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Geleitwort. 
Es ist eine Freude, dieses Btichlein in seiner deutschen 

Fassung zu begriiEen und dem trbersetzer vorgreifend 
den Dank auszusprechen, den ihm aIle Leser wissen wer­
den. Diese Leser werden zunachst Studenten sein: Wer 
das Bedtirfnis fiihIt, von dem in den allgemeinen Vor­
lesungen gewonnenen Wissensvorrat aus tiefer in die 
Geldlehre einzudringen, kann kaum eine bessere Brticke 
finden,als den Gedankengang dieses Buches. Aber tiber­
haupt jedermann, den es nach einer verlaElichen Grund­
lage flir seine Stellungnahme in Fragen des Geldwesens 
verlangt, wird das Studium dieses Buches ntitzen und 
alIes Wesentliche in einfacher und tiberaus anziehender 
Form an die Hand geben. Es ist das Werk eines Mei­
sters, der mitgeschaffen hat an dem, was er vortragt und 
des sen Vortrag daher eine Fri'sche und ein Niveau hat, 
die keiner, sei es auch noch so guten, bloE berichtenden 
Leistung eignen kann. Es ist glanzend geschrieben. Und 
es gibt genau das, was an Grundsatzlichem flir den Nicht­
fachmann von Wert sein kann, nicht mehr und nicht we­
niger. 

W oher kommt es nur, daE der Laie - gerade auch 
jenes Saugetier, das wir als gebildeten "Laien" zu be­
zeichnen gewohnt sind - zu dem ScMuE gelangt ist, daE 
die Geldwissenschaft noch weniger als andere Teile der 
Wirtschaftslehre tiber gesieherte Ergebniese oder braueh­
bare Verfahren verftigt, daE es in ihr kein Oben und kein 
Unten gibt - sondern nur einen hoffnungslosen Haufen 
von Meinung'Bverschiedenheiten? Nun, eines ist sieher: 
Dieser unerfreuliche und flir die Wissensehaft beseha-
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mende Tatbestand kommt nicht von jener Ursache, an die 
man zunachst denken mochte - namlich nicht daher, dafi 
es ein haltbares Organon von Erkenntnissen und Ver­
fahren, das den Erscheinungen des Geld- und Kreditpro­
'zesses gewachsen ware, nicht gabe. Sondern einmal daher. 
dafi dieses Organon nicht in dem Mafi Gemeingut aller 
Volkswirte von Fach ist, wie die Kunst des Lesens und 
Interpretierens mittetlalterlicher Quellen Gemeingut aller 
mittelalterlichen Historiker und das Integrieren Gemein­
gut aller Mathematiker ist. Gleichgliltig woran das liegt 
- es ist eine Tatsache, dafi es Volkswirte von Fach gibt, 
die dem wissenschaftIichen Rlistzeug ihres Gebietes ge­
genliberstehen wie ein - unvorstellbarer - mittelaJlter­
lieher Historiker seinen Quellen gegenliberstlinde, wenn 
er das Latein des XIII. J ahrhunderts nicht verstlinde, 
oder wie ein - nicht weniger unvorstellbarer - Mathe­
matiker, der die Technik des Integrierens nicht be­
herrschte. Aufierdem aber leidet die Geldlehre von heute 
auch noeh darunter, dafi mehrere ihrer flihrenden Leute 
ungllicklicherweise auf bestimmte geld- und bankpoli­
Hsche Forderungen festgelegt sind, Projekte aIIer Art 
verteidigen, darliber die Aufgabe der Forschung vergessen 
und so zu schlechten Flihrern werden flir jene, die erst 
einmal verstehen wollen. Dem Laien erscheint dann als 
wissenschaftIiches Chaos, was nur ein Chaos von Dilet­
tantismus ist. Und er h8llt flir hoffnungsloses Gewirr von 
wissenschaftIichen Meinungen, was nur ein - freilich 
hoffnung18loses -Gewirrevon politischen Wollungen ist. 

Robertsons Bueh kann manches dazu beitragen, dieser 
unerfreulichen Sachlage zu steuern. Wie Pigou und 
Keynes, so hatauch er mit dem Erbe MarshaUs begonnen 
und von diesem Hauptquartier aus seine eigenen Erobe­
rungszlige unternommen, deren Beute sich zwanglos in 
den vorhandenen Rahmen fligte. Sein Bueh liber "Ban­
king Policy and the Price Level"1) ist nur der wichtigste 
Teill davon. Es wird erganzt durch ein halbes Dutzend 

1) 2. Auf!. London 1934. 
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von A-bhandlungen im Economic Journal und in der 
Economical) und auch durch seine Forschungen im Ge­
biet des Konjunkturzyklus, die ihn vor den OberfHich­
lichkeiten der sogenannten "monetaren Krisentheorien" 
bewahrten. Auf dieser Tradition einerseits, auf diesen 
eigenen Leistungen andererseits ruht der Text, der nun 
demdeutschenLeserkreisvorgelegtwird und als eine aus­
geglichene Darstellung empfohlen werden kann, die wohl 
die meisten Fachgenossen unterschreiben wiirden. W or­
aus denn folgt, daE es doch nicht so sch:limm ist mit dem 
Chaos der Meinungen, und daE der gemeinsame Boden 
viel weiter reicht, als wir selbst in der Hitze des Ge­
fechtes zuzugeben geneigt sind. 

Das gilt auch - es gilt gerade - fUr die drei letzten 
Kapitel, in denen Robert,son so hiibsch in die wahrungs­
und bankpolmschen Streitfragen der Nachkriegszeit ein­
fUhrt. Das kann er ISO gut, weil er sich vor Ansteckung 
durch die verschiedenen Monomanien, die auf dem Ge­
biete wiiten, so vol'lig bewahrt hat. Es bleibt dem Leser 
iiberlassen, die Entscheidung zu treHen, die ihm gefallt. 
Er bekommt bloE das Werkzeug in die Hand, das ihn da­
vor schiitzen soIl, daE diese Entscheidung Unsinn sei. 
Mehr als das kann keine Wi'8senschaft bieten. 

Harvard University, Juni 1935. 

Joseph Schumpeter. 

1) Vergl. im Economic Journal: "Mr. Keynes' Theory of 
Money" (1931), "Saving and Hoarding" (1933), "Industrial 
Fluctuations and the Natural Rate of Interest" (1934), und 
in der Economica: "Theories of Banking Policy" (1928), "A Note 
on the Theory of Money" (1933), "Mr. Harrod and the 
Expansion of Credit" (1934). 



Vorwort. 
§ 1. Die Neuauflage dieses Buches, da's zuletzt im Jahre 

1928 neuaufgelegt und grofienteils neugeschrieben wurde, 
wird in einem Zeitpunkt notwendig, wo das vollendete 
DurcheiIliander in der monetaren Situation der Welt die 
Vornahme einer griindlichen Umarbeitung unmoglich 
macht. Wollte man sich andererseits damit begnugen, hier 
und dort ein bifichen auszuflicken, so wti.rde man damit 
nur den falschen Anschein erwecken, aLs gabe das Buoh 
den gegenwartigen Stand der Dinge wieder. Abgesehen 
von den Kapiteln I, II, V und VIII, die wohl in der 
Hauptsache keiner drastischen Revision bedurfen, bietet 
das Buch demgemafi - wie man ruc~schauend klarer er­
kennen wird - das Bild einer Welt, die sich einer be­
deutenden Wirtschaftstatigkeit erfreut und die infolge­
dessen - wenn auch zitternd und zagend - an der kurz 
davor wiedererrichteten Goldwiihrung festhalt. Ich hoffe, 
dafi diese Darstellung ein gewisses Interesse und einen 
gewiss·en Nutzen besitzt, mufi aber betonen, dafi sie durch 
k·einerlei Ausbesserung in ein adaquates Bild der Welt 
von 1935 verwandelt werden kann. 

Unter diesen Umstanden scheint mir der einfache Neu­
druck der 1928 herausgekommenen Auflage das Richtigste 
zu sein. Jedoch durfte es sich im Interesse des Lesers 
empfehlen, hier die folgende kurze Liste der wichtigsten, 
in der Zwischenzeit eingetretenen monetaren Gescheh­
ni,sse einzufiigen. 1. Abgang Englands vom Goldstandard 
im September 1931 (siehe besondeI1S die Seiten: 44-45, 65, 
74, 132-133, 150-154), gefolgt von Skandinavien, den 
Dominions und einigen anderen Landern. 2. Umwand-
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lung der Golddevisenwahrung in eine Sterlingdevisen­
wahrung in Indien und faktische Aufgabe der ersteren in 
Europa (S.75-78). 3. Nominaler Goldstandard in einer 
Anzahl europaischer Staaten, verbunden mit verschie­
denen Kontrollsystemen, die die auf S. 65 gegebene De­
finition unbrauchbar machen. 4. Seit 1929 Befreiung (falls 
uberhaupt je eine sehr enge Bindung bestanden hat) des 
Niveaus der Goldpreise von der Kontrolle durch das 
amerikanische Bankensystem (S.81) und Fall dieses Ni­
veaus um ungefahr ein Drittel (S.142). 5. Seit 1933 eine 
Reihe bemerkenswerter Experimente seitens der ameri­
kanischen Regierung - u. a.: zeitweilige Aufgabe des 
Goldstandards und prov1sorische Wiedereinfiihrung 
(Januar 1934) bei einem um 400/ 0 abgewerteten Dollar -
zur Wiederhel1stellung des alten Preisniveaus und der 
Prosperitat der Wirtschaft. 

§ 2. Das Buch ist mehr oder weniger als ein in sich 
geschlossenes, selbstlindiges Ganzes gedacht. Es war je­
doch in seiner urspriinglichen Form zugleich der zweite 
Band einer Serie und manifestiert seinen Zusammenhang 
mit deren erstem Band (Henderson: Angebot und Nach­
frage) dureh die naehdriickliche Behandlung der Geld­
werttheorie als Sonderfall der allgemeinen Werttheorie, 
wahrend seine Relevanz fUr die folgenden Bande der 
Serie in den Schlu.Bfolgerungen liegt, zu denen es fUhrt. 
Es zeigt sich namlieh, daB das Geld letzten Endes eine 
Angelegenheit zweiten Ranges ist, insofern man weder 
von der "revolutionarsten" noch von der "solidesten" 
Geldpolitik die Behebung jener Spannungen und Zerwiirf­
nisse erwarten kann, deren Wurzeln in den tieferen 
Schichten der gegenwartigen Wirtschaftsol1dnung und 
vielleieht in der Natur des Menschen selbst liegen. 

§ 3. Das Werk i'St ein Lehrbuch und keine Forsehungs­
schrift. leh habe mich deshalb sehr frei und - von eini­
gen sehr speziellen Punkten abgesehen - ohne besondere 
Hinweise der Ldeen und Arbeiten anderer bedient. An 
dieser Stelle moehte ieh ganz ,allgemein feststellen, dafi 
ich ungemein viel den Standardwerken von Marshall, 
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Pigou, Oassel, Knapp, Irving Fisher, Hawtrey, Taussig 
und Withers verdanke. Hinsichtlich des im VI. Kapitel 
behandelten Gegenstandes verweise ich dankbar auf die 
Arbeiten von Gregory und Jack. Die unme.8bare Dankes­
schuld, die J. M. Keynes sowohl in bezug auf die erste 
Auflage wie in bezug auf die Neuauflage von 1928 ge­
buhrt, ist im Ablauf der Zeit nicht geringer geworden. 
Schlie.8lich mo<ilite ich anmerken, da.8 ich viele Gedanken 
und einige Stellen meinem Buch: "Banking Policy and 
the Prioe Level", und meiner Vorlesung "Theories of 
Banking Policy", abgooruckt in "Economic Essays and 
Addresses" (beide Werke erschienen im Verlag P. S. King 
& Son), entnommen habe. 

§ 4. Der Kurze halber mu.8te ich mich dort, wo im 
Zuge der Argumentationen eine -an frtiherer Stelle ge­
wonnene Schlu.8folgerung als Pramisse eingesetzt wird, 
oft mit einer blofJen Seitenangabe begnugen und konnte 
dem Leser die Sache nicht durch eine ausfuhrliche Wieder­
holung der Schlu.8folgerung erleichtern. Wenn den Leser 
diese Wegweiser irritieren, so mag er an ihnen vorbei­
gehen, aber er verliert dann auch das Recht, sich tiber 
zu starke Anforderungen des neuen Beweisganges an Ge­
dachtnis und Verstandnis zu beklagen. Kein Leser ist 
irgendwie genotigt, die beiden Anhange anzuschauen. 

Cambridge, Februar 1935. 
D. H. Robertson. 

(Anmerkung des Dbersetzers.) Der hier gegebenen Neu­
iibersetzung liegt der Text der VIII. englischen Ausgabe des 
Buches (1935), die mit der VII. Auflage von 1932 iibereinstimmt, 
zugrunde. In Anbetracht der bedeutenden Unterschiede zwi­
schen der gegenwartigen Auflage und der von M. Palyi 1923 
iibersetzten ersten Auflage habe ich von jeder - auch nur 
teilweisen - Reproduktion der ersten Dbersetzung abgesehen, 
und urn die Einheitlichkeit der stilistischen Darlegung zu 
wahren, eine unabhangige Neuiibertragung vorgenommen. Ich 
habe mich dabei bemiiht, Sinn und Diktion des Verfassers 
vollig getreu wiederzugeben, wobei allerdings hinsichtlich der 
letzteren zu bemerken ist, daJl die reizenden Wort- und Ge-
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dankenspiele Robertsons wohl bei jeder sprachlichen Umwand­
lung viel von ihrem ursprUnglichen Charme verlieren mlissen. 
Insonderheit erwies es sich leider als unmoglich oder doch als 
unzweckmii.Big, die wunderschOnen Zitate aus "Alice's Adven­
tures in Wonderland" und "Through the Looking-glass", die 
der Verfasser den einzelnen Kapiteln als LeitsprUche voran­
gestellt hat, in die deutsche Ausgabe aufzunehmen. Mr. Ro­
bertson war so freundlich, fUr diese zweite deutsche Auflage 
ein korrigiertes und erganztes Vorwort zur VerfUgung zu 
stellen. 

Genf, im Miirz 1935. 
K. Bode. 



Inhaltsverzeichnis. 
Erstes Kapitel. 

Licht- und Schattenseiten des Geldes. Selte 

1. Zur Einfiihrung .................................... 1 
2. Definition des Geldes................................ 2 
3. Die V orteile des Geldes fiir den Konsumenten ...... 4 
4. Die Vorteile des Geldes fiir den Produzenten ........ 6 
5. Der Geldschleier iiber dem Kreditverkehr............ 9 
6. Die Schwankungen des Geldwertes und die Verteilung 

des Sozialprodukts ............................ . . . . . . 10 
7. Die Schwankungen des Geldwertes und die Giiter-

produktion ...... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13 

Zweites Kapitel. 
Der Geldwert. 

1. D erG e I d w e r t beg r i H. 
1. Definition des Geldwertes .......................... 17 
2. Die Geldwertiinderungen ............................ 18 
3. Schwierigkeiten der Geldwertmessung. . . . . . . . . . . . . . . . 21 
4. Vorliiufige Losung .................................. 24 

II. Die B est i m m u n g s g r ii n d e des Gel d w e r t e s. 
5. Dbereinstimmungen zwischen Geld und Giitern ...... 28 
6. Unterschiede zwischen Geld und Giitern........... ... 31 
7. Der volkswirtschaftliche Geld-bedarf ................ 34 
8. Ruhendes Geld und wanderndes Geld .............. 38 
9. Offene Probleme .................................... 39 

Drittes Kapitel. 
Die Geldmenge. 

I. Die Geldarten. 
1. Bankgeld und Bargeld: Gesetzliche Zahlungsmittel, 

Scheidegeld und Fakultativgeld...................... 41 
2. Einlosliches Geld und Wiihrungsgeld ................ 44 
3. Zeichengeld und vollwertiges Geld .................. 46 



Inhaltsverzeichnis. 

II. Die Menge des Bankgeldes. 

XI 
8eJte 

4. Das VerhiUtnis der Schecks zu den Depositen ........ 49 
5. Das Verhii.ltnis zwischen Depositen und Bargeld-

reserven ......•..••....•.••..•••••.•••.•.•......... 51 
6. Die Gra.Be der Bankreserven ........................ 54 
7. Das Verhii.ltnis zwischen dem Bargeld au.Berhalb der 

Bankreserven und den Depositen .•.•.......•........ 58 

III. Die Bargeldmenge. 
8. Einl6s11ches Bargeld und Reserven .....•••.......... 60 
9. Die Zusammensetzung der Reserven.................. 63 

Viertes Kapitel. 
Die Goldwlhrung. 

1. Goldbarren- und Goldspeciessysteme •..•............ 65 
2. Bimet&llistische Wii.hrungen und hinkende Goldwii.h-

rungen ............................•....•........... 67 
3. Die Wechselkurse bei freier Wii.hrung .............. 70 
4. Die Wechselkurse bei Goldwii.hrung.................. 74 
5. Die Golddevisenwii.hrung •............•.............. 76 
6. Geldwert und Goldwert ............................ 79 
7. Der Wert des Goldes und seine Produktionskosten 82 

Fiinftes Kapitel. 
Geld und SpareD. 

1. Vorlii.ufige Betrachtungen tiber Bankkredite.......... 85 
2. Die Kontinuitii.t der Bankkredite .•.•....•........... 87 
3. Erzwungenes Sparen .......•....•................... 90 
4. Die Anlage freiwilliger Ersparnisse.................. 93 
5. Bankkredite und wirtschaftliche Entwicklung ........ 97 
6. Bankkredite und "Kreditbedarf der Wirtschaft" .... 100 
7. Das umlaufende Kapital ............................ 104 
8. Die vier relevanten Proportionen .................... 106 

Sechstes Kapitel. 
Das Geld 1m gro8en Chaos. 

I. Der Zusammenbruch der Wlthrungen. 
1. Die Ursachen ftir die Vermehrung der Geldmenge .... 109 
2. Die Vermehrung des Bankgeldes in England ........ 111 
3. Die Vermehrung des Bargeldes in England .......... 114 
4. Wechselwirkungen zwischen Geldbedarf und Geldver-

sorgung ............................................ 117 
5. Das Durcheinander bei den Wechselkursen .......... 119 
6. Abweichungen zwischen inneren und ii.u.Beren Preis-

niveaus ..............................•...•......... 121 



XII Inhaltsverzeichnis. 
8eite 

II. Der Wiederaufbau der Wahrungen. 
7. Das Festpflocken der Wechselkurse ................ 124 
8. Der Mechanismus der Stabilisierung ................ 125 
9. Die Wirkungen der Stabilisierung auf die Wirtschaft 129 

10. Nach der Stabilisierung ............................ 132 

Siebentes Kapitel. 
Die allgemeine Problematik der richtigen Geldpolitik. 

1. Sinkendes Preisniveau bei steigender Produktivitat .. 133 
2. Das allmahlich steigende Preisniveau ................ 137 
3. Argumente gegen den Goldstandard .................. 140 
4. Argumente fiir die Gleichschaltung mit einem beste-

henden Weltgoldstandard ............................ 144 
5. Argumente fiir den Goldstandard iiberhaupt ........ 146 
6. Kontrolle des Weltgoldwertes ...................... 148 
7. Argumente fiir die Neubewertung dos Pfundes ...... 150 
8. Argumente gegen eine Neubewertung des Pfundes 152 

Achtes Kapitel. 
Die monetiire Konjunkturproblematik. 

1. Das Geld im Aufschwung .......................... 154 
2. Der Kontrollmechanismus der Zentralbank .......... 158 
3. Stimulierung des Sparens............................ 162 
4. Qualitative Kreditkontrolle .......................... 165 
5. Die Zinspolitik ...................................... 167 
6. Kreditrationierung .................................. 170 
7. Die notwendige Kontrollierung sinkender Preise .... 173 
8. Mittel zur Kontrolle sinkender Preise .............. 175 
9. Das Betatigungsfeld des Staates .................... 177 

Anhang A .............................................. 179 
Anhang B .............................................. 180 



Er,stes Kapi t'el. 

Licht- und Schattenseiten des Geldes. 
1. Znr Einfiihrung. Das Geld gehOrt keineswegs, wie 

oft angenommen wird, zu den lebenswichtigen Dingen, 
aber es ist trotzdem ein sehr interessanter und bedeut­
samer Gegenstand der Wirtschaftswissenschaft. Und zwar 
ist die Aufgabe des NationalOkonomen ihm gegenUber 
immer eine doppelte: Zum er,sten mull er versuchen, durch 
den Geldschleier, der die meisten 'wirtschaftlichen Er­
scheinungen umgibt und verhUllt, hindurchzudringen. Er 
mull nachschauen, was mit den realen Gtitern und Dienst­
leistungen, und darUber hinaus, was im Gebiete der 
eigentlichen BedUrfnisbefriedigung geschieht. Aber wenn 
er dies get an hat, mull er umkahren und nunmehr unter­
suchen, welchen Einflull das tahsachliche Spiel des Geld­
mechanismus und dessen unvollkommene Beherrschung 
auf die Produktion und Verteilung des Sozialproduktes 
ausUben. 

Wie notwendig eine solche Untersuchung ist, zeigte 
sich besonders deutlich, ala in den unmittelbaren Nach­
kriegsjahren die Wahrungssysteme in der ganzen Welt 
vollkommen in Unordnung geraten waren. Damals fing 
jeder an, auf die Geldphanomene zu achten, ahnlich wie 
man der Leber, deren Vorhandensein einem in gesunden 
Tagen kaum bewullt iat, plOtzlich sehr grolle Aufmerk­
samkeit zuwendet, wenn sie erkrankt. Fast jeder erfuhr 
in dieser Zeit, welch heftigen Schwankungen die Kauf­
kraft des Geldes in bezug auf die GUter, die er damit zu 
kaufen wtinschte, unterworfen war, und sehr viele beob­
achteten, wennauch weniger lebhaft, welch heftige 

Robertson, Geld. 2. Auf!. 1 
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Schwankungen die Kaufkraft ihres eigenen Geldes hin­
sichtlich der auslandischen Geldarten durchmachte. Das 
Wahrungsgewitter hat sich inzwischen verzogen, und die 
Geldprobleme fallen gegenwartig weniger stark in die 
Augen als in den vergangenen Jahren. Aber sie sind 
trotzdem ftir die Forschung nicht weniger interessant als 
damals, und ihre Behandlung und Losung ist haute me 
immer notwendig, um einen 'sicheren Zugang zu jenen 
lebenswichtigen Fragen der Erzeugung und Verteilung 
des Sozialprodukts zu gewinnen, mit denen sich die an­
dern Bande dieser Sammlung befassen. 

