinder geftihrt werden.

S. 1I 5 fir. Ich hatte damals keine Veranlassung, die manchmal
beinahe r_itselhaften Erscheinungen der Wechselkurse zwischen

Liindern mit Papierwiihrung zu bertihren. Spiiter habe ich tiber
diese und damit verwandte Fragen wlihrend und nach dem Kriege
zwei Artikel ver_Sffentlicht, auf die ich xTerweisen m_Schte, den

einen in Quarterly Journal of Economics, Bd. XXXII (I918).
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S. 404 ft., den anderen, ausftihrlicheren in Ekonomisk Tidskrift

1919 S. 87 if.
S. 116 Z. 20 v. o. steht ,,Goldtibertragung", lies: Geld-

tibertragung.
S. 117 Z. 5 v. u. steht ,,macht sich dutch die Verkaufs-

summe bezahlt", lies: erh_ilt seine Bezahlung durch die V.
S. 125 Z. 19 v. u. steht ,,daher". lies: dazu.

,, ,. Z. 16 v. u. steht ,sind", lies: ist.

,, , Z. 3 v. u. ,,abet alle laufen sie" usw. Gemeint ist:

in erster Hand: die wichtige, abet nur allm_ihliche Einwir-
kung auf das heimische Preisniveau wird auf S. 128 erwRhnt.

S. 135 Z. 14 v. o. steht ,,eben", lies: o ben.
S. 139 Z. 9 v. u. steht ,,3o", lies: 30 bis 4 ° .

S. 144 Z. i8 v. o. steht ,,und'% lies: bezw.
S. 145 Z. 3 v. o. Das Wort ,damit" ist zu streichen.

S. 149 Z. I v. o. steht ,,die Arbeitsl_hne". lies: die re-
a 1e n Arbeitsl0hne.

S. 149 Z. 1i v. o. steht ,k0nnen", lies: k6nnten.
S. 15o Z. 3 v. u. steht ,,die", lies: yon der.

S. I59 Z. 5 v. o. steht ,Geldwesens". lies: Geldwertes.

S. 109 Z. 12 v. u. steht ,wegen des 1]bergehens", lies:
das Ubergehen.

S. 18o Fuf_note. M0glicherweise k6nnte das hier erwlihnte

Verhalten mit der stark zunehmenden Verwendung von Eisen-
schrot statt Roheisen, welche u. a. yon 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.9v.o. steht ,,Steuerzahler", lies: Steuer-

zahler, bezw. Darlehensgeber.
S. 19o Z. 21 v. o. steht ,189o" , lies: 1899.
S. 191 Z. 13 v.o. ,,Dutch alas Fallen des Geldwertes ...

gro6e Gewinne ernten". -- Es verdient bemerkt zu werden,

da6 dies, wenigstens yon 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 m0gliche, ist die

sofortige Einziehung und Vernichtung des gr_i_ten Teiles
der Noten nebst Abstempelung des tibrig bleibenden Teiles.
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_Siehe das hieriiber im Vorwort sowie im Zusatze zur S. 6-t
Bemerkte.)

S. I97 Z. 6 steht ,Geld", lies Gold.
S. 2II Z. 15 v, u. steht ,.wieder'. liea: wiederum.

$. zzo Z. z v.o. Statt ,Vorrat '" (an ersparten Mitteln)

warde bier besser Angebot stehem da ja der Ersparer, wenn
ihm ein zu kleiner Zins dargeboten wird, es vorziehen kann.

seine Ersparnisse im eigenen Ge._ch_tft anzuwenden. Ubrigens
ist hier zun_tchst vom Kredit zwischen Mann und Mann die

Rede. Beim entwickelten Bankwesen und vollends beim reinen

Kreditsystem mtScbte es scheinen, als ob zu jedem Zinssatz
die den Banken anvertrauten Sparmittel rein automati._ch mit

der Summe der yon ihnen bewilligten Darlehen tibereinstim-

men mtiBten. Dies geschieht abet. gem_ifi der aufgestellten Hypo-
these, nur wegen oder unter gleichzeitiger Anderung der Preise
der betreffenden V_,raren oder Leistungem welche Anderungen,

wie im Vorwort erw_ihnt, eben den mangelnden Tell de_
normalen Zinses aufwiegt -- solange die zukiinftigen Prei._e
als unver_tndert betrachtet werden.

S. 254 Z. I5 v. u. steht ..den Zentralbanken", lie._: der
Zentralbanken.
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Preisbeziehungen. 11. Die tats_tchhchen Prezsbewegtmgen im Lichte der voranstehenden Theorie,
12. Praktische ¥orschlage zur Stabihsierung des Geldwertes. -- Anhang. ])as Gesetz der grol_en Zahlen.
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