2. Definition des Geldes. ])s empfiehlt sich, zunachst 
festzulegen, was tiberhaupt unter Geld zu verstehen ist. 
Obwohl bekanntlich tiber den Geldbegriff keine "Cber­
einstimmung unter den Nationalokonomen besteht, wollen 
wir auf die Definitionsfrage nicht naher eingehen 'lInd 
brauchen dies auch nicht zu tun, da as beim Geldbegriff, 
wie bei so vielen anderen Begriffen der okonomischen 
Theorie nicht so sehr darauf ankommt, welche von den 
moglichen Bedeutungen man mit einem Terminus ver­
bindet, sondern nur darauf, dafJ man ihm tiberhaupt einen 
bestimmten, eindeutigen Sinn unterlegt 'lInd an diesem im 
weiteren Gebrauch festhaIt. In diesem Buche soIl nun 
unter Geld alles verstanden werden, was zur Bezahlung 
von Gutern oder zur Abdeckung von anderen wirtschaft­
lichen Verpflichtungen allgemein angenommen wird. 
Wenn also Dinge, die, wie z. B. die Noten gewisser Re­
gierungen, der Intention nach Geld sein sollen, nicht mehr 
allgemein zur Tilgung von Verpflichtungen angenommen 
werden, so horen sie auf, die Funktion des Geldes zu er­
ftillen und verlieren sohin ftir den Nationalokonomen den 
GeMcharakter. Anderseits sind solche Dinge, die wie 
z. B. Tabak, Vieh, Zinngerate oder Btichsenfleisch, zu­
nachst nichtals Geld angesehen, die aber in weitem Aus­
mall zur Erftillung von Verpflichtungen angenommen 
werden, in unserem Sinne als Geld zu betrachten.1 

1 Ober das Bier, wornit urn die Mitte des 19. Jahrhunderts 
in den Bergwerken von Staffordshire ein Teil der Lohne be-
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Dieser Umstand der "allgemeinen Marktgangigkeit" ist 
in ·aller Regel, wenn auch nicht immer, mit einem andern 
Moment verbunden, niimlich mit der Tatsache, daB das 
Geld auf Einheiten lautet, in denen die Werte aller in 
den Tauschverkehr eintretenden Gliter und Dienstleistun­
gen aU!sgedruckt werden. Diesen Sachverhalt meint man, 
wenn man in den Lehrblichern der Geldtheorie davon 
spricht, daB das Geld nicht nur Tauschmittel, sondern 
zugleich auch Wertmesser (Preisindikator, Wertvorstel­
lungsmittel) ist. Nun paBt diese Feststellung, wenn 'sie 
wortlich genommen wird, nicht ganz mit der eben von 
unS gewiihlten Definition des GeIdes zusammen. Aber es 
ist leicht ersichtlich zu machen, daB nicht alles, was als 
Tauschmittel benlitzt wird, auch selbst Wertmes·ser sein 
muB. Es geniigt vielmehr, wenn es auf Einheiten irgend­
eines Wertmessers lautet. Wenn z. B. die Schecks des 
Herrn Schulze ·allgemein zur Begleichung seiner Ver­
pflichtungen 'angenommen werden, so sind sie im Sinne 
Unserer Definition richtigerweise als Geld anzusehen, und 
ebenso sind die £ 5-Noten der Bank von England, die 
iiberall in GroBbritannien angenommen werden, gewiB­
lich Geld. Aber trotzdem berechnet niemand 'sein Ein­
kommen oder seine Geschiiftsumsiitze in Einheiten Schul­
zescher Schecks oder auch in Einheiten der Noten der 
Bank von England, sondern jeder Engliinder ziihlt seine 
Einkiinfte und fiihrt seine Geschiifte in Einheiten des 
Pfund Sterling, und die SClhecks des Herrn Schulze sowie 
die Noten der Bank von England lauten ihrerseits ,auf ge­
wi sse Vielfache dieser Einheit. 

Es bleibt also dllibei, daB jeder Gegenstand, der all­
gemein zur Begleichung von Verpflichtungen dient, als 
Geld anzusehen ist. Nur miissen wir nundieser De­
finition die Feststellung hinzufiigen, daB ein Gegenstand 
in aller Regel nurdannallgemeine Marktgiingigkeit er-

zahlt wurde, bemerkt ein neuerer Historiker: "Dieses Um­
laufsmittel war sehrbeliebt und sehr liquid, nur wurde zu­
viel davon ausgeben und war es schwer aufzll'bewahren." 
Fay, Life and Labour in the Nineteenth Century, S. 197. 

1* 
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langen kann, wenn erals Vielfaches einer bestimmten 
Einheit, die als allgemeines WertmaB dient, ausgedrUckt 
wird. Auf die Schwierigkeiten, die mit dies em Begriff der 
Werteinheit verbunden sind, werden wir weiter unten ein­
gehen. Dasgleichen miissen wir an dieser Stelle die Be­
trachtung der verschiedenen vorhandenen Geldarten und 
der Art und Weise, wie die einzelnen Wahrungssysteme 
mit ihrer Hilfe aufgebaut werden, zurucksbellen. Die jetzt 
folgenden Erorterungen beziehen sich deshalb auf alles 
Geld schlechthin - im Sinne der obigen Definition. 

S. Die Vorteile des Geldes fur den Konsumenten. 
Un sere nachste Frage gilt der Nutzlichkeitdes Geld­
gebrauches. Wir haben uns so sehr an die Verwendung 
des Geldes gewohnt, daB as einer gewissen Anstrengung 
der Phantasie bedarf, um herauszufinden, wieviel wir 
ihm verdanken. Diejenigen freilich, die in den vergan­
genen Wahrungswirren die V orteile einer gesunden Geld­
verfassung entschwinden sahen, haben Gelegenheit genug 
gehabt, die unangenehmen und verhangnisvollen Begleit­
und Folgeel"Scheinungen eines solchen Zustandes kennen­
zulernen. 

Der erste wichtige Dienst, den das Geld leistet, besteht 
darin, da1l es den Konsumenten in die Lage versetzt, seine 
Kaufkraft und seine Anrechte auf das Sozialprodukt in 
der ihm zusagenden Form geltend zu machen. Gabe es 
kein Geld, so mU.Gte jeder fUr 'seine Leistungen in Na­
turalien bez·ahlt werden, und es wiirden sich dann auf 
jeden F,all allerhand Unwirtschaftlichkeiten ergeben. 
WUrde man namlich nach einem strengen Rationierungs­
system verfahren, so waren die Wirtschaftssubjekte ge­
notigt, von gewissen OUtern und Dienstleistungen mehr 
und von andern weniger in Empfang zu nehmen, als sie 
wirklich benotigen. WUrde man aber jedem gestatten, 
nach Belieben zuzugreifen, so ware sehr wahrscheinlich 
eine allgemeine Verschwendung die Folge. Der Vorteil eines 
Geldsystems besteht demgegenUber gerade darin, daB die 
Gesellschaft mit seiner Hilfe ermitteln kann, was und 
wieviel die Wirtschaftssubjekte benotigen, und daB sie 
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dann in einer Weise iiber Richtung und Menge der Pro­
duktion entscheiden kann, die eine maximale Ausnutzung 
ihrer knappen Proauktivkrafte sichert. Und dem inaivi­
auellen Wirtschaftssubiekt sichert das Geld die Moglich­
keit, mit den Bediirfnisbefriedigungsmitteln, die ihm zu 
Gebote stehen, auch wirklich ein HlJchstma{J an realer Be­
durfnisbefriedigung zu erzielen: Es sorgt dafiir, da.B man 
sich weder mit Omnibusfahrten iibernehmen, noch sich 
den ausgiebigen Genu.B von Charlie Chaplin vorenthalten 
mu.B. 

Inwieweit das Wirtschaftssubjekt von dieser Moglich­
keit Gebrauch macht, hangt natiirlich von seiner Fahig­
keit ab, die verscbiedenen Bediirfnisbefriedigungsgro.Ben, 
zu denen die einzelnen Verwendungsgelegenheiten eines 
Penny oder SchiIling fiihren, richtig zu beurteilen, sowie 
von seiner Willenskraft, nach Ma.Bgabe eines solchen Ur­
teils zu handeln. So niitzen einige Wirtschaftssubjekte diese 
Moglichkeit, "alles 'aus ihrem Einkommen herauszuholen", 
vollig aua, wohingegen andere zu der bequemen Gewohn­
heit traditionaler Ausgabenwirtschaft und zu der Ansicht 
neigen, da.B das Freisein vOn iiberma.Biger Denk- und 
Rechenarbeit hinsichtlich des Geldes schon einige Einbu.Be 
an materieller Bediirfnisbefriedigung aufwiegt. Unter 
Umstanden kann man natiirlich auch eine besondere Be­
diirfnisbefriedigung daraus ziehen, da.B man sich um die 
Bediirfnisbefriedigung iiberhaupt nicht kiimmert und alIas 
"draufgehen" la.Bt. Auf jeden Fall wird aber dieses Vor­
recht, ein Geldeinkommen zu beziehen und es frei aus­
zugeben, d. h. das ,selbst gewiinschte Realeinkommen da­
mit zu erwerben, au.Berordentlich hoch geschatzt, wie man 
e contrario aus ,den Beispielen des Trucksystems (Lohn­
bezahlung in Naturalien) oder auch eines Brautpaars er­
sieht, das die siebzehnte Schreibmappe geschenkt be­
kommt. 

Natiirlich gibt es anderseits auch FaIle, wo das Geld 
nicht niJtig iat. So beniitzen wir die Landstra.Ben, ohne 
dafiir eine besondere Zahlung zu leisten, und in manchen 
Berufen, wie z. B. bei den Soldaten und Dienstboten, er-
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weist sich eine grofiere Entlohnung in Naturalien fUr aIle 
Beteiligten allgemein als vorteilhaft. Schliefilich konnen 
wir darauf hinweisen, dafi man bei den kiihnen Phantasie­
konstruktionen zukiinftiger idealer Wirtschaftsgesell­
schaften sehr haufig auch allerhand - geldlose - Ratio­
nierungssysteme fUr die Verteilung ,der lebenswichtigen 
Produkte ersonnen hat. Da aber selbst eine solche ideale 
Wirtschaft wohl kaum iiber unbeschrankte Reichtiimer 
verfiigen wiirde, uud da zum andern die Bediirfnisse der 
Individuen auch in ihr wahrscheinlich voneinander ver­
schieden sein werden, so miime erstens dar Anspruch, 
den jedes Individuum auf das Sozialprodukt hat, begrenzt 
werden, und man miime zweitens den Wirtschafts­
subjekten einen gewissen Spielraum und eine 'gewisse 
Freiheit bei der Geltendmachung ihrer konkreten An­
sprUche einraumen. Es miime also auch unter diesen 
Voraussetzungen irgendeine Art von Geld existieren -
etwa Zertifikate, die allgemeine Anweisungen auf Real­
einkommen darsteIlen, uud die von den einzelnen Wirt­
schaftssubjekten nach eigenem Ermessen realisiert und 
konkretisiert werden. Sohin besteht immer dann ein un­
aufhebbares Bediirfni,s nach Geld, wenn aus einer ge­
gebenen begrenzten Menge von Produktivkraften - oder 
anders gesagt, aus einem bestimmten Herrschafbsstand des 
Menschen iiber die Natur - der grofitmogliche Ertrag an 
Bediirfnisbefriedigung der Wirtschaftssubjekte heraus­
geholt werden soIl. 

4. Die Vorteile des Geldes fiir den Produzenten. Der 
zweite Hauptdienst des GeMes besteht darin, dafi es die 
produzierenden Wirtschaftssubjekte instand setzt, d,ie Auf­
merksamkeit 'auf ihre spezielle Produktion zu konzen­
trier en, wodurch sie wirksamer zu der Bi1dung des all­
gemeinen .stroms von Giitern und Dienstleistungen, der 
das volkswirtschaftliche Realeinkommen darstellt, bei­
tragen konnen. T,atsachlich steht der trbergang von der 
Naturalwirtschaft zur GeI.dwirtschaft hisvorisch im eng­
sten Zusammenhang mit der - produktivitatssteigernden 
- Arbeitsteilung und Beru£strennung, und ,die innere 
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Logik des Zusammenhangs dieser beiden Vorgii.nge liegt 
auf der Hand. Die hohe Spezialisierung und Differenzie­
rung der Arbeit, auf der unser Wirtschaftssystem beruht, 
ware ganz unmoglich, wenn jeder einen groJlen Teil 
seiner Zeit und Kraft darauf verwenden muJlte, seine 
Produkte gegen die benotigten Rohmaterialien und Kon­
sumgiiter - naturaliter - auszutauschen. 

Das gilt ganz besonders fur das heute vorherrschende 
System der "kapitalistischen" Gro{3wirtschaft und Massen­
produktion. Wir konnen dieses System - dessen ver­
schiedene Ausgestaltungen andernorts1 naher behandelt 
wurden - in diesem Zusammenhang hinreichend genau 
durch die Feststellung charakterisieren, daJl in ihm die 
groJle Masse der Arbeiter fur Loihn nach den Anweisungen 
eines "Kapitalisten" arbeitet, der uber ihr gemeinsames 
Produkt verfugt und der jedem einzelnen Arbeiter seinen 
Anteil am Ertrag zuweist. Nun wurde es yom rein ge­
schaftlichen Standpunkt aus ganz untragbar sein, wenn 
jeder "GroJlkapitalist" - also z. B. ein Stahlwerksbesitzer 
oder der Generaldirektor einer Eisenbahngesellschaft -
genotigt ware, alle Bedarfsartikel fur seine Arbeiter auf 
Lager zu halten und sie an diese '8.UBzuteilen. Zwar iet 
ein solches System, wie die Erfahrung zeigt, unter ge­
wissen Umstanden un;d innerhalb bestimmter Grenzen 
durchfUhrbar; dann namlich, wenn es - wie im Falle 
des Trucksystems - dem "Kapitalisten" eine zusatzliche 
Profitquelle eroffnet, oder wenn es - wie im Falle der 
Butter-ExtralOhne der deu1lschen Kohlenbergleute im Jahre 
1919 - fUr die Arbeiter einen besonderen Anreiz bietet, 
oder schlieJllich, wenn es - wie im Falle der Dienstboten 
- offensichtlich zu beiderseitigem Vorteil gereicht. Aber 
im 'allgemeinen ist fur den "Kapitalisten" der viel ein­
fachere und in aller Regel 'auch dar einzig gangbare Weg 
der, daJl er seine Arbeiter in Geld entlohnt, das diese in 
der festen Erwartung annehmen, dafUr die benotigten Ge-

1 D. H. Robertson: "The control of industry", London 
& Cambridge 1922. 



8 Licht- und Schattenseiten des Geldes. 

gensUinde kaufen zu konnen. Das Geld erscheint somit 
als eine notwendige Bedingung jeder in groJlerem AusmaJl 
durchgefUhrten Arbeitsteilung, sei es nun, daJl es sich um 
die Trennung der verschiedenen Gewerbezweige oder urn 
die Teilung zwischen leitender undausfuhrender Arbeit 
handelt. Ob das so sohlechthin einen Ehrentitel fUr das 
Geld bedeutet, ist allerdings eine andere Frage, auf die 
wir hier nicht eingehen wollen. Uns kommt es vielmehr 
nur darauf Ml zu zeigen, daJl, wenn das kapitalistische 
Wirtschaftssystem ein unerlaJlliches Werkzeug fur den 
materiellen Fortschritt gewesen ist, dieses auch hinsicht­
lich des Geldes der FlaIl ist. 

Mit diesem zweiten Hauptdienst des Geldes ist ein 
drittersehr eng verbunden, namlich die gewaltige Er­
leichterung der Begebung von Anleihen und der Voraus­
zahlungenaller Art. Die oben erwahnten Lohnzahlungen 
sind ihrem Wesen nach solche Vorauszahlungen, denn 
der "Kapitalist" kann uber das Produkt erst im VoIl­
endungsstadium definitiv verfugen, und doch mussen die 
in den Zwischenstadien tatigen Arbeiter untel'dessen 
leben. Unddllis Geld lei stet furdiese Zeitiiberbriickung 
gute Dienste. Ebenso erleichtert es die Kreditgewahrung 
der Unternehmer untereinander und das Investieren und 
Ausleihen der Ersparnisse des groJlen Publikurns. ,Zwar 
bedeuten Sparen und Herleihen letzten Endes immer ,das 
Ersparen und Ausleihen realer Giiter, und diese Vor­
gange sind an sich ohne Geld moglich; 'aber sie konnten 
dann - wenigstens solange sie auf individuellen Wirt­
schaftsakten beruhen - nur in hochst umstandlicher und 
schwieriger Weise in groJlerem MaJlstabe bewerkstelligt 
werden. Sohin ist das Vorhandensein des Geldesauch 
aus diesem Grunde ein wesentliches Moment unseres 
Wirtschaftssystems, dessen Funktionieren so auJlerordent­
lich weitgehend von der Tatsache abhangig ist, daJl be­
stimmte Wirtschaftssubjekte bereitsind, ihre Verfiigungs­
gewalt uber Guter an andere zu ubertragen - in der Er­
wartung, daJl sie ihnen von den Gegenkontrahenten oder 
irgendeinem Dritten spater zuriickerstattet wird. 
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5. Der Geldschleier fiber dem Kreditverkehr. Nun 
mochten wir aber sofort betonen, dafi dieser dritte Haupt­
dienst, den das Geldsystem leistet, eine recht unangenehme 
Kehrseite hat, die darin besteht, dafi die Spar- und Kredit­
vorgange mit einem Geldschleier uberdeckt wel'den,so 
dafi es moglich ist, dafi hinter dem Schleier ganz andere 
Dinge vor sich gehen,als man von aufien her annimmt. 
Es kann das Geldsystem unter Umstanden dahin ftlhren, 
dafi eine wirklich vorhandene Kredit- und Sparbereit­
schaft nicht ausgeniltzt oder sinnlos vertan wird, so dafi 
Tausende ,arbeitslos werden, obwohl es genug andere 
Wirtschaftssubjekte gibt,die fii.hig und gewillt sind, die 
zur Aufrechterhaltung der Arbeit notige Sparmenge be­
reitzustellen. Der Geldmechanismus ist gleich-sam in 
einen paralytischen Zustand verfallen und verursacht 
dann einen allgemeinen wirtschaftlichen Stillstand und 
Niedergang. 

In anderen Fallen arbeitet der Geldmechanismus um­
gekehrt in einer Weise, dafi Kreditvorgange, ,die in Wirk­
lichkeit uberhaupt nicht existieren, als vorhanden vor­
getiiuscht werden. Dies ist z. B. der Fall, wenn in den 
Kapitalguterindustrien (Eisenindustrie, Schiffsbau, Ma­
schinenindustrie usw.) ein "boom" einsetzt, und die 
"Kapitalisten" in diesen Industriezweigen Arbeiter durch 
hohere Lohnangebote zu sich hertiberziehen. Diese Lohne 
sind namlich, wie oben dargelegt wurde, ihrem Wesen 
nach Vorausoozahlungen, die auf den Schatzungen be­
ruhen, die die "Kapitalisten" hinsichtlich des Wertes 
machen, den die V olkswirtschaft den im Herstell ungs­
prozefi befindlichen Gutern spater beimessen wird. Die 
Arbeiter aber wollen mit dem erhaltenen Gelde nicht diese 
Kapitalguter, sondern die fur ihre Lebenshaltung notigen 
und nutzlichen Konsumguter kaufen, und es besteht nun 
in einer Geldwirtschaft gar keine Gewahr dafur, dafi die 
letzteren dann, wenn die GeldlOhne ,ausgezahlt werden, 
auch wirklich zur Verfugung stehen. Unter solchen Ver­
haltnissen kann es dazu kommen, dafi die Industrien vou 
beschaftigt, und dafi die Lohne hoch sind, und dafi as trotz-
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dem an Bedarfsgutern mangelt. Unzufriedenheit und Un­
ruhe sind dann die Folgen. Hatte jeder Unternehmer da­
gegen Iselbst fUr Ernahrung, Kleidung und Unterhaltung 
seiner Arbeiter Sorge zu tragen, ehe er einen Produk­
tionsplan anfangt - wie das z. B. beim Bau einer Eisen­
bahn in den Anden, Hunderte von Meilen von aller Zi­
vilisation entfernt, der Fall sein wurde - so konnten 
solche Storungen nicht eintreten; freilich wUl'dedann 
anderseit,s der wirtschaftliche Fortschritt au.BerordentIich 
langsam und Ischwierig vonstatten gehen. Wir stehen 
also vor dar Tatsache, da.B das Geld einerseits, insofern es 
den Kreditverkehr erleichtert, die Rader des materiellen 
Fortschritts olt, wahrend es anderseibs, da die Menschen 
dazu neigen, die Geldstucke, d. h. die Anweisungen auf 
Guter - die zum Teil gar nicht existieren - mit den 
Giitern selbst zu verwechseln, eine ganze Reihe von Ver­
wirrungen und Enttauschungen veranlafit. Adam Smith 
verglich das Geld mit einer Landstra.Be, auf der aIle Pro­
dukte eines Gebiets dem Markte zugefuhrt werden, die 
aber selbst kein einziges Weizenkorn hervorbringt. Nun 
ist zwar niemand so verruckt, eine Landstrafie verzehren 
zu wollen, aber im FaIle des Geldes sind aIle immer 
wieder erstaunt, wenn sie entdecken, dafi man as nicht 
essen kann - ahnlich wie man von den Turken erzahlt, 
da.B sie sich in jedem Jahre erneut uber den Einbruch des 
Winters verwundern. 

6. Die Schwankungen des Geldwertes und die Ver­
teilung des Sozialprodukts. Eng verknupft mit dieser 
ersten Kehrseite des Geldes ist eine zweite, die auf dem 
Umstand beruht, da.B sein Wert selbst in normalen Zeiten 
nicht vollkommen stabil bleibt und da.B er in anormalen 
Zeiten au.Bel'ordentlich gro.Ben Schwankungen ausgesetzt 
ist. Wir mussen we iter un ten des naheren untel'suchen, 
was dieser "Wert des Geldes" eigentlich bedeutet, und 
wir wollen hier nurals vorlaufige Definition festIegen, 
dafi wir darunter die Kaufkraft des Geldes in bezug auf 
die begehrten Guter verstehen. Obwohl es nun in diesem 
fruhen Stadium der Untersuchung keineswegs sondarlich 
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klug ware, wenn wir die vollstandige und immerwahrende 
Unveranderlichkeit des Geldwertes als unbedingt richtiges 
Ziel hinstellen wfirden, 80 konnen wir doch ohne Bedenken 
die These des gesunden Menschenverstandes akzeptieren, 
daB starke 'Ilnd ungeregelte Geldwertschwankungen in 
aller Regel verhangnisvoll sind und daB auch ma.aige 
Schwankungen prima facie mit gewissen Nachteilen ver­
bun den sind. In diesem Sinne wollen wir jetzt eine vor­
laufige Betrachtung fiber dieses Thema ansteHen. 

Da wir aHe, vom Grundbesitzer bis zum Arbeiter, nur 
deshalb leben konnen, weil andere Wirtschaftssubjekte 
unsere Dienstleistungen - dies Wort in dem weiten Sinne, 
der auch die Vermogensnutzungen einschlieBt, genommen 
- kaufen, so wfirden Anderungen in der Kaufkraft des 
Geldes dann ffir uns ganz bedeutun~los sein, wenn die 
Kaufkraft unseres Geldes in bezug auf die Dienstleistun­
gen der anderen sich in genau dem gleichen MafJe andern 
wfirde, wie sichdie Ka'llfkr·aft von deren Gelde in bezug 
auf unsere eigenen Dienstleistungen andert. Leider gehen 
die Dinge in der Wirklichkeit anders vor sich. Ein Teil 
der Wirtschaftssubjekte vel"kauft seine Dienstleistungen 
unter Bedingungen, ,die durch rechtlichen Vertrag oder 
infolge der Macht der Gewohnheit auf lange Zeit hinaus 
in unveranderlichen Geldausdriicken festgelegt sind, wah­
rend die anderen sehr leicht eine Anderung der Preise 
ihrer Dienstleist'llngen vornehmen bzw. in ,anderen Fallen 
sehr leicht zusolchen Anderungen gezwungen werden 
konnen. Offenbar wiro dann die erste Gruppe durch ein 
Steigen des Geldwertes begiinstigt und durch ein Sinken 
benachteiligt: 1m ersteren Fall erhalten die Wirtschafts­
subjekte eine groBere, im letzteren eine kleinere Ver­
ffigungsgewalt fiber die begehrten Gfiter, als sie erwartet 
hatten. Die zweite Gruppe der Wirtschaftssubjekte wird 
dagegen umgekehrt in der Regel bei sinkendem Geldwert 
Gewinne machen und bei ·steigendem Geldwert Verluste 
erleiden, denn sie benutzen - entweder zu Produktions­
oder zu Konsumzwecken - die Dienstleistungen von 
Wirtschaftssubjekten, ,deren Geidentlohnnng unverandert 
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bleibt, wahrend ihre eigenen Geldeinkommen variieren. 
Infolgedessen ftihrt jede, auch ,die kleinste Geldwert­
anderung, sofern sie nieht vollkommen vorhergesehen 
wird, zu einer Andersverteilung des volkswirtschaftlichen 
Realeinkommens unter diese beiden Pel'sonengruppen, 
und in den Fallen sehr starker undanhaltender Sen kung 
des Geldwertes, wie wir sie in vielen Landern Europas 
naeh dem Kriege erlebt haben, konnen zahllose Wirt­
schaftssubjekte der erstgenannten Gruppe volliger Ver­
armung und dem wirtschaftlichen Ruinanheim fallen. 

Nun war es in ,der Vorkriegszeit sehr wohl moglich, 
mit ziemlicher Bestimmtheit anzugeben, welche gesell­
schaftlichen Klassen zu der einen oder der andern dieser 
beiden Gruppen gehOrten. Die erste setzte sich in der 
Hauptsache zusammen aus Lohnarbeitern, Angestellten 
und Beamten und aus jenen Personen, die nominal fest­
verzinsliche Anleihen der Regierung oder der Erwerbs­
gesellsehaften gezeiehnet oder gekauft hatten. Die zweite 
umfallte demgegentiber die "Geschiiftswelt", also jene 
Personen, die ihr Einkommen aus dem Unternehmen, 
Planen und Dir.igieren der Produktion und des Handels 
zogen, und deren Geldausgaben fUr Lohne und Zinsen 
relativ unverandert blieben, wahrend ihre Geldeinnahmen 
proportional mit den Preisen der von ihnen verkauften 
Gtiter variierten. In der Gegenwart bleibt diese all­
gemeine Feststellung zwar im grofien und ganzen riehtig, 
aber die Situation ist infolge der gestiegenen Macht be­
stimmter Arbeiterkategorien und infolge des ungeregel­
ten ,Staatsinterventionismus weitaus untibersichtlieher ge­
worden. So ftihrte ,die grofie, in del' Zeit von 1914 bis 
1920 stattfindende Geldwertsenkung und die fast ebenso 
starke Geldwertsteigerung, die in den darauf folgenden 
Jahren einsetzte, zu einer bedeutenden und oft sehr will­
ktirliehen Neuverteilung des Einkommens nicht nul' 
zwischen den vel\Schiedenen gesellsehaftliehen und wirt­
sehaftlichen Klassen, sondern aueh zwischen versehie­
denen Personen innerhalb derselben Klasse. Wenn del' 
Leser Aktionar einer Eisenbahngesellschaft odeI' einer 
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Schiffswerft sein sollte, so wird er wahrscheinlich der 
Ansicht sein, daE er durch die eingetretenen V eranderun­
gen benachteiligt worden ist; sollte er hingegen Besitzer 
einer Motorenfabrik oder Eisenbahnschaffner sein, so 
wird er wohl, wenn auch nicht aller Welt, so doch sich 
selbst eingestehen, daE die Dinge einen gar nicht so iiblen 
Verlauf genommen haben. Uud seine Beurteilung zu­
kiinftiger Geldwertanderungen wird wohl eben falls von 
seinem Beruf und seiner allgemeinen wirtschaftlichen 
Lage mitbestimmt sein. 

7. Die Schwankungen des Geldwertes und die Giiter­
produktion. Die bisher aufgezeigten Wirkungen ,der Geld­
wertanderungen sind aber keineswegs die einzigen. Ware 
dem nicht so, blieben diese Wirkungen also auf das Ge­
biet der Giiterverteilung beschrlinkt, so waren sie kaum 
von so fundamentaler Bedeutung. Sie wiirden dann zwar 
vielleicht mit den Idealen sozialer Gerechtigkeit unver­
traglich sein, aber sie brauchten das Sozialprodukt nicht 
notwendigerweise zu mindern und konnten dieses unter 
Umstanden sogar erheblich vergroEern. In diesem Falle 
ware der Verlust der einen Seite der Gewinn der anderen, 
und diese konnte geradediejenige sein, di'e \Solche Ein­
kommenszuwachse am meisten notig hat und sie v,ielleicht 
sogar am meisten verdient. 

Tatsachlich beriihrt jede starkere und langere Insta­
bilitat des Geldwertes aber nicht nur die Verteilung, son· 
dernauch die Erzeugung des volkswirbschaftlichen Real­
einkommens; denn sie droht die Grundlagen, auf denen 
unsere Wirtschaftsordnung beruht: Vertrag und rationale 
V oraussicht, zu untergraben. Man muE sich stets vor 
Augen halten, daE unser Wirbschaftssystem auf dem 
Rechtsinstitut des Vertrages, also auf der Tatsache auf­
gebaut ist, daE die Wirtschaftssubjekte untereinander frei­
willige aber bindende Abmachungen treffen, des Inhalts, 
daE sie in einem zukiinftigen Zeitpunkt gewisse Hand­
lungen vornehmen werden, deren Entlohnung schon jetzt 
in Geld festgelegt wird. Und starkereoder andauernde 
Geldwertanderungen beeintrachtigen sehr erheblich das 
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Vertrauen, mit dem die Wirtschaftenden Abkommen dieser 
Art eingehen. Natiirlich kann man diesem 'Obelstand 
abhelfen, indem man die Vertrage nicht auf Geld, sondern 
auf ,andere Wede lauten lafit. Dariiber hinaus ist es 
sogar denkbar - wenigstens wird d3!s von manchen Seiten 
behauptet - dafi sich die GeseHschaft eines Tages iiber­
haupt einer anderen Methode 'als der des freien Vertrags, 
also z. B. der Kommandogewalt eines Wirtschaftsdiktators 
oder auch der Reize freiwilliger Hilfsbereitschaft, bedient, 
um ihre Wirtschaftsziele zu verwirklichen. Aber ISO lange 
diese Abhangigkeit von dem uns bekannten System des 
freien Vertrages besteht, solange werden auch die Extra­
touren des Geldwerles eine QueUe drohenden Unheils sein. 

Fiir niemanden von uns fant jedoch der ganze Lebens­
bereich seiner Wirtschaftstatigkeit mit der engen Sphare 
wohlbestimmter formaler Vertragezusammen, 'sondern 
dieser greift weit hinein in das Gebiet der Kalkulationen, 
Erwartungen und Vermutungen. Und auch hier sind nun 
sowohl die Geldwertschwankungen ·selbst wie auch die 
Versuche zur Minderung ihrer iiblen Folgen - die die 
Gesellschaft notgedrungen in unsy,stematischer und un­
zulanglicher Weise unternimmt - sehr bedenklich. 
Denn selbst dann, wenn die letztere die Vertrage in ge­
wissenhaftester W eiseachtet, kann sie den weniger ein­
deutig greifbaren Erwartungen ,selten ein Hochstmafi 
an Sorgfalt angedeihen lassen. Es war z. B. unvermeid­
lich - wenn auch alles eher als erfreulich - dafi 
wahrenddes Krieges in England jene "Kapitalisten" der 
starksten 'Oberwachung durch ,den Staat und durch die 
Gewerkschaften ausgesetzt waren, die die zweifellos 
lebenswichtigsten Dienste - Kohlenversorgung, Bahn­
transporte, Beschaffung von W ohnraumen usw. -
leisteten. Die Situation, die sich dann ergab, war ziem­
lich paradox. Je offenkundiger die Wichtigkeit und je 
grofier die Bedeutung eines Industriezweiges war, in 
welchem jemand seine Ersparni'sse angelegt, seine 
geistige Energie eingesetzt oder eine Risikolast auf sich 
genommen hatte,desto eifrigerschien der Staat dafiir 
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Sorge zu tragen, dafi sich die Geldwertsenkungen zu 
seinem Schaden auswirkten. Es lag hier also ein ganz 
ahnlicher Fall vor wie bei den Streiks der Arbeiter in 
den lebenswichtigen Industrien, wo man immer den Vor­
wurf bereit halt, dafi 'sie dadurch an der GeseUschaft 
eine Erpressung begehen. Hanz gewifi: Noblesse oblige, 
aber man darf sich nicht wundern, wenn die!enigen, die 
unter einer 'solchen Zwangsverpflichtung stehen, zu­
weilen quesig weroen und nicht mehr mitspielen wollen. 
Deshalb mufi nachdrucklich festgestellt werden, dafi die 
Wahrungswirren ebenso wie die ungeordneten Entwir­
rungsversuche die Grundlagen der zwar undefinierbaren, 
aber durchaus nicht irrationalen Antizipationen be­
drohen, aus denen der Baum unserer Wirtschaft wohl 
immer noeh einen grofien Teil seiner Nahrstoffe zieht. 

Selbstverstandlieh ist es nieht aile in oder aueh nur in 
erster Linie die Senkung des Heldwertes, die die Anti­
zipationen uber den Haufen wirft und wertvolle Ener­
gien lahmlegt, sondern dies gilt noeh offensichtlieher fUr 
eine anhaltende Steigerung desselben. Dureh Geldwert­
steigerungen werden namlieh !ene Wirtsehaftssub!ekte 
geschadigt und entmutigt, die die Leitung der Wirt­
sehaftsmasehinerie in den Handen halten, und die Folge 
davon ist dann eine Verlangsamung der Produktion und 
ein Brachlegen von Energien. 

Die Bahn, auf der dillS Verhangnis entlang zieht, sieht 
dabei im einzelnen so aus: Eine Abwartsbewegung des 
Preisniveaus lafit - wie ein auf niichtliehem Schlacht­
fetd aufblitzender Seheinwerfer - eine Menge ringender 
Gestalten siehtbar werden, die im Staeheldraht ihrer 
eigenen Abmaehungen und Verpflichtungen hangen. 
Keiner von diesen Dngluekliehen kennt das Was und 
Wie des En des. Eine Zeitlang bemuht sich !eder mit 
grofierem oder geringerem Erfolg, ,den Preis seiner eigenen 
Waren aufrecht zu halten, aber fruher oder spater gibt 
er dem allgemeinen Strom nach und versueht, seine 
Lagerbestande zu verringern, urn sie nicht noch mehr 
entwerten zu llliSsen. Dnd schon ganz im Anfang tut er 
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den anderen moglichen Schritt: Er sperrt den Strom 
der neu anfallenden Gtiter ab und bittet seinen wirt­
schaftlichen V ormann, seine Last nicht zu vergrofiern. 
Sein Fabrikant stellt dann fest, dafi seine Einkaufe von 
der Grofie eines Gansekropfes ,auf diejenige eines Htihner­
auges zusammenschrumpfen, und unternimmt seinerseits 
die Schritte, die ihm moglich sind. Wenn er alt und 
gewitzigt ist und sein Schafchen bereits ins Trockene ge­
bracht hat, zieht er sich fUr einige Zeit vom Geschaft 
zurtick und macht eine Seereise oder geht ins Par lament. 
Wenn er jung, ehrgeizig und voller Ideale ist, tut er sein 
B estes , urn die Kugel weiter rollen zu lassen und die 
Fahne hochzuhalten. Gehort er zu den Durchschnittsge­
schaftsleuten, so erklart er - unbesoha,det seiner prinzi­
piellen Ansicht, die Arbeiterkla,sse gehe die Finanzierung 
seines Geschaftes nichts an - dafi jeder Arbeiter soviel 
von Finanzierungsfragen verstehen musse, urn einzusehen, 
dafi der derzeitige Lohnsatz der Gewerkschaften eine Ab­
surditatsei. Auf jeden F'all beugt er sich fruher oder 
spater dem Faturn und schrankt die Ausbringung seines 
Produkts in grofierem oder kleinerem Mafie ein. 

Auf solche Art und Weise geschieht dann etwas, was 
- wie manche glauben - den Bewohnern anderer Pla­
neten einen Riesenspafi bereitet, dafi namlich die Mensch­
heitaus freiern Entschlufi einen niedrigeren Wohlstands­
standard annirnmt, als sie mit Hilfe der vorhandenen 
nattirlichen Produktivkrafte und der bestehenden Ka­
pitalausrtistung zu erreichen imstande ware - dafi sie 
sich gleichsam die Nase abschneidet, urn ihr Gesicht zu 
argern - und dafi auf der anderen Seite arbeitsfiihige 
und arbeitswiIlige Menschen keine Arbeit finden und 
durch die Strafien der Stiildte ziehen, umtost vom Papa­
geiengeschrei der Zeitungen tiber die "Oberproduktion -
und das Herz voller Bitternis. 

Wie so manche anderen Dinge wird also auah das 
Geld, das eine so reiche Segensquelle fUr die Mensch­
heit ist, dann eine QueUe des "Obels und der Verwirrung, 
wenn wir es nicht iiberwachen und beherrschen. Urn 
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nun aber zu begriindeten Ansichten iiber solche Kon­
trollierungsmoglichkeiten gelangen zu konnen, miissen 
wir vorher zu einem wirklichen VeJ.'lStandnis des Geldes 
gekommen sein. Wir werden deshalb erst in den beiden 
letzten Kapiteln dieses Buches zu dem gro./len Thema der 
Geldpolitik Stellung nahmen konnen und mussen uns nun­
mehr zunachst mit den Bestimmungsgriinden des Geld­
wertes befassen, wobei ,die drei folgenden Kapitel einen all­
gemeinen nberblick uber diesen Gegenstand vermitteln 
sollen, wiihrend wir in dem fiinften und sechsten Kapitel 
einige Einzelmomente desselben untersuchen wollen. 

Zweites Kapitel. 

Der Geldwerl. 

I. Der Geldwertbegriff. 
1. Definition des Geldwertes. Unter dam Wert des 

Geldes ist etw8!S ganz Ahnliches zu verstehen wie unter 
dem Wert irgendeines anderen Objektes, z. B. eines 
Brotes oder eines Anzugs, namlich jene Menge von 
"Gutern im allgemeinen", die man beirn Tausch fiir eine 
Geldeinheit erhiilt. Freilich entsteht hier eine Sehwierig­
keit aus dem Umstande, da.B wir ,der Einfaehheit halber 
den Wert des Brotes und des Anzugs gewohnlich in 
Geld ausdriioken, wohingegen wir natiirlich den Wert 
des Geldes nieht aueh in Geld angeben konnen, son-dern 
gezwungen sind, all die versehiedenen Gegenstande, die 
man mit einem Pfund Sterling kaufen kann,der Reihe 
naeh aufzufiihren, urn. zu seinem genauen Wert zu ge­
langen. Nun ist eine solehe enumerative Bestimmung 
des Geldwertes - die offenbar schon rein sprachlich 
auf geradezu ungeheuerliehe Sehwierigkeiten sto.Ben 
wiirde - gliieklieherweise nieht notig, da wir die lokalen 
oder temporalen Geldwertdifferenzen, wie sogleieh dar­
gelegt wel'den solI, aueh auf eine andere, wenn schon 
nieht restlos befriedigende Art und Weise festlegen kon­
nen, und da es fiir alle relevanten Fragen nurauf 

Robertson, Geld. 2. Aufl. 2 
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diese Differenzen unel nicht auf die absolute Hohe des 
Geldwertesankommt. Anderseits dad aber auch nicht 
iibersehen werden, daE es sich hier lediglich um eine 
Bestimmungsschwierigkeit und nicht um eine unter­
schiedliche Bedeutung des Wertbegriffes handelt. Der 
Terminus Wert besagt vielmehr in der Zusammen­
setzung Geldwert genau dasselbe wie in den Ausdrticken 
Wert des Brotes oder Wert des Anzugs. 

Wesentlich relevanter ist eine andere 8chwierigkeit, 
die sich einstellt, wenn man versucht, der Redewendung 
"Gater im allgemeinen" einen festen und eindeutigen 
Sinn zu unterlegen. Man muE dann namlich dem Um­
stand Rechnung tragen, daE mit dem Gelde verschiedene 
Kategorien von "Giitern im allgemeinen" gekauft wer­
den. Zwar kaufen natiirlich schlechthin aIle Wirtschafts­
subjekte ein Konsumenteneinkommen, also einen Strom 
von Konsumgtitern und pel'sonlichen Diensten, aber 
jene Wirtschaftssubjekte, die in der Geschaftssphare 
tatig sind, brauchen ihr Geldauch flir andere Zwecke, 
also z. B. zum Ankauf von Rohmaterialien, zur Ent­
lohnung der Arbeiter und zum Erwerb von Kapital­
giitern (Grundstiicken und Hausern). Wo von dem 
Wert des Geldes die Rede ist, mtissen wir demgemaE 
stets darauf achten, ob sein Wert in Konsumgiltern oder 
sein Wert in allen - iiberhaupt mit seiner Hilfe aus­
getauschten - Giltern gemeint ist. Wir wollen diese 
beiden Werte als "Konsumwert" oder "Einkommenswert" 
bzw. als "Transaktionswert" des Geldes bezeichnen und 
wollen hier Isogleich hinzufligen, daE es daruber hinaus 
noch einen dritten, recht bedeutsamen Geldwert gibt, den 
wir erst weiter unten betrachten werden, namlich den 
"Arbeitskraftwert"des Geldes, d. h. jene Arbeitsmenge 
bestimmter Qualitat, tiber die man mit Hilfe einer Geld­
einheit vedtigen kann. 

2. Die Geldwertanderungen. Sehr stark in den Vor­
dergrund des praktischen Interesses ist in neuerer Zeit 
die Frage der MefJbarkeit der Geldwertiinderungen ge­
rtickt. Nach dem Kriege haben sich wohl die meisten 
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Englander bestimmte Schatzungen liber die Gro.lle der 
wahrend des Krieges eingetretenen Geldwertanderungen 
zugetraut und diese in - zugleich vorwurfsvoHen und 
nebelhaften - Satzan von der Art niedergelegt, "da.ll 
ein Pfund nur noch 8 Schilling wert sei", oder "da.ll man 
mit einer halben Krone nur soweit komme, wie man 
eigentlich mit einem Schilling kommen sollte'\ Und 
noch heute 'sehen viele Englander, insonderheit Staats­
beamte und Eisenbahnangestellte, ihr Galdeinkommen in 
einem bestimmten Verhaltnis zu gewissen offiziellen 
Schatzungen der Geldwertanderungen schwanken. 

Zu aHem nberflu.ll ist das Thema auch mit erheb­
lichen Schwierigkeiten rein theoretischer Natur belastet 
und bietet geradezu ein Dorado und einen Tummelplatz 
fUr Mathematiker, die dortselbst ungeahnt viel Scharf­
sinn angewendet haben. Ein berlihmter mathematischer 
NationalOkonom hat Bogar eine Art "concours" zwischen 
44 algebraischen Formeln von wachsender Kompliziert­
heit - von denen jade eine besondere Methode der Gel'd­
wertmessung reprasentiert - angestellt und ihnen 
je nach den Qualifikationen, die sie besitzen, gewisse 
Noten gegeben, wobei dann einige sich verdammt klim­
merlich ausnehmen. Wir konnen hier nicht auf solche 
Subtilitaten eingehen und mlissen UDS auf die Betrach­
tung jener Probleme beschranken, die sowohl theoretisch 
sehr lehrreich als auch praktisch relevant sind, insofern 
sie der Kritik, die gemeinhin an den alltaglichen Schatzun­
gen gelibt wird, implizite zugrunde liegen. 

Der Kern des Problems liegt natiirlich darin,aus den 
Zahlen liber die Schwankungen der Einzelpreise eine 
sogenannte Indexzahl der "Preise im allgemeinen" zu 
konstruieren, mit deren Hilfe man mit einem Blick eine 
bestimmte Geldwertanderung erfassen kann. Ein Steigen 
dieser Indexzahl bedeutet eine entsprechende Senkung 
des Geldwertes - also die Tatsache, da.ll man fUr eine 
bestimmte Geldeinheit nunmehr ein kleineres "Gliter­
blindeI" bekommt - und eine Senkung der Indexzahl 
bezeichnet eine entsprechende Geldwertsteigerung. 

2* 
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Wir wollen hier nur ganz kurz auf die praktischen 
Schwierigkeiten hinweisen, die mit der Gewinnung 
solcher Indexzahlen verbunden sind und die ja auf der 
Hand liegen. Zunachst ist es, von den Fallen der 
Stapelwaren des Grofihandels abgesehen, nicht immer 
leicht, genaue Ziffern tiber die Einzelpreise zu bekom­
men. Dies gilt auch heute noch, obwohl wirauf diesem 
Gebiete gegenwartig viel erfolgreicher sind als frtiher. 
Zum andern besteht die Schwierigkeit, dafi die Gtiter, 
deren Preise wir vergleichen, sehr oft gar nicht ohne 
weiteres vergleichbar 'Sind. So ist etwa eine Omnibus­
fahrt, auf der man wahrend der ganzen Zeit sitzen kann, 
ein anderes Gut als eine Omnibusfahrt, auf der man 
immer genotigt ist, anderen Pel'sonen seinen Platz anzu­
bieten, Wir wollen jedoch, wie gesagt, diese Fragen bei­
seite laBsen und unsere Aufmerksamkeit nul' den eigent­
lich fundamentalen Indexproblemen zuwenden. 

Obenan steht hier die genaue Angabe des Zweckes, 
dem eine zu konstruierende Indexzahl dienen soIl. Wenn 
sie Geldwertanderungen im schlechthin allgemeinen 
,Vortsinneanzuzeigen hat, so mtissen auch schlechthin 
alle Dinge, die Gegenstand des wirtschaftlichen Tausch­
verkehrs sind, al,so auch Grundstticke, Hauser und Wert­
papiere, in Isie eingehen. Wenn wir dagegen einen Index 
fUr die Lebenshaltungskosten konstruieren wollen, so 
werden wir die letztgenannten Gtiter au!1er acht lassen 
und nur die Gtiter und Dienstlei.stungen, die Gegen­
stande des gewohnlichen Konsumbedarfs ,sind, heran­
ziehen. Hierbei mtissen wir uns des weiteren dartiber 
klar werden, wessen Lebenshaltung,skosten wir unter­
suchen, und dtirfen nicht gedankenlos eine Ziffer, die die 
Veranderungen der Lebenshaltungskosten del' Arbeiter­
klasse anzeigt, auf die Veranderungen der Lebenshal­
tungskosten in einem Cambridger College anwtmden. 
Dnd selbst dann, wenn bestimmte Personen in dem 
gleichen sozialen Milieu leben, pant dieselbe Indexzahl 
nicht fUr sie, falls sie ganz verschi,edene Bediirfnisse 
haben. Der Geldwert kann sich yom Standpunkte eines 
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Trinkers in ganz ,anderem MaRe geandert haben als vom 
Standpunkte eines Alkoholgegners. Das Individuum, fUr 
das unsere Indexzahl zutrifft, ist also jedenfalls ein Ab­
stra,ktum, und wir konnen nur dafUr sorgen, daR sie 
moglichst die relevanten Typen erfaRt. 

3. Schwierigkeiten der Geldwertmessung. Sind wir 
einmal darUber ins Reine gekommen, welche Gtiter wir 
heranziehen mUssen, so erhebt sich als zweites Problem 
die Frage, wie wir die Preisbewegungen der verschie­
denen GUter zu kombinieren haben, um zu der ge­
wiinschten Indexzahl zu gelangen. Die nachstliegende 
Antwort darauf ist die, den Dnrchschnitt der verschie­
denen perzentuellen Preisanderungen zu bilden und 
diesen als perzentuelle A.nderung der "Preise im all­
gemeinen", d. i. des Preisniveaus zu betrachten. Aber schon 
ein einfaches Beispiel zeigt, daR dieser Weg ein Holzweg 
isU Nehmen wir der Einfachheit halber an, daR schon 
zwei GUter, etwa Brot und Bier ausreichen, um uns eine 
hinreichend gute Indexzahl zu liefern, und daR wir -
imaginare - Situationen in den Jahren 1900 und 1910 
miteinander vergleichen. Unterstellen wir nun den Fall, 
daR sich wahrend dieser Periode der Brotpreis ver­
doppelt hat, und daR der Bierpreis auf die HaUte ge­
sunken ist, so wUrde, falls die Preise beider GUter im 
Jahre 1900 gIeich 100 gesetzt werden, der Brotpreis im 
Jahre 1910 auf 200 gestiegen und der Bierpreis auf 50 
gesunken sein. Ihre Preissumme ware demgemaR von 
200 auf 250 gestiegen, und der Durchschnittspreis -
unsere Indexzahl dElis allgemeinen Preisniveaus - hiitte 
sich von 100 nach 125 bewegt. Set zen wir nun aber um­
gekehrt die Preise beider GUter im Jahre 1910 gleich 100, 
so erscheintder Brotpreis von 1900 als 50 und der da­
malige Bierpreis als 200, so daR also ihre Preissumme 
von 1900-1910 von 250 auf 200 und der Durchschnitts­
preis von 125 auf 100 gefallen zu sein scheint. Wir er­
halten sohin ganz verschiedene Ergebnisse: das eine 

1 Hinsichtlich der ganzen folgenden Darstellung vgl. 
Pig 0 u: Economios of Welfare, Part I., Chap. V. 
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Mal eine Steigerung des Preisniveaus um ein Viertel und 
das andere Mal eine Senkung desselben um ein FUnftel 
- je nachdem, welches J.ahr wir als Ausgangspunkt, 
oder, wie der terminus technicus lautet, als Basisjahr 
unserer Berechnungen wahlen. Und dabei besitzt doch 
yom Standpunkte des Historikers keines der beiden Jahre 
irgendeinen Vorrang vor dem andern. 

Legen wir dieses Ergebnis der groEeren Anschaulich­
keit wegen zunachst noch einmal in der folgenden Ta­
belle nieder. 

I II 

1900 1910 1900 1910 

Brot .................... .. 100 200 50 100 
Bier ...................... . 100 50 200 100 ------------
Preissumme ............... . 200 250 250 200 
Durchschnitt .............. . 100 125 125 

I 
100 

+25% -20% 

Nun versichern uns manche Statistiker, daE diese 
Moglichkeit, zu ,absurden Resultaten zu gelangen, uns 
dann nicht zu storen braucht, wenn wir eine hinreichend 
grope Zahl von Giitern fUr unseren Index heranziehen. 
Nach ihrer Ansicht gibt die durchschnittliche Bewegung 
der Preise einer sehr groEen Anzahl von Waren genau 
die Bewegungsrichtung des allgemeinen Preisniveaus an 
und zeigt darUber hinaus auch die GroEe dieser Be­
wegung miteiner fUr praktische Zwecke vollig ausrei­
chenden Genauigkeit. Tatsachlich beruht einer der be­
kanntesten englischen Indices, der Sauerbeck-Index (heute 
von der Zeitschrift "Statist" fortgefiihrt), der bis 1846 
zurUckreicht, als Basis den Durchschnitt der Jahre 1867 
bis 1877 nimmt und 37 Waren umfaEt, auf dieser opti­
mistischen Annahme. Und wenn uns dieser Index nicht 
als hinreichend erscheint, so konnen wir ihn dadurch 
verbessern, daE wir den besonders wichtigen Waren ein 
eigenes "Gewicht" geben, wobei wir entweder mehrere 
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Abartenderselben heranziehen (wie es Sauerbeck im 
Falle des Weizens getan hat) oder die Zahlen, die ihre 
Preise darstellen, mit einem bestimmten Faktor multi­
plizieren, der ihre relative Wichtigkeit angibt, und erst 
hernach die Gesamtsumme bilden, aus der der Durch­
schnitt gezogen wird. 

Demgegenliber vel"sichern uns andere Sachverstandige 
unter Zugrundelegung durchschlagender Beispiele, daB 
diese Ansicht zu optimistisch ist, und daB uns solche 
einfachen Indices, besonders dann, wenn in dem Zeitraum 
zwischen den beiden Vergleichsjahren sehr grope Preis· 
und Situationsiinderungen stattgefunden haben, ganz er­
heblich in ,die Irre flihren konnen. Es ist deshalb von In­
teresse, nach den Ursachen des oben erzielten absurden 
Resultates zu suchen und nachzuforschen, ob man es 
nicht vermeiden kann. 

Dabei zeigt schon eine kurze tJberlegung, ,daB der 
Grund daflir, daB wir je nach der Wahl des Basisjahres 
zu verschiedenen Ergebnissen gelangt sind, darin besteht, 
daB wir in den beiden Fallen tat8achlich ganz verschie­
dene Dinge miteinander verglichen haben. 1m ersten 
FaIle verfolgten wir namlich dIllS Geschick einer Gliter­
kombination A, die aus der im Jahre 1900 flir 100 Geld­
einheiten kaufbaren Brotmenge zuzliglich der in diesem 
Jahre flir 100 Geldeinheiten kaufbaren Bierquantitat be­
stand. 1m zweiten F'lI.ll verfolgten wir Idagegen das Ge­
schick einer ganz anderen Gliterkombination B, die aus 
der im Jahre 1910 flir 100 Geldeinheiten kaufbaren Brot­
menge zuzliglich der in diesem Jahre flir 100 Geldein­
heiten kaufbaren Bierquantitat bestand. 

Es empfiehlt sich jetzt, das Beispiel starker zu kon­
kretisieren. Nehmen wir an, daB im Jahre 1900 ein Laih 
Brot und ein Man Bier jedes flir sich 6 d. und die Kom­
bination beider also 1 sh. kostet. Dann kostet unter 
unseren Annahmen im Jahre 1910 ein Laib Brot 1 ah. und 
ein MaB Bier 3 d. und beide zusammen 1 sh. 3 d. M. a. W. 
der Preis dieser besonderen Kombination - 1 Laib 
Brot + 1 Man Bier - ist um 250/ 0 gestiegen. Verfolgen 
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wir nun auf der andern Seite, was mit dem Preise einer 
Kombination geschieht, die man erwerben kann, wenn 
man auf jedes der beiden Giiter nicht im Jahre 1900, son­
dern im Jahre 1910 6 d. ausgibt. Diese Kombination ist, 
wie ersichtlich, 1/2 Laib Brot + 2 Ma.6 Bier. Ihr Preis ist im 
Jahre 1900 1 sh. 3 d., wohingegen sie im Jahre 1910 nur 
1 sh. kostet, so da.6 also fiir diese besondere Kombination 
ein Preisfall von 20% zu verzeichnen i,st. Es ergibt sich 
somit, da.6 zwar jede von unseren beiden Ma.6zahlen del' 
allgemeinen Preisveranderung zutrifft, da.6 aber jede von 
ihnen nur fUr eine spezielle Kombination der herange· 
zogenen Giiter gilt. In unserem ersten FaIle handelt es 
sich um jene Giiterkombination, die man erhalten wiirde, 
wenn man im erst en Vergleichsjahre gleiche Geldbetrage 
- gleichgiiltig, ob Penny oder Pfund - auf jedes der in 
Rede stehenden Giiter ausgibt; im zweiten FaIle liegt jene 
Giiterkombination vor, die sich ergeben wiirde, wenn 
man im zweiten Vergleichsjahr gleiche GeIdbetrage auf 
jedes der besagten Giiter ausgibt. Und diese beiden 
Giiterkombinationen sind offensichtlich vollkommen will­
kiirlich. 

4. Vorlaufige Losung. Unsere nachste Aufgabe be­
steht deshalbdarin, nach einer Giiterkombination zu suchen, 
die nicht willkurlich ist. Dabei bietet sich als eine erste 
Moglichkeit jene Kombination, die im zugrunde gelegten 
Basisjahr wirklich ausgetauscht wOl'den ist. Wenn wir 
also z. B. eine Indexzahl haben wollen, die die .Anderun­
gen der Lebenshaltungskosten der Arbeiter anzeigt, so 
konnen wir nachsehen, was mit 'einer Kombination ge­
schieht, die die in Rede stehenden Waren gerade in jenen 
relativen Mengen enthalt, wie sie von einer normalen Ar­
beiterfamilie im Basisjahr wirklich !konsumiert wurden. 
Auf diese oder eine ahnliche Weise ist man denn aucb 
tatsachlich bei der Konstruktion des sogenannten Arbeits­
ministeriumsindex ,der Lebenskosten (wir werden sofort 
sehen, da.6 dieser gebrauchliche Name nicht ganz zutref­
fend i,st) verfahren, der in der Nachkriegszeit in England 
sehr viel Beachtung gefunden und als Grundlage der 
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gleitenden Tarife der Bahnarbeiterlohne gedient hat. 
Wenn also davon die Rede ist, da.B dieser Index gegen­
iiber Juli 1914 um 650/ 0 gestiegen ist, so will man damit 
sagen, da.B die durchschnittliche Arbeiterfamilie heute um 
650/ 0 mehr zu zwhlen hatte, wenn sie jene Kombination von 
Giitern kaufen wuroe, die sie angenommenerma.Ben im 
Juli 1914 zu konsumieren. pflegte. 

Durfen wir uns nun das Zeugnis ausstellen, da.B wir im 
Besitze eines befriedigenden Ma.Bes fur die Anderungen 
des Preisniveaus sind? - Leider mu.B das verneint wer­
den. Zwar ·durfte unser Ma.Bstab dannziemlich aus­
reichend sein, wenn zwischen den beiden Vergleichszeit­
punkten keine starkeren Veranderungen eingetreten sind. 
1st dieses aber der Fall, so versagt er. Die Wirnschafts­
subjekte verandern ihre relative Konsummenge ja schon 
infolge der blo.Ben relativen Preisanderungen, so zwar, 
da.B sie von jenen Gutern, deren Preis relativ gesunken 
ist, mehr, und von jenen, deren Preis relativ gestiegen ist, 
weniger konsumieren. Dariiber hinaus konnen aber auch, 
wie wir das z. B. im Kriege erlebt haben, ganz andere 
Storungsursachen des Konsums auftreten. Alte Waren­
arten konnen zur Ganze vom Markt verschwinden und 
neue dort auftauchen: Auf eine Generation, die nicht 
wu.Bte, was Butter ist, kann eine andere folgen, die keine 
Margarine kennt. Unter solchen Umstanden ist es dann 
nur noch fUr den Archaologen von Interesse herauszu­
bringen, was mit den Preisen der im Basisjahr konsu­
mierten Guterkombination geschehen ist; denn die in den 
spateren J ahren ~LOnsumierte Kombination ist eine ganz 
andere. Hierin lil3gt auch der Grund dafUr, da.B es un­
zulassig ist, die oben erwahnte Ziffer des Arbeitsmini­
steriums als ein.en Lebenskostenindex zu bezeichnen. 
Tatsachlich fuhlt jeder dunkel, da.B mit dieser Ziffer 
etwas nicht ganz in Ordnung ist, und wenn man genauer 
zusieht, so erkennt man leicht, da.B dieser Index z. B. 
keineswegsanzeigt, da.B eine Arbeiterfamilie im Juni 1920 
um 150% mehr fur Nahrung, Kleidung usw. ausgibt als 
im Juli 1914. Er besagt vielmehr nur, da.B es ihr um 
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150010 mehr kosten wiirde, im Juni 1920 genau die gleiche 
Guterkombination zu kaufen, die sie im Juni 1914 ge­
wohnlich gekauft hat - wobei anzumerken ist, dall es ihr 
im Juni 1920 physisch unmoglich gewesen ware, diese 
Kombination (z. B. in bezug auf Zucker) zu realisieren, 
selbst wenn sie es an sich gewollt hatte. 

Da es immer noch ublich ist, dem Jahr 1914 hinsicht­
lich der wirtschaftlichen Fragen eine besondere Auszeich­
nung beizulegen, und da auch jene, die zu dieser Zeit 
ganz und gar nicht zufrieden waren, jetzt doch auf jenes 
Jahr zuruokzuhlicken, ala ob es das Normal- und Stand­
ardjahr fur alle Zeiten ware, so ist es, solange dieses 
GefUhl allgemein vorherrscht, gewill von Interesse, die 
Preisveranderungen der im Jahre 1914 konsumierten 
Guterkombination zu verfolgen. Aber es wird eine Zeit 
kommen, wo ,diese Auffassung uberholt sein wird. 1950 
wird es z. B. kaum interessanter sein, den Preis der 1914 
von einer Arbeiterfamilie konsumierten Kombination zu 
kennen, als in Erfahrung zu bringen, was man in Eng­
land fUr die Kombination zahlen mull, die die Chinesen 
zu verbrauchen pflegen. 

Eine ·erste und sehr grobe Methode, diese Schwierig­
keiten aus dem Wege zu raumen, besteht darin, die per­
zentuelle Preisanderung der im Ausgangszeitpunkt kon­
sumierten Kombination und ebenso die perzentuelle Preis­
anderung der im Endzeitpunkt konsumierlen Kombina­
tion zu bestimmen, und den aus diesen beiden Zahlen 
gebildeten Durchschnitt als Mallstab der Veranderungen 
des Preisniveaus zu benutzen. Und wenn man dabei das 
Preisniveau eines Jahres nicht direkt mit demjenigen 
eines sehr entfernten anderen J ahres, sondern jeweils mit 
dem Preisniveau des unmittelbar folgenden vergleicht, so 
lieferl uns diese Methode eine Ziffernreihe, die einen 
ziemlich brauchbaren Index fur die Bewegungen des 
Geldwertes darstellt.1 Daneben gibt es allerhand andere 

1 Mit Hilfe dieser Methode konnten wir beispielsweise er­
rnitteln, daB das Preisniveau 1951 urn 200/ 0 hoher war als 
1950, und daB es 1952 urn 250/ 0 hOher war als 1951, und wir 
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mathematische Methoden, um drusselbe Ziel zu erreichen, 
iedoch brauchen wir hierauf nicht einzugehen. Wichtig 
ist nur, dafi man die wesentIiche Schwierigkeit, die hier 
liegt, begreift, und dafi man die Meinung aufgibt, es gabe 
irgendeine Indexzahl, die nach allen Richtungen hin vollig 
hieb- und stichfest ist. 

Wir mochten nun noch darauf hinweisen, dafi die bei 
diesen intertemporalen Geldwertvergleichen bestehende 
Schwierigkeit in ganz ahnlicher Weise auch bei den inte1'­
lokalen Geldwertvergleichen in Erscheinung tritt. So 
zeigte sich z. B. bei einer yom Handelsministerium 
(Board of Trade) einige Jahre vor dem Kriege angestell­
ten Unter-suchung tiber die relativen Lebenskosten in 
England und Deutschland, ,dafi der Preis der von einem 
englischen Arbeiter in der Regel verbrauchten Gtiter­
kombination in Deutschland 200/ 0 hoher war als in Eng­
land, wahrend der Preisunterschied fUr die yom deut­
schen Arbeiter konsumierte Kombination nur 100/ 0 be­
trug. Vollstandig sinnlos ware es nattirlich, den Ver­
such zu unternehmen, den Geldwerlunterschiedzwischen 
zwei Landern mit ganz verschiedener Kultur - also etwa 
zwischen England und den Stidseeinseln - zu bestim­
men; denn die Gtiterkombinationen, die man in diesem FaIle 
heranziehen mtime, waren vollig disparat und wtirden in 
bezug auf iedes Land Gliter enthalten, die in dem ie an­
deren - wie vielleicht z. B. Automobile und Missions· 
gegenstande - keillem Menschen bekannt waren oder 
doch von keinem gekauft wtirden. 

Wir kommen somit zu dem Ergebnis, dafi es weder 
praktisch noch vielleicht auch nur theoretisch moglich ist, 
ein genaues Mafi ftir die Xnderungen des Geldwertesan­
zugeben. Trotzdem besteht nattirlich kein Zweifel dar­
tiber, dafi der Ge1dwert sich tatsachlich andert, und dafi 
es bei gentigender Sorgfalt moglich iat, ftir praktische 
Zwecke hinreichend exakte Messungen vorzunehmen. Die 
Mehrzahl der wichtigeren Staaten veroffentIichen heute 

konnten dann sagen, daB das Preisniveau 1952 urn 500/0 hoher 
war als 1950. 
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Indices der Kleinhandelspreise, die als Ma11stab fUr die 
Anderungen des "Konsumwertes" des Geldes dienen kon­
nen. Hinsichtlich der Anderungen des "Transaktions­
wertes" des Geldes mUssen wir uns allel'dings noch 
immer mit den Gro11handelsindices von der Art des Index 
des British Board of Trade (umfa11t 150 Waren) und des 
American Bureau of Labour (umfaEt 550 Waren) zu­
frieden geben. Nur die Federal Reserve Bank von New 
York ist bis jetzt dazu Ubergegangen, einen wirklichen 
Generalindex zu veroffentlichen,der neben den Gro11- und 
Kleinhandelspreisen auch die GrundstUckls- und Wert­
papierpreise einschlie11t. AIle wichtigeren neueren Indices 
sind "gewogen", d. h. man versucht, darin der relativen 
Bedeutung del' einzelnen Waren Rechnung zu tragen. 
Hierbei bezieht man sich in aller Regel auf die relativen 
Ausgabenbetrage einer ausgewahlten Peri ode, und diese 
Periode wird, wenn der Stand del' Kenntnis es gestattet, 
in del' Weise geandert, da11 die "Gewichte" moglichst 
.,up to date" sind. ISO bemUht sich beispielsweise das 
Bureau of Labour, seine "Gewichte" aIle zwei Jahre neu 
durchzurechnen. 

II. Die Bestimmungsgriinde des Geldwertes. 
5. tJbereinstimmungen zwischen Geld und Giitern. 

Wir sind nunmehr in der Lage, an das Problem der Be­
stimmungsgrilnde des Geldwertes - zum Unterschiede von 
der Frage der Messungsmethoden desselben - heranzutre­
ten. Es handelt sich hierbei um die schwierigste und um­
fassendste Problematik, mit der wir es iiberhaupt zu tun 
haben, und wir werden mehrere Kapitel darauf ver­
wenden miissen. Um sie besser in den Griff zu bringen, 
mUssen wir sie aufgliedern. In dem vorliegenden Kapitel 
wollen wir uns damit begniigen, systematisch die Haupt­
krafte herauszustellen, die in einer Periode relativer Sta­
bilitat den Geldwert gerade in einer gegebenen Hohe und 
in keiner anderen bestimmen. Del' hier vorgefiihrte "ana­
lytische Apparat" wird deshalb z. B. bessel' bei gro11-
zUgigen Geldwertvergleichen zwischen den Neunziger-
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jahren, dem Vorkriegsjahrzehnt und der Gegenwart ar­
beiten, als bei der Erklarung der IStarken Geldwertande­
rungen in der Zeit von 1914 bis 1921: Er wird eher einem 
Fernrohr gleichen, mit dem man nacheinander zwei oder 
mehr vor Anker liegende Schiffe betrachtet, als einem 
Feldstecher, durch den man den Fortgang eines Rennens 
verfolgt. 

Auch an dieser Stelle ilSt die Erinnerung daran, dafi das 
Geld nur eines unter vielen anderen wirbschaftlichen 
Giitern ist, ein guter Wegweiser fUr die weiteren Unter­
suchungen. Wir gehen deshalb von der Einsicht aus, dafi 
der Geldwert in der Hauptsache von den beiden gleichen 
Faktoren bestimmt wird wie die Giiterwerte, d. h. also 
von den Nachfragebedingungen und der zur Verfugung 
stehenden Menge. Gehen wir diesem Grundgedanken nach, 
so stehen uns zwei Wege offen. Wir konnen unsere Auf­
merksamkeit entweder der in einem Zeitpunkt vorhan­
denen Geldmenge oder aber dem in einem bestimmten 
Zeitraum gebrauchten Geldstrom zuwenden. Jede von 
diesen beiden Forschungsrichtungen hat ihre spezifischen 
V orziige, und as istsehr zweckmafiig, sich von Anfang 
an mit beiden verlraut zu machen. Da aber der Haupt­
zweck des Geldes in seinem Gebrauch besteht, so liegt die 
zweite V organgsweise vielleicht dem gemeinen Empfinden 
am nachsten, und wir wollen demgemafi un sere Aufmerk­
samkeit zunachst nicht auf das ruhende, sondern auf das 
sich bewegende Geld richten und dabei unter Geldwert 
vorerst den "Transaktionswert" des Galdes, also den Wert 
des Geldes in allen damit gekauften Giitern verstehen. 

Gehen wir auf diese Weise vor, so erscheinen als die 
Nachfragebedingungen des GeMes die gesamten wirt­
schaftlichen Transaktionen aller Art, die innerhalb eines 
bestimmten Zeitraumes mit Hilfe des Geldes durch­
gefiihrt werden, m. a. W. das Umsatz- oder Handelsvolu­
men. Nun kann dieses Handelsvolumen aus mehreren 
Griinden eine Steigerung erfahren. Es kann sein, dafi der 
Strom von Fertigprodukten und Dienstleistungen, der in 
der V olkswirtschaft zum Konsum zu verteilen ist, zu-



30 Der Geldwert. 

nimmt. Oder die Anzahl der Hande, durch die die Roh­
materialien, wie z. B. Baumwolle und Weizen, hindurch­
zugehen haben, ehe sie schliefilich zu Hemden bzw. zu 
Brot ausreifen, nimmt zu, und zwar vielleicht deshalb, 
weil ein Spekulationsfieber eingesetzt hat, oder weil eine 
Anderung in der Produktionsstruktur eingetreten ilSt. 
Ebenso iet es denkbar, dafiaus irgendeinem Grunde der 
Verkehr in Kapitalglitern, alISo in Hausern und Wert­
papieren, lebhafter geworden ist. Wie dem auch immer 
sei, in jedem FaIle bedeutet eine Steigerung des Handels­
volumens eine Erhohung der Nachfrage nach Geld nnd 
umgekehrt eine Minderung des Handelsvolumens eine 
Senkung derselben. 

Sind die Nachfrageverhaltnisse des Geldes einmal ge­
geben, so hangt 'sein Wert von der vorhandenen und ver­
fUgbaren Menge abo Wenn weniger Einheiten vorhanden 
waren, so gabe es fUr jede von ihnen mehr Arbeit zu 
tun, d. h. jede von ihnen wurde gegen eine grofiere Guter­
menge ausgetauscht werden, und ihr Wert im Sinne un­
serer Definition wlirde dementsprechend grofier sein. 
Umgekehrt wlirde bei einer grofieren Geldgesamtmenge 
jede Geldeinheit fur eine kleinere Gutermenge ausge­
tauscht werden und ihr Wert ebenfalls ent,sprechend 
kleiner sein. Wurden wir diesen Gedanken bis zu seinen 
aufiel'Sten Konsequenzen verfolgen, so mullten wir na­
turlich anerkennen, dafi schon dann, wenn man aus der 
Geldgesamtmenge nur eine einzige Einheit herausnehmen 
wlirde, eine Tendenz zur Erhohung der von den anderen 
zu leistenden Arbeit und damit ihres Wertes entstande. 
Wir haben demgemafi festzulegen: Der Wert jeder Geld­
einheit ist gerade so und nicht anders, weil gerade soviel 
Geldeinheiten, nicht mehr und nicht weniger, vorhanden 
sind, und der Wert jedereinzelnen Geldeinheit ist gleich 
dem ,Vert einer beliebigen unter ihnen, die wir uns plOtz­
lich in Verlust geraten denken. 

Den Lesern des ersten Bandes dieser Sammlung1 wird 

1 H. D. Henderson: Angebot und Nachfrage. 2. Auf!. 
Wien 1935, Verlag Julius Springer. 
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demgemii.B ohne weitel'es einleuchten, da.B del' Geldwert 
in diesem Punkte den Gtiterwerten gleicht; denn auch del' 
Wert eines Gutes wird bei gegebenen Nachfragebedingun­
gen von del' vorhandenen Gesamtmenge bestimmt, und del' 
Wert jeder Giitereinheit ist gleich dem Wert jener, die 
wir uns plOtzlich in Verlust geraten ,denken. 

6. Unterschiede zwischen Geld und Giitern. Es ist 
jetzt abel' an del' Zeit, zwei Gesichtspunkte herauszu­
stellen, in bezug auf welche eine erhebliche Vel1Schieden­
heit zwischen dem Geldwert und den Gtiterwerten besteht. 
Del' erste von Ihnen ist tatsiichlieh sehr relevant. Del' 
Brotwert z. B. ist niimlich nicht nul' ein Ausdruck ftir 
jenes allgemeine Gtiterbtindel, das man im AustaUtsch ftir 
einen Brotlaib erhalten kann, sondern er ist dariiber 
hinaus in gewisser Weise auch del' Ma.Bstab del' Niltz­
lichkeit, del' Bedtirfnisbefriedigungsfiihigkeit, die einem 
Brotlaib innewohnt. Wi I'd einer del' vorhandenen Brot­
laibe vernichtet, so hat das einen entsprechenden Verlust 
an realer wirtsehaftlieher W ohlfahrt zur Folge. Die Frage 
ist nun, ob das gleiche beim Gelde zutrifft. 

Yom Standpunkte des Individuums aus wiire diese 
Frage nattirlich zu bejahen. Wenn man plOtzlieh ein be­
stimmtes Geldsttiek vernichtet, so wird sein Besitzer, wie 
niemand, del' jemals ein Sixpencesttick in einer Fu.B­
bodenspalte verI oren hat, bestreiten wird, offenbar um so­
viel iirmer. Abel' damit ist durchal1s nicht gesagt, daB 
auch die Volkswirtschaft als Ganzes in gleicher Weise 
iirmer wtil'de; denn die Verftigung tiber reale Gtiter, die 
del' Verlierer des Sixpencesttiekes aufgibt, geht keines­
wegs verloren, sondern gehtautomatisch auf die tibrigen 
Mitglieder del' Gemeinschaft tiber, deren Sixpeneemtinzen 
jetzt mehr kaufen. Zwar wtil'den sehr gro.Ge und plOtz­
liehe Geldverluste und -verniehtungen sehr wahrsehein­
lich die Gesellschaft in del' Durehfiihrung del' Geschiifte 
storen, und die dann einsetzende Er,schtitterung del' 
Miirkte und del' Produktionsvorgiinge kann zu einer er­
heblichen Minderung des realen W ohlfahrtsstandes ftih­
ren. Abel' demungeachtet bleibt als Tatsache bestehen, 
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dafi der Geldwert (in bestimmten Grenzen) wohl flir den 
Besitzer einer Geldeinheit einen MaGstab ihrer Ntitzlich­
keit darstellt, daB;' dies aber nicht auch flir die Volkswirt­
schaft als Ganzes so ilst, wohingegen der Brotwert (in 
gewissen Grenzen) auch die volkswirtschaftliche Ntitz­
lichkeit eines Brotlaibes mifit. Der Grund flir diese Eigen­
tiimlichkeit des Geldes liegt dabei in dem Umstand, dafi 
die Wirtschaftssubjekte es in aller Regel nur deshalb be­
gehren, weil sie mit seiner Hilfe Verftigungsgewalt tiber 
die Gtiter erlangen konnen. 

Der zweite Gesichtspunkt, von dem aus die Bestim­
mung des Geldwertes als eine arteigeneersoheint, und 
der eng mit dem ersten zusammenhangt, hat grofiere Be­
achtung als dieser gefunden, ist aber eigentlich weniger 
wichtig. Das Verhiiltnis zwischen Geldwert und Geld­
menge ist namlich - bei gegebenen Nachfrageverhalt­
nissen - deshalb von besonderer Art, weil der Wert der 
Geldeinheit genau umgekehrt proportional zur Anzahl 
der vorhandenen Einheiten variiert. Das dem so ist, kann 
man durch eine kurze tJberlegung einsichtig machen. 
Wenn eine bestimmte Gtitermenge ausgetauscht werden 
solI, und wenn jedcs Gut dabei soundso oft die Hand 
wechselt, so mufi bei einer Halbierung der Geldmenge jede 
einzelne Geldeinheit genau die doppelte Arbeit leisten, 
mufi eine genau doppelt so grofie Gtiterquantitat aus­
ta1Jlschen helfen. Umgekehrt wtirde jede Geldeinheit im 
FaIle der Verdoppelung der Geldmenge genau halb so viel 
Arbeitzu tun, genau die Halfte der Gtiterquantitat durch 
den Tauschverkehr zu tragen haben. Urn uns exakt ma­
thematisch auszudriicken: Bei gegebenen Nachfragever­
haltnissen variiert der Geldwertinvers proportional zur 
Geldmenge, oder m. a. W. das allgemeine Preisniveau 
variiert direkt proportional zur vorhandenen Geldquan­
titat. 

Nun ist 'es aber im Interesse der Vermeidung falscher 
Schlufifolgerungen Isehr angebracht, diese htibsche Eigen­
ttimlichkeit des Geldes etwas mehraus der Nahe zu be­
trachten und genau anzugeben, was mit dem Ausdruck: 
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"die vorhandene Geldmenge", gemeint ist. Der Leser 
wil"d sich entsinnen, dall wir uns entschloasen hatten, 
unsare Aufmerksamkeit im gegenwartigen Untersuchungs­
abschnitt auf den Geldstrom zu richten, der sich in einer 
bestimmten Zeitperiode, also z. B. in einer W oche, auf die 
Markte ergiellt. Dabei kann es aber so sein, dall einige 
der vorhandenen Geldstiicke wahrend einer solchen 
W oche iiberhaupt nicht zur Arbeit bereit sind, sondern 
in meiner TllISche Farien machen, oder einen ausgiebigen 
Erholungsurlaub in einer Bank verbringen, oder gar zu 
langem tiefen Schlaf in der kiihlen Mutter Erde ruhen. 
Auf der anderen Seite wird es solche GeMstiicke geren, 
die sich zwei- oder dreimal zur Verfiigung stellen und 
in der kurzen Zeit einer W oche bei einer Anzahl ganz 
verschiedener Umsatze mitwirken. Manche Geldstiicke 
sind eben sehr fUnk und laufen - wie Klatschgeschichten 
- hurtig von einem zum andern, wohingegen andere sich 
benehmen wie eine alte Frau beim Fahrkartenkaufen, 
so dall man flllSt geneigt ist anzunehmen, dall sie iiber­
haupt jede Beweglichkeit verloren haben. Dieser Sach­
verhalt wird oft in der Weise ausgedruckt, dall man sagt, 
wir miillten nicht nur die Geldmenge, sondern auch die 
durchschnittliche Umlaufsgeschwindigkeit des GeIdes in 
Riicksicht stellen. Diese These entspricht, obwohl wir 
uns ihr auf einem ganz anderen Weg genii.hert haben, 
genau der FOl1derung,dall bei der Bestimmung der Nach­
frage nach GeM nicht nur das in einer bestimmten Zeit 
umzusetzende Giitervolumen als solches, sondern auch 
die Anzahl der Handewechsel beruckaichtigt wel1den mull, 
die die einzelnen Giiter durchmachen. 

Vielleicht diirfen wirhier eine kleine Gaschichte1 er­
zahlen, die diesen Begriff der Umlaufsgeschwindigkeit 
des GeIdes veranschaulicht. An einem Derbyrenntag er­
standen zwei Freunde, Bob und Joe, ein Fall Bier und 
machten sich auf den Weg nach Epsom, um as auf der 
Rennbahn auszuschanken. Ala Preis wolltensie 6 d. fUr's 

1 Dbernommen von Ed g e w 0 r t h, Economic Journal 1919, 
8.329. 

Robertson, Geld. 2. Auf!. 3 
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Mail rechnen und den Erlos briiderlich untereinander 
teilen. Unterwegs bekam nun Bob greulichen Durst, und 
da ihm als einziges von allen Giitern dieser Erde ein 
schones Dreipennystiick in der Tasche verblieben war, 
so trank er ein Mail von ihrem Bier und gab Joe die 
3 d. als dessen Anteil am Marktpreis. Einige Zeit spiiter 
wurde Joe von dem gleichen Bediirfnis iibermannt und 
trank seinerseits ein Mail, worauf er die 3 d. an Bob 
zuriickgab. Der Tag war heiil, und nach kurzer Zeit war 
Bob aufs neue scheuillich dUl'Stig und Joe etwas spiiter 
ebenfalls. So geschah es, dail sich die 3 d. bei ihrer An­
kunft in Epsom w1eder in Bobs Tasche befanden, und dail 
sie einander immer redlich und vollstiindig ihre Schulden 
bezahlt hatten, und - dail ,da':\ ganze Bier dabei drauf­
gegangen war. Auf diese Weise hatte also ein einziges 
Dreipennystiick ein Umsatzvolumen bewiiltigt, fiir das 
viele Schillinge notig gewesen wiiren, wenn man dem ur­
spriinglichen Plane gefolgt und da,s Bier an die Zu­
schauer verkauft hiitte. Soweit diese schone Geschichte. 

Wenn es sich nun nicht um den "Transaktionswert", 
sondern um den "Konsum- oder Einkommenswert" des 
Geldes - also um Iseinen Wert in Giitern und Diensten 
des tiiglichen Bedarfs - handelt, so konnen wir uns der 
gleichen Methode bedienen. Nur bedeutet in diesem FaIle 
die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes nicht die durch­
schnittliche Anzahl von Malen, in denen jedes Geldstiick 
zu beliebigen Zwecken ausgegeben wird, sondern die 
durchschnittliche Anzahl von Malen, in denen es auf 
Giiter und Dienste des tag lichen Bedarfes a1l!sgegeben 
wird - immer bezogen auf eine bestimmte Zeitperiode. 
Diese sogenannte "Kreislaufsgeschwindigkeit" (income 
velocity) des Geldes ist natiirlich kleiner als seine all­
gemeine Umlaufsgeschwindigkeit. 

7. Der volkswirtschaftliche Geldbedarf. Somit hiitten 
wir ein ziemlich greifbares Resultat erzielt. Wenn wir 
aber von wirklichem Forschergeist beseelt sind, so 
werden wir uns damit ganz und gar nicht zufrieden 
geben, sondern weitere Fragen stellen. Und die erste 



Der volkswirtschaftliche Geldbedarf. 35 

Frage lautet dann: Welches sind die Bestimmungsgrunde 
der Umlaufsgeschwindigkeit? Warum ·bewegt sich das 
Geld in einem bestimmten Lande und zu einer bestimmten 
Zeit gerade in diesem bestimmten und keinem anderen 
Tempo? 

Diese Fragestellung bietet uns eine gunstige Gelegen­
heit, unseren Geist wiederum in volle Bereitschaft zu ver­
setzen und die ganze Problematik von neuem aufzurollen, 
indem wir unser Augenmerk nunmehr von dem sich be­
wegenden Geld weg- und dem ruhenden Geld zuwenden. 
Da wir zudem am Ende des vorigen Abschnitts von der 
Betrachtung deB "Transaktionswertes" des Geldes zur 
Analyse seines "Konsum- oder Einkommenswertes" uber­
gegangen waren, ISO wollen wir jetzt bei dem letzteren 
bleiben. Die sich hier ergebende Problemstellung besteht 
dann also darin, jene Faktoren anzugeben, die den Ein­
kommenswert des Geldes bestimmen, wenn als "vor­
handene Geldquantitat" nicht der in einer bestimmten 
Zeitperiode auf den Markten dahinfliellende Geldstrom, 
sondern die in einem bestimmten Zeitpunkt existierende 
Geldmenge angenommen wird. Es wil'd sich dabei heraus­
stellen, dall wir den Sinn des Begriffs: Nachfragebedin­
gungen, ein wenig abandern und eine Interpretation des­
selOOn annehmen mussen, die auf den ersten Blick etW8iS 
schwieriger erscheint als die bisher gewahlte, die aber 
deshalb mehr im Einklang mit dem gewohnlichen Be­
griffsinne der "Nachfrage" steht, weil sie unmittelbar auf 
die bewufJten Wirtschaftsakte greift und den Nachfrage­
begriff nicht auf einen Strom lebloser Guter ,bezieht. 

Allgemeine tJbereinstimmung besteht nun zunachst 
ohne weiteres dariiber, dall es der durchschnittliche Wirt­
schaftIer fUr richtig halt, stets einen kleinen Geldvorrat 
zur Verfugung zu haben, sei es, dall er darin ein Mittel 
fur die geordnete und bequeme Abwicklung der alltag­
lichen Geschafte erblickt, sei es, dall er darin eine 
Ruckendeckung gegenuber unvorhergesehenen Notstanden 
sieht. Von hier aus kann man so mit, ohne der Sprache 
Gewalt anzutun, die These vertreten, dall das Wirtschafts-

3* 
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subjekt eine gewisse "Nachfrage" nach Geld entfaltet, 
welche Nachfrage sich freilich von der Nachfrage nach 
Gtitern darin wesentlich unterscheidet,daE sie - selbst­
verstandlich - nicht wie jene auf einen Geldausdruck 
g'ebracht werden kann. DafUr kann dieser "Geldbedarf" 
aber, wie eine kurze Dberlegung deutlich macht, in realen 
Gtitern - Nahrung, Reisen usw. - ausgedrtickt werden, 
namlich in jenen, auf deren Bedtirfnisbefriedigungs­
lei-stung das Wirtschaftssubjekt verzichtet, um statt 
dessen die Bedtirfnisbefriedigungsleistung seines Ge1d­
vorrates zu haben, die eben in der Ermoglichung von Be­
quemlichkeit und Gemtitsruhe besteht. Wenn wir hier 
dann einen Augenblick ratlos vor der Frage stehen, wie 
man eine Nachfrage, die aua einem derartigen Heckmeck 
von allen moglichen Elementen besteht, tiberhaupt messen 
solI, so haben wir uns darauf zu besinnen, daE dies 
bloE ein anderer Aspekt der allgemeinen Problematik ist, 
die wir in der ersten Halfte dieses Kapitels im Zusam­
menhang mit den Preisindexzahlen untersucht haben. Da 
die dort gefundenen ApproximationslOsungen in der 
gleichen Weise auf ,die hier in Rede stehende Schwierig­
keit angewendet werden konnen, so brauchen wir uns 
an dieser Stelle nicht damit aufzuhalten und konnen 
sofort die These niederlegen, daE der Geldbedarf eines 
Wirtschaftssubjektes in der gesamten - in den fUr seinen 
Konsum relevanten Gfit.ern und Dienstleistungen gemes­
senen - Realwertmenge besteht, die sein Kassenbestand 
reprasentiert. Der volhwirtschaftliche Geldbedarf ist 
dann nattirlich einfach die Summe dieser individuellen 
Geldnachfragen. 

Nun kann man fUr jedes Wirtschaftssubjekt diesen 
Vorrat an realem Wert, den es gleichsam in Geldform 
kristallisiert bei sich halt, als einen Bruchteil seines 
jahrlichen Realeinkommens, d. h. als Perzentsatz des 
Stromes von Gtitern und Dienstleistungen ausdrticken, 
tiber den es mit lIilfe seines jahrlichen Geldeinkommens 
verftigen kann. Dieser Perzentsatz wird fUr die einzelnen 
Individuen verschieden sein und hangt von der Art ihrer 
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Gewohnheiten und Beschaftigungen abo Ebenso bleibt er 
wahl'lscheinlich auch fur ein und dasselbe Individuum 
nicht zu allen Zeiten der gleiche. Fur einen Arbeiter 
Z. B., der einmal in der W oche einen Lohn von 35 sh. er­
halt und ,diesen in gleichma.Bigen Tagesraten von 5 sh. zur 
Ganze aUBgibt, sinkt dar Kassenperzentsatz im VarIauf 
der Woche von 100% auf 00/ 0 und betragt im Wochen­
durchschnitt 500/ 0 seines Einkommens. Wir finden das 
ganz selbstverstandlich. Dagegen wurde es uns tiber­
raschen, wenn wir ainen Staatsbeamten trafen, der bei 
einem Jahresgehalt von .£ 1000 ebenso wie der Arbeiter 
nur ein halbes W ocheneinkomman, alsoetwa .£ 10 auf 
der Bank liagen hatte. 

Ganz analog la.Gt sich fUr die Volkswirtschaft als Gan­
zes die zu einer gegebenen Zeit bestehende Nachfrage 
nach Geld - d. i. dar Realwert der volkswirtschaftlichen 
Geldmenge - als Bruchteil des V olksainkommens, also 
als Perzentsatz des Stromes von Gutern und Dienst­
leistungen ausdrucken, die wahrend eines J'ahres fur 
ihre Mitglieder verfUgbar werden. Um unseren Dar­
legungen einen kleinen Bezug zur Wirklichkeit zu geben, 
sei hierangemerkt, da.G dieser Parzentsatz fUr Gro.G­
britannien ungefahr 50% betragt. 

Wird nunmehr die Frage gestellt, wovon die Gro.Ge 
dieses Perzentsatzes abhlingt, so ist zu antworten,da.G 
er einerseits von der Annehmlichkeit und Sicherheit, die 
ein Kassenbestand bietet, und anderseits von ,der An­
ziehungskraft abhangt, die die verschiedenen Moglich­
keiten einer Konsumsteigerung oder der gewinnbringen­
den Investierung in einem Betriebe oder in Staatsrenten 
und Aktien besitzen, denn die erstgenannten V orteile sind 
gegen die letztgenannten abzuwagen. Die Gro.Ge der Geld­
nachfrage ist also genau so wie die der Brotnachfrage 
letztlich das Ergebnis bestimmter individueller Schat­
zungs- und Vorzugsakte, die dem Grenznutzenprinzip 
folgen, und der Leser des ersten Bandes dieser Sammlung 
hat somit wieder eine hubsche Gelegenheit, eineParallele 
zwischen dem Gelde und den Gutern zu ziehen. Was die 
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Vorteile eines Ka,ssenvorrates angeht, so kann sich der 
Leser selbst ein Vergntigen damit bereiten, eine Liste von 
wirtschaftlichen Bedingungen und Handlungsgewohn­
heiten aufzustellen, die in der Richtung zu einer Vergrofie­
rung bzw. zu einer Verringerung dieses V orrates wirken. 
Er wird dabei z. B. herausfinden, dafi derserbe desto grofier 
ist, je weiter die Zeitpunkte, an denen die Wirtschafts­
subjekte ihre Zahlungen leisten, auseinanderliegen, denn 
unter diesen UmsUinden befindet sich in jeder Zeiteinheit 
mehr Geld untatig ,in der Kasse. Ebenso wird die Geld­
nachfrage, wie schon aus dem obigen Beispiel hervorgeht, 
in jenen Fallen grofier sein, wo Vierteljahl'sgehalter und 
nicht MonatslOhne bezahlt und in Empfang genommen 
werden. 

8. Ruhendes Geld und wanderndes Geld. Der Leser 
wird wahrscheinlich schon lange die Frage bereit halten: 
,Vorin besteht denn nun der innere Zusammenhang 
zwischen dem hier entwickelten Begriff des Geldbedarfes 
und dem Begriff der Umlaufsgeschwindigkeit, den wir 
entwickelten, als wir das sich bewegende Geld betrach­
teten? Die Antwort hierauf ist sehr einfach. Wenn die 
Wirtschafts'subjekte einen grofien Bestand an Verftigungs­
macht tiber Gtiter und Dienste halten wollen, so halten 
sie dam it da;s Geld fest, und dessen Umlaufsgesehwindig­
keit sinkt. Nimmt umgekehrt ihr Wunsch, solche Be­
stande zu halten, ab, so geben sie das Geld schneller aus, 
und dessen Umlaufsgeschwindigk'eit steigt. Di'e Zahl, die 
den Bruchteil des jahrlichen Realeinkommens angibt, den 
die Wirtschaftssubjekte in Geldform in der Kasse halten, 
ist nichts anderes als das Reziprok der Kreislaufge­
schwindigkeit (income velocity) des Geldes. I'st diesel' 
Bruchteil z. B., wie oben angeftihrt, fUr Grofibritannien 500/ 0 

oder 1/2, so bedeutet dies, dafi jedes in Grofibritannien 
vorhandene Geldsttick im Durchschnitt zweimal im Jahre 
den Konsumgtitern und personlichen Diensten kaufend 
gegentibertritt. 

Mit einem gewissen GefUhl der Erleichterung wird 
der Leser jetzt bemerken, dafi die Eigenttimlichkeit, die 
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wir oben in bezug auf daIS Geld feststellten, daR namlich 
sein Wert genau invers proportional zu seiner Menge 
variiert, auch dann vollig klar in Erscheinung tritt, wenn 
wir das Geld als Vor-rat und nicht als Strom betrachten. 
Denn wenn ein Wirtschaftssubjekt den EntschluR faEt, 
soviel Geld in steter Verfugungsbereitschaft zu halten, 
daR es damit ,die HaUte jener Guter und Dienstleistungen, 
die seinem Jahreseinkommen aquivalentsind, erwerben 
kann, ,so kann es ihm offenbar ganz gleichgultig sein, 
ob dieser Geldvorrat aus 100 Einheioon von bestimmtem 
Wert oder aus 200 Einheiten von genau halb so groRem 
Wert besteht. Bei gegebenem volkswirtschaftlichen Geld­
bedarf (dieser Begriff in dem in Abschnitt 7 entwickelten 
Sinne genommen) ist Bohin der Gesamtwert der volks­
wirtschaftlichen Geldmenge bestimmt, gleichgultig, aua 
wieviel Einheiten sich diese Menge zusammensetzt. 

Fur die Liebhaber symmetrischer Darstellungen sei 
hier noch angefligt, daR die Theoreme, die ,sich uns bei 
der Untersuchung des ruhenden Geldes ergeben haben, 
auf die Betrachtung des "Transaktionswertes" des Geldes 
ebenso leicht angewendet werden konnen wie 'auf die Be­
trachtung seines "Konsumwertes". Wir brauchen nur den 
Begriff des Perzenlisatzes des Jahresrealeinkommens, den 
die Wirtschaftssubjekte in Geldform in der Kas.se halten, 
durch den Begriffdes Perzentsatzes ihrer Jahresreal­
umsiitze zu el"lsetzen. Da diese Finesse aber u. E. nicht 
zu neuen fruchtbaren Gedanken flihrt, so mochten wir 
es dem Leser uberlassen, sich nach Gefallen weiter damit 
zu vergnugen.1 

9. Offene Probleme. Ehe wir weitergehen, wollen wir 
eine genaue Bestimmung des erreichten Standortes vor­
nehmen. Die bisher angestellten nberlegungen erfolgten 
aIle zu dem Zweck, die These deutlich zu machen, daR 
der Geldwert wie die Gliterwerte von den Nachfragebe-

1 An jene Leser, die sich wirklich tiber mathematische 
Symbole freuen und sich nicht dartiber argern - und nur an 
diese - richtet der Verfasser die Aufforderung, den An­
hang A. I nachzuschlagen. 
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dingungen und von der verfUgbaren Menge abhangt. Da­
bei bewahrt sich fUr die Erklarung der psychischenBestim­
mungsfaktoren des Geldwertes im aUgemeinen die Ruhe­
theorie des Geldes besser, wohingegen uns die Bewegungs­
theorie des Geldes besser bei der Beobachtung der tatsach­
lichen V orglinge dient, durch die in der Realitat die Preis­
veranderungen der Giiter und Dienstleistungen zuwege 
gebracht werden. Beide bringen uns sehr gut zum Be­
wulltsein, daB die Geld- und Giitermenge nicht als ok­
kulte kosmische Krafte auf das Preisniveau wirken, son­
dern daB sich alles mittels der Veranderungen in del' 
Kaufs- und Verkaufsfiilhigkeit und -willigkeit der Wirt­
schaftssubjekte vollzieht. Mit diesen Feststellungen haben 
wir aber keineswegs un sere ganze Aufgabe bewaltigt. 

Schon im FaIle del' Gater bleiben wir in der Regel 
nicht bei der These stehen, daB ihr Wert von den Nach­
frageverhaltnissen und der verfiigbaren Menge bestimmt 
wird. Wir gehen vielmehr einen Schritt weiter und stellen 
fest, daB die verfUgbare Menge eines Gutes im long run 
von seinen Produktionsverhaltnissen bestimmt wird, und 
daB sein Wert in einem gewissen Sinne zur Gleichheit 
mit seinen Produktionskosten tendierl. Es fragt sich nun, 
ob wir diesen weiteren Schritt auch beim Gelde tun 
konnen. Lassen sich Faktoren aufwe1sen, die die ver­
fUgbare Geldmenge in einen Zusammenhang mit den 
Schwierigkeiten seiner Herstellung bringen und den Geld­
wert daher den Pr,oduktionskosten gleichmachen? Und 
wenn dies nicht der F,all ist, lassen sich iiberhaupt irgend­
welche Faktoren angeben, die die Gel-dmenge begrenzen?' 

Zum andern haben wir uns bisher fiir berechtigt ge­
halten, den Geldbedarf und die vorhandene Geldmenge 
als voneinander unabhiingige GroBen zu behandeln. Nun 
zeigen abel' lei del' die Tatsachen, daB aie in einem langere 
Zeit dauernden AnderungsprozeB nicht absolut zusam­
menhanglos nebeneinander stehen, sondern daB ,eine an­
haltende Anderung der vorhandenen Geldmenge die Nach­
frageverhaltnisse beeinflullt et vice vel1sa. Diese Kom­
plikationen wellden auBerordentlich wichtig, wenn man 
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das Verhalten eines vollk-ommen in Unordnung geratenen 
Geldsystems oder auch die Rolle des Geldes im Kon­
junkturverlauf untersuchen will. 

Um uns nicht gar zu sehr zu verwirren, wollen wir 
die letztgenannte Problematik erst an einer spateren 
Stelle dieses Buches behandeln und uns hier auf die 
Lasung der erstgenannten beschranken. Da sodann die 
Antwort auf diese Frage nach den Bestimmungsfaktoren 
der Geldmenge nicht mehr wie die bisher aufgeftihrten 
Theoreme schlechthin und in gleicher Weise ftir alles 
Geld zutreffen kann, sondern von den jeweHs in Rede 
stehenden Geldarten und Geldsystemen abhangig ist, so 
wenden wir uns im folgenden zunachst der Betrachtung 
-der verschiedenen existierenden Geldarten zu. 

Drittes Kapit-el. 

Die Geldmenge. 

I. Die Geldarten. 
1. Bankgeld nnd Bargeld: Gesetzliche Zahlnngsmittel, 

Scheidegeld nnd Faknltativgeld. Am Ende des letzten 
Kapitels standen wir vor einer wichtigen Ratselfrage, die 
wir nicht lOsen konnten, ohne mehr tiber die verschie­
denen Geldarten, die es gibt, zu wissen. Nun hat es in 
der Welt so viele vel1Schiedene Geldarten und GeJd.systeme 
gegeben und gibt es deren immer noch, dafi ihre er­
schopfende Darstellung den Rahmen dieses Buches bei 
weitem tiberschreitet. 

Nehmen wir aber ein bekanntes Geldexemplar, also 
beispielsweise eine £ 5-Note her, behandeln wir sie wie 
ein biologisches Versuchsobjekt und stellen wir eine 
Reihe von Fragen an sie, so kannen wirsie mit Hilfe 
ihrer eigenen Antworten Von anderen Geldarten unter­
scheiden und werden sodann in der Lage Isein, eine be­
stimmte - grobe - Klassifikation der Geldarten durch­
zufiihren. Danach kannen wir noch we iter gehen und zu 
konkreteren Vorstellungen tiber die Methoden gelangen, 
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nach denen die Geldsysteme der Welt mit Hilfe dieser 
verschiedenen Geldarten aufgebaut sind. 
D~e erste Frage, die wir an unsere £ 5-Note richten, 

lautet dann so: "Wird Sie jedermann bedingungslos an­
nehmen, wenn ich Sie zur Bezahlung einer Schuld an­
biete?" Und unsere Note Wiird darauf ohne Zogern er­
widern: "Sofern sich der Betreffende in England be­
fi'lldet, ganz bestimmt. Dadurch unterscheid,e ich mich 
eben zu meinem Vorteil von jenem'Scheck, den Sie heute 
morgen Ihrem Schneider geschickt haben. Er nimmt ihn 
nur deshalb an, weil er weifi - oder doch zu wi'ssen 
glaubt - dafi Sie ein Guthaben bei der Bank, auf die 
Sie ihn ausstellten, besitzen, und weil er ihn mit Leichtig­
keit seiner eigenen Bank ubergeben kann. Wenn Sie 
aber ein Grundbesitzer waren, so hatte as kaum einen 
Sinn zu vefiSuchen, Ihre Arbeiter mit Schecks zu be­
zahlen, denn diese wUl'lden wahrscheinlich nichts damit 
anzufangen wissen. U nd wenn Sie im Sommer nach 
Little Puddlecombe in die Ferien gehen, so wurde ich an 
Ihrer Stelle ein bifichen vorsichtig sein und bei den 
dortigen Kramern er,st dann mit Schecks zahlen, wenn 
Sie ihnen etwas bekanntgeworden sind j denn sie wurden 
sonst von Ihren Schecks keineswegs sonderlich erbaut 
sein. Sie Il!ehmen deshal'b richtiger mich und einige 
meiner Schwestern mit, denn uns nimmt jeder bedingungs­
los und mit Freude zur Begleichung einer Bchuld an." 

Unsere Note gehort also zur Gattung des gemeinen oder 
Bargeldes, das in einem bestimmten Staabsgebiet allge­
me in angenommen wird, und nicht zur Gattung des Bank­
geldes, das auf ,seiten des Empfangers besondere Kennt­
nisse und Vorkehrung,en voraUSisetzt. 

Die nachste Frage ist dann diese: "Hochverehrte gnii.­
dige Frau,seien Sie nicht beleidigt, mifiverstehen Sie 
mich nicht, glauben Sie nicht, dafi ich auch nul' einen 
Augenblick daran zweifle, dafi Sie de facto von jedermann 
angenommen werden. Aber sagen Sie mir bitte, ob jeder 
de iure dazu verpflichtet ist, oder ob es ihm unverwehrt 
bleibt, Sie zuruckzuweisen?" Und unsere Note wird mit 
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einigem Stolz zur Antwort geben: "Nattirlich ist jeder ver­
pflichtet, mich anzunehmen. Drus Gesetz bestimmt, daG 
auf dieser Insel ich und meine Schwestern als gesetzliche 
Zahlungsmittel gelten und daG wir zur Abtragung von 
Schulden in beliebiger Hohe berechtigt sind. Darum argere 
ich mich auch gerade tiber diese elenden Silber- und 
Kupfermtinzen, die sich tiberall breitmachen und sich 
den Anschein geben, als ob auch Isie gesetzliche Zahlungs­
mittel waren. Nun stimmt das zwar bis zu einem ge­
wissen Grade, aber eben auch nur bis zu einem gewissen 
Grade. Wenn Sie Ihrem Tabakverkaufer einen Schilling 
und einen Penny fUr eine Schachtel Zigaretten geben, so 
mufi er sie annehmen; hatten Sie ihm dagegen 13 Ein­
penn)'lstticke angeboten,so ware er berechtigt gewesen, 
sie zurtickzuweisen. Dnd wenn Sie ihm zur Begleichung 
seiner auf £ 2, sh. 1 lautenden Rechnung 41 Einschilling­
stticke zugeschickt hatten, so ware er ebenfalls zur Ab­
weisung berechtigt gewesen. Da nun aber solche FaIle 
sehr selten vorkommen, so bilden sich die Schillinge 
und Pennies ein, dafi man dieselben tiberhaupt aus dem 
Gedachtnis verliert und geraten ganz aus dem Hauschen. 

Ais ich vor einigen Jahren mit einem Offizier auf 
einer Reise durch V ord,erasien war, machte ich die Be­
kanntschafteines recht interessanten Herrn, der sich 
Mariatheresientaler nannte. Er erzahlte mir, dafi er 
in jenen Gebieten nun schon seit zweihundert Jahren 
umherreise, ohne eines staatlichen Reisepasses zu be­
dtirfen, und dafi er bei jedermann gem gesehen sei, da er 
aus gutem Silber bestehe und so htibsch und vert rauen­
erweckend ausschaue.1 Er erklarte mir, dafi er keinen 
Wert darauf lege, gesetzliches Zahlungsmittel zu werden, 
da er immer sehr gut ohne diese Qualifikation ausgekom­
men seL Dnd es schien mir, a,ls ob er diese Eigenschaft 
eher fUr ein Zeichen schlechter Herkunft und mangelnder 
Selbstsicherheit hielt. Desgleichen entsinne ich mich, dafi 
ich auch in Amerika einige Kusinen habe - die Noten 

1 Siehe J. M. Keynes: Economic Journal 1914, S.260. 
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der Federal-Reserve-Banken - die, abgesehen von der 
Tatsaehe, daR der Staat sie gern als Steuern in Empfang 
nimmt, ohne jede staatliche Hilfe umherreilSen und sieh 
dabei sehr wohl filhlen. leh selbst fUr meinen Teil lege 
aber Wert darauf, gesetzliehes Zahlungsmittel zu sein. 
Die Zeitlaufte sind gegenwartig vertrakt, und die Leute 
verfallen zuweilen auf allerhand Hirngespinste; deshalb 
ist es filr aIle FaIle gut, daR ieh einen "Marsehbefehl 
habe, der mich deckt", wie man beim Militarzu sagen 
pflegt. 

Unsere gute Note gehort demgemaR zu der Unter­
kategorie der gesetzlichen Zahlungsmittel, also zu jenem 
GeIde, das laut Gesetz innerhalb des Staatsgebietes filr 
Schulden in jeder Hohe solutorische Kraft besitzt. Sie 
gehort mithin nieht zu der Unterkategorie des Scheide­
geldes, das nur fUr Sehuiden bis zu einem sehr kleinen 
Maximalbetrag derartig qualifiziert ist, und sie gehOrt 
auch nicht zur Unterkategorie des Fakultativgeldes, das 
Uberhaupt keine solehe Qualifikation besitzt. 

2. EinlOsliches Geld uud Wahrungsgeld. Wir setzen 
nun unser Frage-Antwort-Spiel fort. "leh verstehe jetzt 
vollkommen, Frau Note, daR mein Tabakhandler ver­
pfliehtet ist, Sie von mir in Empfang zu nehmen, und da.6 
ich meinerseits verpfliehtet war, Sie von meinem Arbeit­
geber anzunehmen. Ware ieh aber verpfliehtet gewesen, 
Sie von schleehthin jedem ohne Ausnahme in Empfang 
zu nehmen? Ieh glaube gehort zu haben - bitte seien 
Sie nicht bOse, wenn ieh falseh unterrichtet bin - da.6 
es jemand gibt, der nicht bereehtigt ist, Sie zur endgUlti­
gen Begleiehung einer Verpfliehtung aufzudrangen, und 
der mir, wenn ich Sie zu ihm brachte, anders geartetes 
Geld dafUr geben mU.6te. Sagen Sie mir deshalb doeh 
bitte, ob Sie einlOslieh sind oder ob Sie sozusagen das 
letzte Wort haben P" 

Hier wird unsere Note zum ersten Male ein wenig ver­
legen seheinen und erst nach einigem Zogern antworten: 
"Fast weiR ieh nieht, was ieh dazu sagen solI. Wenn mieh 
in der guten alten Zeit jemand zur Bank von England 
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brachte, so war dar Mann hinter dem Schalter verp£lichtet, 
ihm 5 Goldsovereigns statt meiner -auszuhandigen. Auch 
wahrend des Krieges und wahrend den dann folgenden 
Wirren bliebdies Gesetz, wie ich gehOrt habe, in Kraft. 
Aber diese ganze Zeit hindurch versuchte es nur eine 
einzige Person, solcharmafien mitmir zu verfahren. Es 
war ein Mann, der in einem Keller unten an der Themse 
hauste und der den ganzen Tag ein grofies Feuer brennen 
liefi und allerhand Topfe, Pfannen und sonstiges Zeug 
um sich herumliegen hatte. Dieser nun trug mich und 
einige meiner Sohwestern tatsaohlich zur Bank von Eng­
land und verlangte GoMsovereigns. Was dann geschah 
- bitte,schenken Sie mir das Ende dieser Geschichte: 
es war zu argo Seit 1925 hat sich dann die Lage wieder­
urn geandert. Wurden Sie uns heute zur Bank v-on Eng­
land bringen, so ware diese unter bestimmten Bedingun­
gen verp£liohtet, Ihnen einen Goldklurnpen auszuhandi­
gen. Nur ware dieses Gold dann kein Geld, und Sie 
konnten es nioht so ohne weiteres zum Kauf von Gutern 
und Diensten verwenden, wie Sie -das mit mir tun konnen. 
So fUhle ich mich im grofien und ganzen und im Grunde 
meines Herzens heutzutage weniger einloslichals friiher. 
Aber ich kann naturlich nicht leugnen, dafi ich nicht das 
letzte Wort habe, wie es mein Freund, der Sovereign hat, 
oder wie es bis 1927 die Rupia in Indien <batte, oder wie 
es die Noten der meisten Lander Europas in der schreck­
lichen Nachkriegszeit geh-8ibt haben." 

Diese Antwort ist wohl fur uns ebensosehr ein Grund 
zur Verlegenheit wie fur die gute Note selbstj denn es 
zeigt sich hier wieder einmal, dafi die Tatsachen der 
lebendigen Wirklichkeit, wie so oft, ziemlich jeden Zu­
sammenhang mit den schonen Darstellungen der Lehr­
buchschreiber verloren haben. Wir mussen uns sohin 
entschliefien, unsere Note als einllisliches gesetzZiches 
Zahlungsmittel zu rubrizieren, also als eine Geldart, die 
jeder gewohnliche Burger als endgiiltige Zahlung an­
nehmen mufi, fUr die aber ein Zentralinstitutauf Ver­
langen irgend etwas anderes auszuhandigen hat. Sie 
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gehort demgemaB nicht zur Kategorie des definitiven 
Geldes, womit selbst ein solches Zentralinstitut seine Ver­
pflichtungen - unter ihnen die Verpflichtung zur Ein-
16sung des einloslichen Geldes - mit Isolutorischer Kraft 
begleichen kann. Es sei hierbei noch angemerkt, daB die 
ein16slichen gesetzlichen Zahlungsmittel nicht die einzige 
Art des ein16slichen Geldes darstellen, sondern daB z. B. 
auch das Bankgeld und einige Sorten des Fakultativgeldes 
von RecMs wegen eingelost werden miissen, wenn sie an 
der zustandigen Stelle eingeliefert werden. 

3. Zeichengeld und vollwertiges Geld. Nun noch eine 
Frage, und unser Katechismus ist zu Ende. "Sie sehen 
wirklich sehr gut all'S, Frau Note, und ich bin weit davon 
entfernt, eine abfallige Bemerkung machen zu wollen. 
Aber sind Sie ¥ielleicht nicht doch ein biBchen gebrech­
lich und blutarm? Wiil'den Sie wohl, wenn Sie gezwungen 
waren, Ihren Geldberuf aufzugeben und einen anderen 
Beruf zu ergreifen, in der Lage sein, Ihren Lebensunter­
halt zu verdienen? Wiirden Sie dann die gleiche Achtung 
genieBen wie jetzt oder, urn es ganz grob und grad hera us­
zusagen: Wiirden Sie dann ebensoviel Wert haben?" 
An dieser Stelle wil'd nun unsere Note zu guter Letzt wirk­
lich argerlich werden. "Wie dumrn und altrnodisch Sie 
sind", wird sie entgegnen. "Sie vergleichen rnich wahr­
scheinlich mit jenem Sovereign, den Sie - wie Sie mir 
gegeniiber, da auch ich einmal ,in Ihrem Geldkasten 
war, wohl nicht abstreiten wollen - noch immer bei sich 
behalten, und der auch dann noch, wenn das Schlimmste 
zum Schlimmsten kame, mit Nutzen zur Plombierung der 
Zahne verwendet wel'den konnte. Natiirlich kann ich 
keinen andern Dienst leisten als den, Geld zu sein. Aber 
warum sollte ich auch etwas anderes konnen? Zur Haus­
dekoration oder zur Zahnpflege oder zu anderen dielser 
ehrbaren Beschaftigungen habe ich, mit Verlaub zu 
sagen, gerade ungefahr so viel Talent wie Sie selbst. Dnd 
Sie diirfen mir glauben, daB dies nicht nur fiir uns Pa­
pierscheine zutrifft. Sehen Sie sich Z. B. meine Freundin, 
die Rupie, an: Sie schaut sehr hiibsch und solide aus und 
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nimmt viele fur sich ein. Zoge man ihr aber den Prag­
stempel ab, so wiirde ihr bloner Korper einen furchter­
lichen Wertsturz erleben. Denn nicht ihre Substanz gibt 
ihr den Wert, den sie hat, sondern die Aufschrift, die man 
ihr ,aufpragte. 

Und lassen Sie Bich auch dieses von mir gesagt sein: 
Wenn sehr viele dieser hochnrusigen Goldmunzen im 
gleichen Augenblick ihre monetare Anstellung verloren, 
so wurden sie nach kurzer Zeit liingst nicht mehr so viel 
wert sein, wie sie sich das einbilden. Sie glauben nam­
lich, dan die Menschen ihnen wegen ihrer Starke und 
Schonheit nachlaufen. Nun mag das flir die Zeiten stim­
men, wo die Menschen noch in wilden Horden lebten, aber 
heutzutage laufen die Menschen dem Golde hauptsachlich 
deshalb nach, weil es Geld ist. Deshalb iBt jedes Gold­
stuck, das seinen Geldberuf aufgibt, wahrend die anderen 
dabei bl.eiben, so viel wert wie vorher, da es eben in 
jedem Augenblick wieder eine monetare Anstellung be­
kommen kann. Kriegten sie aber aIle auf einmal den 
Laufpan, so mag der liebe Himmel wissen, was dann aus 
ihnen wurde. Bei der Zahnklempnerei konnten sie jeden­
falls nicht viel besehen, denn so viel schlechte Zahne gibt 
es uberhaupt nicht auf dieser kleinen Erde. 

Vielleicht werden Sie mir nun noch entgegnen, dan die 
Rinder der alten Griechen und der Tabak der Indianer 
oder auch die Messer der Chinesen besseres Geld waren, 
als ich es bin, weil man sie zum Essen, Rauchen oder 
Totschlagen gebrauchen konnte. Ohne diese letzteren 
Tatsachen in Abrede stellen zu wollen, mochte ich aber 
doch bemerken, dan mir eine solche These ebensoviel 
Sinn zu haben scheint wie die Behauptung, dan Harry 
Lauder einen besseren Ministerprasidenten abgeben 
wurde als Mr. Baldwin, einfach deshalb, weil er im 
FaIle seines Sturzes seinen Lebensunterhalt durch das 
Vortragen von Couplets erwerben konnte. Ich gebe zu, 
dan ich, wie die Dinge einmal liegen, im Ausland nicht 
so gut reisen kann, wie es die Sovereigns in der Regel 
tun. Die Auslander scheinen mich nicht sonderlich gern 
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Die Geldmenge. 

zu haben, aber sie sind 
eine ziemlieh stupide Ge­
seUsehaft, der ich nieht 
viel Bedeutung beimesse. 
Wahrhaftig, ieh seMme 
mieh keineswegs, nur Zei­
ehengeld zu sein, und bin 
vollauf zufrieden, dan ich 
gesetzliches Zahlungsmit­
tel bin." 

Unsere Note gehort dem­
zufolge zur Familie des 
Zeichengeldes oder jenes 
GeIdes, dess'en Wert we­
sentlich hoher ist als sein 
Stoffwert, und nieht zur 
Familie des vollwertigen 
Geldes, dessen Wert im 
wesentliehen seinem Btoff­
wert gleich ist. Diese Un­
terscheidung iiberschnei­
det sich 'sehr irregular mit 
unseren iibrigen Klassifi­
kationen . .so istallesBank­
geld und alles Seheidegeld 
in der Regel Zeiehengeld; 
das F,akultativgeId jedoch 
ist zuweilen Zeichengeld 
(wie die N oten der amerika­
nischen Federal-Reserve­
Banken)und zuweilen voll­
werUg (wie die gro£en Sil­
bermiinzen, die im Orient 
zirkulieren). Die meisten 
ein1i:islichen gesetzlichen 
Zahlungsmittel sind, wie 
z. B. die Banknoten der 
wichtigsten Lander vor 
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dem Kriege und nun wieder in der Gegenwart, Zeiehengeld; 
der Sovereign in Indien jedoeh ist vollwertiges gesetzliehes 
Zahlungsmittel, denn die indisehe Regierung ist ver­
pfliehtet, ihn auf Verlangen gegen 131/ 3 Rupien umzu­
weehseln. Sehlie1Uieh ist aueh das definitive Geld in 
manehen Fallen vollwertig (so der Sovereign) und in 
anderen Fallen - unterwertiges - Zeiehengeld (so die 
N oten der meisten europaisehen Staaten in der Naehkriegs­
zeit). Ftir manehe Zweeke dtirfte es sieh empfehlen, ein­
lOsliehe gesetzliche Za;hlungsmittel (wie die Noten der 
Bank von England) und fakultatives Zeiehengeld (wie die 
Noten der amerikanisehen Federal-Reserve-Banken) unter 
dem Begriff des einloslichen Bargeldes zusammenzurassen. 

Der einfaeheren Hinweisungsmogliehkeit wegen haben 
wir unsere Resultate noeh in einer Tabelle dargestellt. 

Bei dieser Klassifikation ergeben sieh allerdings, wie 
man sofort sieht, reeht seltsame Naehbarsehaftsverhalt­
nisHe. Die Rupie erseheint, wie immer wir uns auch 
wenden, als eine auf Silber gedruckte Note und der 
Franken in der Zeit von 1914-1928 als eine papierene 
Mtinze. Und der Mariatheresientaloer muE sieh seinen 
Stolz aus dem Herzen reiEen und sich htibsch bray zu 
dem prahilstorischen Rindvieh gesellen. Aber trotz allem 
scheint diese Klassifikation noch am besten den Erfor­
dernissen klaren Denkens ,zu gentigen. 

ll. Die Menge des Bankgeldes. 
4. Das Verhiiltnis der Schecks zu den Depositen. Beim 

Aufbau unserer modernen Geldsysteme 'sind diese ein­
'zelnen Geldarten nach den verschiedensten gewohn­
heitsma11igen und juristischen Regeln kombiniert worden. 
Wir haben dem Leser schon vOllsorglich die Erklarung 
abgegeben, daE as unmoglich ist,alle diese Regeln im 
Rahmen dieses Buches des naheren zu erortern, aber 
wir konnen doch ein gut Teil davon kennenlernen, wenn 
wir entsehlossen an unser ungelOstes Problem, d. h. an 
die Frage herangehen, auf welche Art die Geldmenge 
eines Landes bestimmt wird. Dabei konnen wir unsere 
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Aufgabe des weiteren dadurch in erlaubter 'iiVeise ver­
einfachen, dal1 wir jene Falle von der Untersuchung aus­
schliel1en, wo ausHindisches Geld ein namhaftes Element 
des heimischen Geldsystems bildet, wie das ftir die in­
dische Rupie bis vor kurzem in Ostafrika zutraf und flir 
den Mariatheresientaler in der arabischen WeIt immer 
noch zutrifft. Zwei von den in unserer Tabelle aufgeflihr­
ten Geldarten, namlich die voll wertigen, einloslichen, ge­
setzlichen Zahlun~smittel (der Sovereign in Indien), und 
das vollwertige Fakultativgeld (der Mariatheresientaler) 
scheiden demgemal1 aus unseren Betrachtungen aus. 

Als erste Frage erhebt sich dann die nach den Be­
stimmungsgrtinden der Bankgeldmenge eines Landes, und 
um sie beantwortenzu konnen, mtissen wir uns genau 
tiber die Vorgange der Bankgeldschopfung im klaren sein. 
N nn werden Schecks, die wir bisher als die einzigen Re­
prasentanten des Bankgeldes angeftihrt haben, offenbar 
direkt nicht von Iden Banken, sondern von den Inhabern 
der Scheckbticher geschaffen. Dabei konnte flir den un­
getibten Beobachter zunachst der falsche Eindruck ent­
stehen, dal1 diese Scheckbuchbesitzer so viel und so grol1e 
Schecks ausstellen konnen, wie sie wollen, dal1 sie also 
in der Lage ,sind, nachihr,em Gutdtinken Bankgeld zu 
kreieren. Selbstverstiindlich ist dem keineswegs so, son­
dern der Scheckbuohinhaber kann nur bis zu einem 
zwischen ihm und dem Bankier vereinbarten Maximal­
betrag Schecks auf die Bank ziehen und in der Regel tut 
er gut daran, sich unterhalb dieser Obergrenze zu haIten. 
Dieser Maximalbetrag, tiber den jemand zur Ausstellung 
von Schecks berechtigt ist, wird haufig sein Bankgut­
haben (deposit) genannt, aber es empfiehlt sich, darauf 
aufmerklsam zu machen, dal1 di'es nicht ganz mit dem 
technischen Sinn tibereinstimmt, in welchem die Bankiers 
das Wort gebrauchen. Wenn ich meinem Fleischer einen 
Scheck tiber £ 10 tibergebe, und dieser ihn OOi der Bank 
einliefert, so hat sich mein Guthaben bei der Bank um 
£ 10 vermindert und das seinige hat sich um denselben 
Betrag erhoht. Die Gesamtmenge der Bankguthaben ist 
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sohin durch den Handewechsel der £ 10 nicht tangiert 
worden. Das Verhaltnis zwischen der Gesaintmenge der 
Bankguthaben und der Gesamtmenge der in Umlauf ge­
setzten Schecks, beide bezogen auf dieselbe Zeitperiode, 
ist somit ein Sonderfall des allgemeinen Verhaltnisses 
zwischen der existierenden Geldmenge und der in einer 
Zeitperiode verffigbar werdenden Geldquantitat (siehe 
hierzu S.33). Da wir nun in diesem Zusammenhang die 
Bestimmungsfaktoren der existierenden Geldmenge eines 
Landes untersuchen, so mfissen wir offenbar diese Gut­
haben ,selbst und nicht die darauf gezogenen Schecks als 
Bestandteil dieser Geldmenge ansehen. Ein Guthaben, 
auf das keine Schecks gezogen werden, gilt dann in der 
gleichen Weise als brachliegendes Bankgeld, wie der in 
meiner Tasche bleibende Schilling als brachliegendes Bar­
geld anzusehen ist. Und die Weitergabe eines Schecks 
ist eine Art transitorischen In-Erscheinung-Tretens des 
Bankgeldes, ebenso wie die Weitergabe einer Noteeine 
vorfibergehende Manifestierung des Bargeldes bedeut€t. 

Wir konnen uns die Depositen vielleicht am besten als 
eine Art Brutstatte fiir Schecks vorstellen und dann das 
Depositum einer Person ihr Schecknest nennen, da as 
- wie ein Krahenhorst ffir die Krahen - sowohl Brut­
und W ohnstelle der Schecks ist, und da uns diese Be­
zeichnungsweise sehr gut dazu dienen kann, d8iS besagte 
Verhaltnis dem Gedachtnis einzupragen. WIr werden 
also im folgenden von den ,Schecknestern (Scheckgut­
haben) der Kunden und von den Depositen der Banken 
sprechen - wobei die Gesamtmenge der ellsteren mit der 
Gesamtmenge der letzteren identisch ~st. 

5. Das Verhiiltnis zwischen Depositen und Bargeld­
reserven. D8iS Bankgeld wird also nach richtiger Auf­
fassung nicht von den Kunden dar Bank, sondern von der 
Bank selbst geschaffen, namlich dann, wenn sie den 
Scheckbuchinhabern das Recht einraumt, ,auf sie Schecks 
zu ziehen. Nun bedeuten die Art und Weise, in der die Ban­
ken - vermittels Vaciationen der ihren Kunden ein­
geraumten Kredite - ihre Depositenmenge regulieren, 
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ebenso wie der innere Sinn dieser Bankoperationen tiber­
haupt ein sehr schwieriges und wichtiges Thema, das ein 
ganzes Kapitel (Kap. V) fUr sich in Anspruch nehmen 
wird. Jedoch konnen wir, ohne auf diese Probl'ematik 
hier naher einzugehen, schon jetzt die Frage stellen, nach 
welchen Prinzipien die Banken ihre EntJscheidungen 
tiber die Gesamtmenge der zu kreierenden Depositen 
fallen. In England stehen diese Entscheidungen an sich 
im freien Ermessen der Banken, d. h. in concreto jener 
Manner, die die Politik der fUnf grofien Aktienbanken -
Barc1ays, Lloyds, Westminster, Midland, National Pro­
vincial - bestimmen. Aber es wird allgemein angenom­
men, dafi die Bauken ihre Depositenmenge nach einem 
eigenen Gewohnheitsgrundsatz regulieren, der darin be­
steht, dafi sie ungefahr ein bestimmtes Verhiiltnis zwi­
schen ihren Depositen und ihren sogenannten Reserven 
einhalten. Man merkt sich dabei als Grofienangabe fUr 
dieses Verhaltnils am besten die Ziffern 9 : 1, mufi sich 
aber davor hUten, dieses fUr alle Banke'll als gleichmafiig 
oder fUr jede einzelne Bank als vollstandig fix ·anzu­
nehmen. Diese Reserven del' Banken bestehen zu einem 
Teil (schatzungsweise bis zu 2/3) aus dem Bargeld der 
Banken selbst und zum andern Teil aus ihren Scheckgut­
haben bei der Bank von England. Die letztere zahlt diese 
Schecknester der Banken mit ihren sonstigen Depositen 
zusammen und bemUht sich ihrel1seits, ein bestimmtes 
Verhaltnis zwischen der Gesamtheit :ihrer Depositen und 
ihren Reserven einzuhalten. VOl' dem Kriege war dies 
Verhaltnis etwas grofier als 2 : 1; auf welche Proportion man 
gegenwartig abzielt, lafit sich sehr schwer angeben. Diese 
Tatsache, dafi die Reserveproportion del' Bank von Eng­
land flexibel ist, besitzt in anderem Zusammenhang grofie 
Relevanz, und wir werden spater darauf zuriick­
kommen; fUr unsere gegenwartigen Zwecke ist jedoch 
die andere Tatsache, namlich dafi diese Bank iiber­
haupt ein Augenmerk darauf richtet, ihre Reservepropor­
tion nicht Uber g·ewisse Grenzen hinausgleiten zu lassen, 
wichtiger. 
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Zusammengesetzt sind die Reserven der Bank von Eng­
land ausschlie.Blich aus Bargeld, namlichaus ihren 
eigenen Noten. Der Sinn dieser kleinen zusatzlichen Um­
standlichkeit besteht in der Erleichterung der "Obertra­
gung von Schecks zwischen Personen, die Kunden ver­
schiedener B8inken sind. Wenn A, der mit der X -Bank 
arbeitet, einen Scheck tiber £ 10 anB, der mit der 
Y -Bank arbeitet, zahlt, so wird die letztere, wenn sie den 
Scheck von B erMlt, diesen bei der X-Banik zur Ein­
Wsung prii.eentieren und diese wird dann ihre Verpflich­
tung dadurch begleichen, dafi sie einen Scheck tiber £ 10 
auf ihr Guthaben bei der Bank von England ausstellt. 
Freilich finden Transaktionen dieser Art fortgesetzt in 
so grofier Zahl und in allen Richtungen zwischen den 
Grofibanken statt, dafi diese die meisten davon im so­
genannten Olearing- oder Abrechnungsverkehr gegen­
einander aufrechnen konnen, so dafi ihre Scheckguthaben 
bei der Bank von England nur zur Begleichung nicht­
kompensierter "Oberschtisse ,dienen. Hierftir sind die letz­
teren dann a'ber auch sehr angenehm. 

Es ist wichtig, diese V organge grtindlich zu begreifen, 
denn dann konnen wir im folgenden einige Argumenta­
tionen vereinfachen und so verfaihren, ale ob nur eine ein­
zige Bank vorhanden ware, und konnen es dam Leser 
tiberlassen, die Komplikationen auszudenken, die sich aus 
der Existenz einer Mehrheit von Banken ergeben, welclle 
mittels ihrer -Scheckguthaben bei der Bank von England 
untereinander abrechnen. 1m gegenwartigen Zusammen­
hang liegt der relevante Punkt darin, dafi die Banken 
Uberhaupt die GewOlhnheit angenommen haben, diese Gut­
haben bei der Bank von England als Teil ihrer Reserven 
anzusehen. Die unmittelbare Folge hiervon ist namlich, 
dafi die Proportion zwischen der 'Ges'amtheit der Scheck­
guthaben der Volkswirtschaft und der Gesamtheit der 
wirklichen Bargeldreserven des Banksystems bedeutend 
grofier ist als das Vel"haltnis zwischen der Gesamtmenge 
der Depositen und der Gesamtmenge der Nominalreserven 
- welch letzteresallein unmittelbar in den Berechnungen 
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der einzelnen Bank auftritt. Jedoch beeintrachtigt das 
nicht unsere allgemeine Feststellung, daR die Menge der 
Depositen in letzter Instanz in Hinblick auf die Bargeld­
reserven reguliert wird. 

Fragen wir nunmehr nach dem Grunde dafUr, daR die 
Bankdepolsiten in einer bestimmten Proportion zur Bar­
geldmenge gehalten werden, so liegt die Antwort sehr 
nahe. Dieser Grund besteht namlich in der bekannten Tat­
sache der Einlosbarkeit des Bankgeldes. Dllis Recht, einen 
Scheck auszustellen, ilst verbunden mit dem Recht, den 
Scheck einzukassieren, d. h. ihn beider Ausgabebank des 
Scheckbuches gegen Bargeld umzuwechseln, wobei dann 
nattirlich, eben infolge dieser Umwandlung eines Teils 
des Scheckguthabens in Bargeld, der Gesamtbetrag des 
letzteren entsprechend vermindert wird. Von diesem Ein­
!Osungsrecht machen bis zu einem gewissen Grade schlecht­
hin aIle Scheckbuchinhaber Gebrauch, um das zur Ab­
wicklung von kleineren Zahlungen notige Bargeld in die 
Hand zu bekommen. Ganz besonders wichtig aber ist 
es fur die Unternehmer, die sich 'auf diese Weise das 
fur Lohnzahlungen erforderliche, Bargeld verschaffen. 
Infolgedessen muR jade Bank, die das Recht einraumt, 
auf sie Schecks zu ziehen, uber genugend Bargeld ver­
fligen, um jenen Teil der Schecks, die tatsachlich zur Ein­
!Osung prasentiert werden, in bar ausfolgen zu konnen. 
Sohin liegt nichts Erstaunliches darin, daR die Banken 
ihre Depositen an einem gewissen Verhaltnis zu den Bar­
geldmengen halten, die sich in ihrem Besitz oder doch in 
ihrem unmittelbaren VerfUgungsbereich befinden. 

6. Die GroBe der Bankreserven. Weniger klar ist hin­
gegen, warum die englischen Banken gerade diese be­
sondere Proportion 9: 1 ausgesucht haben. Stell en wir 
uns fUr einen Augenblick ein imaginares Banksystem 
vor, daiS nicht nur mit voller Sicherheit arbeitet (wie das 
unsrige es tut), sondern das auch von Tag zu Tag und 
von W oche zu W oche in absoluter Gleichformigkeit die 
Geschafte abwickelt (wie es das unsrige selbstverstand­
Mch nicht tut), so bestunde fur ein solches Bank-system 
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tiberhaupt kein Grund zur Haltung von Bargeldreserven. 
Das zur Umwechslung von Schecks ausgefolgte Bargeld 
bleibt namlich nicht immer in der Zirkulation, sondern 
findet seinen Weg zurtick in die Banken, indem es die 
Kaufleute und Ladenbesitzer, den en es zur Bezahlung 
von Gtitern ausgehandigt wird, zur sicheren Verwahrung 
den Banken tibergeben, wodurch sich ihre Scheckguthaben 
bei diesen um einen entsprechenden Betrag erhohen. 
Dberhaupt ist kein Banksystem denkbar, das fortgesetzt 
Bargeld aU!szahlt, ohne je Bolches zurtickzuerhalten. Und 
wenn man nun voraussetzt, dafi der Einstrom und Aus­
strom von Bargeldvollkommen gleichformig ,sind, so be­
steht kein Grund, warum sich je ein Stausee in den Bank­
gewolben bilden sollte, und eine Momentphotographie des 
Bank,systems konnte uns sehr wohl eine gewaltige Depo­
sitenmen~ bei volliger Abwesenheit jeder Bargeldreserve 
zeigen. 

Nun liegen die Dinge aber bei einem wirklich vor­
handenen System nattirlich anders. Sowohl der Bedarf 
der Scheckbuchinhaber nach Bargeld als auch die Fahig­
keit und WiUigkeit der Kaufleute, ihr Bargeld "abzu­
laden", variieren je nach den W ochentagen und den 
Jahreszeiten. Und es wtirde deshalb niemand tiber­
raschen, wenn eine M.omentphotographie unseres Bank­
systems in jedem beliebigen Augenblick einen kleinen 
Bargeldvorrat in den Bankreservoirs zeigt, der ausreicht, 
um den Ausstrom zu speisen, wenn der Einstrom vortiber­
gehend aussetzt. Dabei wtirde man zunachst vermuten, dafi 
die Banken die Grofie ·dieses V orrates nach den er­
fahrungsgemafi erwarteten Schwankungen regulieren, die 
in den Saug- und Druokkraften eintreten, die das Bar­
geld herausziehen bzw. hineinpumpen. Dieses scheint 
jedoch nicht so ganz der Fall zu sein. Der Stausee ist 
vielmehr immer betrachtlich gro{3er als fUr diesen Zweck 
notig sein wtirde - obwobl ,sein durchschnittlicher 
Niveaustand anderseits keineswegs so hoch ist, wie der 
un~tibte Beobachter auf Grund der monatlichen Bank· 
bilanzen anzunehmen geneigt ist. 
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Halten also die Banken das Niveau des Stausees so 
hoch, da.6 er fur jeden ilberhaupt moglichen Entzug aus­
reicht? Offenbar nicht. Wurde die von den Scheckbuch­
besitzern ausgehende Saugkraft sehr stark steig-en oder 
die von den Kaufleuten herkommende Druckkraft sehr 
stark nachlassen, so wurde der Stausee nicht ausreichen. 
Dnd urn allen uberhaupt moglichen Eventualitaten ge­
wachsen zu sein, mu.ate man notwendigerweise eine Re­
serveproportion von 100% halten. Die tatsachlich VOl"­

liegende Bankpraxis bedeutet einen Kompromi.6 zwischen 
einer Reservehaltung, die man faktisch fUr ausreichend 
halt, und jener 100% igen Reserveproportion, die allein 
in allen denkbaren Situationen ausreichend sein kann. 
Unddieser Kompromi.6 beruht eher auf Gewohnheit und 
auf dar Notwendigkeit, beim Deponenten Vertrauen in die 
Leistungsfahigkeit der Bank zu erwecken, als auf einer 
eigentlichen Beurteilung der rabionalerweise zu erwarten­
den und der als "undenkbar" auszuschlie.6enden Vor­
kommnisse. 

Wir haben diesen Gegenstand deshalb etwas eingehen­
der erortert, weil diesbezUglich allerhand falsche Mei­
nungen bestehen, und zwar nicht nur bei dem "Mann 
auf der StraBe". Manche Leute neigen mitunter zu einer 
Ausdruck,sweise, als ob e's eine mystiosche Ziffer fur die 
Reserveproportion gabe - sei dies nun die englische von 
9 : 1 oder eine andere - ohne deren Einhaltung es kein 
"anstandiges" Banksystem gibt und durch deren bloBe 
Einhaltung jedes Banksystem unanfechtbar wird. Es ist 
deshalb von Wichtigkeit, daran zu erinnern, daB ein Bank­
system unter gewissen Umstanden ohne ane Reserven, 
und da.6 es unter anderen Bedingungen nur bei 100% iger 
Reserve erfolgreich arbeiten konnte. 

Auf dem Kontinent, wo das Bankgeld nicht von so 
groBer Bedeutung ist, hat man die Regulierung seiner 
Menge wie in England dem Belieben der Banken anheim­
gestellt; in den Vereinigten Staaten jedoch, wo das Bank­
geld wie in England der beherrschende Faktor des Geld­
systems ist, sind gesetzliche Vorschriften erlassen wor-
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den. Jene Banken, die zum nationalen Bank-system ge­
bOren (diese kontrollieren ungefahr 2/3 des Bankgeldes), 
sind verpflichtet, eine Minimalreserve zu haHen, die bei 
den Sichtdepositen, auf die jederzeit Schecks gezogen 
werden konnen, im Durchschnitt 10010 und bei den Zeit­
depositen, auf die man - theoretisch - nur nach vier­
wochentlicher Vorankiindigung Schecks ziehen kann, 30/ 0 

betragt. Die 12 Federal-Reserve-Banken, die in Amerika 
so ziemlich dieselbe Rolle spielen wie die Bank von Eng­
land in Gro.llbritannien, sind verpflichtet, eine Minimal­
reserve von 35010 - und zwar nicht in einfachem Bar­
geld, ,gondern in gemiinztem oder ungemiinztem GoM -
zu halten. 

Nun ist gegen eine solche gesetzliche Regelung natiir­
lich del' EAnwand zu erheben, da.ll die Menschen, wie sie 
einmal sind, dazu neigen, 'alles was durch das Gesetz 
nicht ausdriicklich verboten ist,als erlaubt und er­
strebenswert anzusehen. Eine Bank wi I'd deshalb ver­
sucht sein, ihre Reserveproportion immer hart in del' 
Nahe des vorgeschriebenen eisernen Bestandes zu halten, 
so da.ll jede unerwartete Bargeldnachfrage sie VOl' die 
Alternative stell en kann, entweder das Gesetz zu durch­
brechen, odeI' sich in einer Situation, wo ihre Reserven 
noch langst nicht erBchopft sind, fUr zahlungsunfahig zu 
erklaren. Machen namlich die Reserven eX!akt 200/ 0 del' 
Depositen aus, so wiirde offenbar die EinlOsung eines ein­
zigen Ein-Dollar-8checks Bowohl die Reserve- wie die 
Depositenmenge um 1 $ vermindern und dadurch ihre 
Proportion unter 20010 senken; und wenn nun die gesetz­
lich vorgeschriebene Ziffer grade 20010 ist, so ware das 
Gesetz damit durchbrochen. Wenn wir also vorhin fest­
gestellt haben, da.ll die gewohnheitsmaJlig ~ixierte Reserve­
proportion willkiirlich und irrefiihrend ist, so scheint 
eine rechtlich fixierte Proportion auf den ersten Blick 
geradezu positiv schadlich zu sein. Es ist ein schlechter 
Witz, wenn man eine eiserne Ration Belbst in der Gefuhr 
des Hungertodes nicht anriihren darf. 

Gegen eine derartige Kritik kann umgekehrt (wenn 
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auch nicht gar zu laut) geltend gemacht werden, dall in 
Geld- wie in Kriegsangelegenheiten die Gelsetze dazu ge­
macht sind, dall sie bei Gelegenheit durchbrochen werden, 
und dall ihr Sinn nicht darin besteht, das Unterlassen 
von bestimmten Handlungen um jed en Preis, sondern nur 
das Unterlassen derselben ohne guten Grund zu er­
zwingen. Und das amerikanische Gesetz tut auch sein 
Moglichstes, um unnotige Starrheiten zu vermeiden. Zum 
ersten SJind die gewohnlichen Banken verpflichtet, ihre 
Reserven zur Ganze in der Form von Scheokguthaben bei 
den Reserve-Banken zu halten, ISO dall sie, da sie nicht 
umhin konnen, einen gewissen Bargeldbetrag als eine 
Art erste Verteidigungslinie in ihren Kellern zu haben, 
in der Regel nicht hart auf der blollen gesetzlichen 
Minimalreserve sitzen. Zum zweiten konnen sie, falls 
ihre Reserven zusammenschmelzen, diese unter Bedingun­
gen, die wir spater behandeln werden, wieder auffullen, 
indem sie bei den Reserve-Banken Kredite aufnehmen, die 
diese in der Weise gewahren, dall sie zugunsten der 
Privatbanken Scheckguthl1ben schaffeu - ebenso wie die 
letzteren das in Hinsicht auf ihre Kunden tun. Zudem 
haben die Reserve-Banken Iselbst, aus Grunden, die wir 
ebenfalls erst spater darlegen werden, bis jetzt immer 
eine Reserveproportion gehalten, die wesentlich groller 
war als die gesetzlich v'orgeschriebene. Sie konnen also in 
Praxis die gewohnlichen Banken ziemlich grollziigig so­
wohl mit Krediten wie mit Bargeld versorgen, ohne Ge­
fahr zu laufen, das Gesetz durchbrechen zu mUssen. 

7. Das Verhiiltnis zwischen dem Bargeld au6erhalb 
der Bankreserven und den Depositen. Wie wir gesehen 
haben, ist das Verhaltnis zwischen der Bankgeldmenge 
und der innerhalb der Banken gehaltenen Bargeldmenge, 
gleichgiiltig ob es durch Gesetz oder Gewohnheit fixiert 
wurde, ziemlich wiUkiirlich und kiinstlich. Daraus darf 
aber nicht geschlossen werden, dall das Verhaltnis zwi­
schen der Bankgeldmenge und del' aufJerhalb del' Ban­
ken zirkulierenden Bargeldmenge, wie die Dinge liegen, 
ebenfalls kein natiirliches und notwendiges sei. Jedes 
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Banksystem - das oben betrachtete imaginare ohne Bar­
geldvorrat eingeschlossen - wiirde 'aufhoren zu funk­
tionieren, wenn zu irgendeinem Zeitpunkt der Einstrom 
an Bargeld in die Banken relativ zu ihrer Depositen­
menge sehr klein wurde. Und zwar aulS ,dem folgenden 
Grunde. In jedem gegebenen Augenblick eXJistiert aine 
bestimmte, von den Gewohnheiten und Sitten der Wirt­
schaftssubjekte abhangige Proportion zwischen del' 
Menge jener Zahlungen, die gewohnlich in Schecks, und 
del' Menge jener Zahlungen, die gewohnlich in Bar­
geld getatigt werden. Del' Mann, del' ein Scheckbuch 
besitzt, bezahlt seinen Fleischer mit einem Scheck, aber 
er bezahlt Fremde und den Trambahnschaffner in bar. 
Diese Proportionsteht natiirlich nicht fur aIle Ewigkeit 
fest und wiirde z. B., wenn die arbeitenden Schdchten 
allgemein dazu ubergingen, Bankkonten zu halten, sehr 
betrachtlich steigen. Und die Banken konnen in dieser 
Hinsicht einen allmiihlich wirksam werdenden Ein~lufi 
auf die in der Volkswirtschaft vorherrschenden ZahlunglS­
gewohnheiten ausiiben, aber sie konnen diese weder zur 
Ganze kontrollieren, noch von heute auf morgen andern. 
Deshalb wird, solange diese Gewohnheiten dieselben 
bleiben, und solange die Scheckbuchinhaber das Recht 
haben, Bargeld von den Banken zu verloangen, die Pro­
portion zwischen der in Umlauf befindlichenBargeldmenge 
und der Bankgeldmenge unverandert bleiben. Infolge­
dessen wird jede einzelne Bank, deren Depositen ununter­
brochen 'anwachsen, sehr bald feststellen, dafi der Aus­
strom an Bargeld viel grofier ist als der Einstrom, denn 
das Publikum wird damuf bedacht sein, entsprechend der 
Zunahme des Bankgeldes mehr Bargel,d in die Hand zu 
bekommen und wird das einmal Erhaltene nicht wieder 
herausgeben wollen. Unter solchen Umstanden wurde dann 
unser imaginares Banksystem ebensogut, ja noch schneller 
als jedes andere zusammenbrechen, denn die Voraus­
setzung, auf der es beruht - das Bestehen der Gleichheit 
zwischen einstromendem und ausstromendem Bargeld -
wurde nicht mehr erftilIt sein. 
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Demgemall ist festzulegen, dall das Verhaltnis zwischen 
Bankgeldmenge und Bargeldmenge nur zu einem Teil von 
den mehr oder minder willklirlichen und traditionalen 
Reservehaltungsprinzipien der Banken abhangt, und dall 
es zum andern Tail von den Gaschafbsgewohnheiten und 
V orzugsakten der Wirtsehaftssubjekte bestimmt wird, 
die weit fundamentalere, wenn aueh nieht unabander­
liehe Phanomene bedeuten. 

Wir moehten noch eins bemerken. In diesem Absehnitt 
haben wir uns thematiseh mit dem Verhaltnis von Bank­
geld und Bargeld besehaftigt. Nun berUcksiehtigen aber 
die gesetzliehen V orschl"liften, soweit solehe vorhanden 
sind, nieht jene Arten des Bargelds, die keine gesetzlichen 
Zahlungsmittel darstellen, wohingeg'en sie sieh in man­
chen Fallen aueh auf ungemlinztes Gold erstrecken, das 
liberhaupt nieht als Geld anzusehen ist. In der Praxis 
bestehen demgegenliber die Bargeldstrome und -vorrate 
teilweise aus gesetzliehen Zahlungsmitteln, teilweise aus 
Seheidegeld und zu einem andern Teil (in manehen Lan­
dern) auch au:; fakultativem Zeiehengeld. Dabei wird die 
Menge des Seheidegeldes von allen Staaten auf Grund 
ihrer Erfahrungen liber die Zahlungsgewohnheiten der 
Blirger in einem gewissen Verhaltnis zur Menge der ge­
setzliehen Zahlungsmittel gehalten. Und die Menge des 
fakultativen Zeiehengeldes wird (wo solehes existiert), 
wie wir sogleieh sehen werden, ebenfalls in Hinbliek 
auf die Menge der gesetzliehen Zahlungsmittel oder des 
ungemlinzten Goldes reguliert. Was wir in Wirkliehkeit 
herausgebraeht haban, ist also, dall die Bankgeldmenge 
mit Rlioksieht auf die Menge der gesetzliehen Zahlungs­
mittel und des - ungemlinzten - Goldesbestimmt wird. 
Welehe Rolle dabei das letztere naherhin spielt, werden 
wir sehr bald erfahren. 

III. Die Bargeldmenge. 
8. Einlosliches Bargeld und Reserven. Unsere nachste 

Aufgabe besteht darin zu untel'suehen, wie die Menge 
des einlOsliehen Bargeldes (der Leser sollte sieh die auf 
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S.45 gegebene Definition wieder vor Augen fiihren) be­
stimmt wird. Die Antwort auf diese Frage {(aUt ver­
schieden 'aus, je nachdem, ob das in Rede stehende Land 
in Praxis wirklich definitives Wlihrungsgeld im Umlauf 
hat oder nicht. Vor dem Kriege zirkulierte in ,d-en meisten 
eur,opaischen Landern solch definitives Geld in der Ge­
stalt von Goldstiicken, und heute gilt das noch fiir die 
Vereinigten Staaten, Schweden, Norwegen und einige der 
britischen Dominions. Unter diesen Umstanden wird das 
zwischen der Menge der einlO'slichen gesetzlichen Z'ab­
lungsmittel und der Menge des definitiven Geldes be­
stehende Verhaltnis in der gleichen Weise durch die Ge­
wohnheiten der Wirtschafbssubjekte bestimmt wie das 
Verhaltnis von Bankgeldmenge und allgemeiner Bargeld­
menge. Zweifellos hat hier der Krieg eine gro.Be Ver­
anderung mit sich gebracht, so da.B die me1sten Wirt­
schaftssubjekte auch dann, wenn Goldstiicke an sich zur 
Verfiigung stehen, keinen gro.Ben Wert darauf legen, sie 
zu verwenden. Wie wir gesehen haben, sind die Noten 
der Bank von England gegenwartig nicht in Goldmiinzen 
einlOsbar, aber es scheint allgemeine 'Obereinstimmung 
dariiber zu ibestehen, da.B 'auch dann, wenn man sie ein­
lOsbar machte, kein gro.Ber Andrang bei den Einlosungs­
stellen einsetzen wiirde. Die blo.Be Zusicherung der Ein­
lOsbarkeit wiirde nach allgemeinem DafUrhalten den glei­
chen beruhigenden Effekt hwben wie fernes Glockengelaute 
und sie wiirde wie dieses zu keiner Handlung anreizen. 

Es besteht jedoch in allen Landern ein offen zutage 
liegender Begrenzungsfaktor ,der Menge des einlOslichen 
Bargeldes, narnlich der Spruch des Gesetzes, das hier 
viel umfassender eingreift als beirn Bankgeld. U nd zwar 
bestimmt das Gesetz zuweilen eine Obergrenze fiir die 
Gesamtausgabe an einlOslichen gesetzlichen Zahlungs­
mitteln, wie es bei den Noten der Banque de France vor 
dem Kriege der Fall war und wie es auch gegenwartig 
noch fUr eine der vielen Arten des amerikanischen Bar­
geldes, namlich fiir die sogenannten "Greenbacks" oder 
U. S.-Noten zutrifft. Haufiger sind jedoch die FaIle, wo 
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das Gesetz Regeln tiber die Reserven festlegt, die die Re­
gierungen und Banken gegen das von ihnen in Umlauf 
gebrachte einltisliche Bargeld zu halten haben. Was den 
Charakter (lieser Deckungsreserven angeht, so werden 
wir sogleich mehr dartiber sagen; hier konnen wir uns 
die Untersuchung erleichtern, wenn wir annehmen, daE 
sie zur Winze aus definitivem Geld bestehen. In bezug 
auf die Natur des vorgeschriebenen Deckungsverhalt­
nissessind in der Hauptsache zwei Alternativen zu 
nennen. Die englische Praxis, die durch die bertihmte 
Bankakte von 1844 festgelegt wUJlde, besteht darin, die 
ungedeckte oder "fiduziare" Ausgabe von einltislichem 
Bargeld zu begrenzen und fUr den Oberschu{3 der Ge­
samtausgabe volle Deckung durch das anerkannte Dek­
kungsmittel vorzuschreiben. So war bis 1928 der Betrag 
an ungedeckten Noten, die von der Bank von England 
ausgegeben weJlden konnten, gesetzlich festgelegt und be­
trug in dem genannten Zeitpunkt ungefahr £ 20 Millionen. 
Desgleichen war in der Zeit von 1919-1928 die fiduziare 
Emission von Schat~scheinen (Treasury Notes), dip, !>.Ait 
1914 von der Regierung ausgegeben wurden, begrenzt, 
freilich nicht durch Gesetz, sondern durch Verordnung 
des Schatzamtes. 1m Jahre 1928 wurden die beiden Emis­
sionen in der Hand der Bank von England zusammen­
gelegt und der d.eckungsfreie Ausgabenbetrag der letzteren 
nen (wenn auch ll'icht unabiinderlich) auf £ 260 Millionen 
festgesetzt. 

AuEerhalb Englands wird demgegentiber fast aus­
schlieElich die zweite Regulierungsart angewendet, die in 
der Festsetzung eines Minimalverhaltnisses zwischen Dek­
kungsreserven und ausgegebenem einltislichen Bargeld be­
steht. So muE in Amerika ftir zwei Arten der einlOslichen 
gesetzlichen Zahlungsmittel (Gold- und Silberzertifikate) 
eine Reserve von 100%, ftir zwei Arten von fakultativem 
Zeichengeld (Noten der National Bank und der Fe­
deral-Reserve-Banken) eine so1che von 5% und fUr 
die letzte und wichtigste Art (Federal Reserve-Noten) eine 
Reserve von 400/ 0 gehalten werden. Ahnliche Vorschriften 
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bestehen in den mei'Sten europaischen Landern, in denen 
die Notenausgabe bekanntlich fast ganz in del' Hand del' 
Zentralnotenbanken liegt. So muR die Reichsbank eine 
400/0ige Deckung flir ihre Notenausgabe halten, die Banque 
de France eine solche von 350/ 0 und die russische Staats­
bank eine solche von 250/0. 

Die V orzilge diesel' beiden Systeme konnen wir an 
diesel' Stelle noch nicht in angemessener Weise mite in­
ander vergleichen, da wir noch nicht Gelegenheit hatten 
zu untersuchen, wie 'Sich die GeldveJ.1sorgung eigentlich 
gestalten solI. Abel' es ist schon jetzt klar, daR das 
System mit fixer deckungsfreier Ausgabenquote von 
jenem Fehler frei ist, den wir oben bei del' Behandlung 
des Bankgeldes hinsichtlich des Proporzsystems festge­
stellt haben, welches namlich insoweit dem V orgehen 
jener Stadtverwaltung ahnlich ist, die den Mangel an 
Droschken durch eine Verordnung abstellen wollte, dels 
Inhalts, daR immer mindestens eine Droschke an del' 
Rampe ,stehen miisse. Die Bank von England kann an­
del's als die Reichsbank ihre Reserven bis auf den letzten 
Penny ausgeben, ohne mit dem Gesetz in Konflikt zu 
geraten. Auf del' andern Seite erleichoorn 'allerdings Pro­
porzsysteme weit mehr als fixe Fiduziiirsysteme eine Ver­
mehrung del' Menge des einlOslichen Bargeldes. Wenn die 
Reichsbankeinen Zuwach!s von 1 Mark zu ihren Re­
serven erfahrt,so kann sie ihre Notenausgabe um 
21/2 Mark vergrofiern, wohingegen die Bank von England 
ihre Notenemission auf Grund eines Reservezuwachses 
von £ 1 auch nur um £ 1 ausdehnen kann. Dartiber, ob 
dies im ganzen gesehen ein Pluspunkt fiir das Proporz­
syiStem i,st, muss en wir uns tallerdings vorerst eines 
Urteils enthalten. 

9. Die Zusammensetzung der Reserven. Wenn die 
Dinge in del' WirkNchkeit so lagen, daR die eigentlichen 
Reserven, die das Banksystem gegen das Bankgeld halt, 
zur Ganze auiS gesetzlichen Zahlungsmitteln bestanden, 
und wenn des weiteren die gegen das einlOsliche Bargeld 
gehaltenen Reserven zur Ganze aus definitivem Geld zu-
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sammengesetzt waren, so konnten wir jetzt einen Schritt 
vorwarts tun und einfach die erzielten Ergebnisse kom­
binieren. Wir wiirden dann festlegen, dan die GesamtgeM­
menge eines Landes letzten Eudes in Hinblick 'auf die in 
seinem Besitz befindliche Menge definitiven Geldes be­
stimmt wird. Zwar hat man, wie wir festgestellt haben, 
die Menge deseinlOslichen Bargeldes nicht immer direkt 
mit Riicksicht auf die dagegen gehaltenen Reserven ge­
regelt, aber die Tatsache der EinlOsbarkeit hat in der 
Praxis immer dafiir gesorgt, dan ein bestimmtes Yer­
haltnis zwischen ihnen aufrecht erhalten wurde. 

Leider konnen wir diesen vielversprechenden Schritt 
nicht tun. Zwar bedeutet es nur eine geringfiigige 
Aberration, dan die gegen gewisse Arten des fakultativen 
Zeichengeldes (wie z. B. die amerikanischen Federal-Re­
serve-1 und Nati<onal-Hank-Noten) gehaltenen Reserven 
nicht nur aus definitivem Geld, ,sondern einfach auch 
aus einlO,slichen gesetzlichen Zahlungsmitteln bestehen, 
denn die Y,ersorgung mit den letzteren ist ihrerseits der Re­
gl1liArl1ng llnterworfen. Ein entscheidendes Moment tritt 
jedoch deshalb auf, weil die gegen das Bankgeld ge­
haltenen Reserven zum Teil aus ungemunztem Gold be­
stehen; und wir miiSBen nun das Gestandnis machen, dan 
auoh die gegen einlOsliches Hargeld g,ehaltenen Reserven 
in der Gegenwart in vielen Landern 'aus ungemiinztem 
Gold und zu ,einemanderen Teil sogar aus Gegenstanden 
bestehen, die auf den ersten Blick noch weniger Ahnlich­
keit mit dem definitiven Geld haben, namlich aus aus­
landischen Wertpapieren und aus Scheckguthaben bei 
auslandischen Banken. Wir konnen deshalb nicht weiter­
kommen, ehe wir uns nicht etwas eingehender mit diesen 
Themen des ungemiinzten GoMes und der fremden Wert­
papiere und "emigrierten" Scheckguthaben befafit haben. 
Damit treten zwei wichtige Pr{)blemkreise in unser Blick­
feld, die in der Regel mit den Stichworten Goldstandard 
bzw. Wechselkurse bezeichnet werden. 

1 Die hiergegen gehaltenen Reserven bestehen zum Teil 
aus Goldzertifikaten. 
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1. Goldbarren- und Goldspeziessysteme. Bei dem Ver­
such einer genaueren Bedeutungsbestimmung des Begriffs 
Goldstandard stehen wir wieder einmal vor der Schwierig­
keit, da.6 die Realitaten des Lebens aus den Schubkasten 
der Lehrbticher herausgefallen sind. Und wiederum mtis­
sen wir uns ein Herz fassen, mtissen den W'orten einen 
eindeutigen Sinn geben und dtirfen aie nicht im Nebel 
verschwimmen lassen. In diesem Buche solI sohin mit 
dem Terminus Goldstandal"d der Saohverhalt bezeichnet 
werden, da.6 ein Land den Wert seiner Geldeinheit und 
den Wert einer genau bestimmten Gewichtsmenge Gold 
miteinander al pari halt. Wir bitten den Leser, dieser De­
finition, die, wie er spater erkennen wird, mit einem ge­
wissen Vorbedacht aufgestellt wurde, seine besondere 
Aufmerksamkeit zu schenken. 

Da nun der Geldwert - neben anderen Faktoren -
von der v01'handenen Geldmenge abhangt, so involviert 
eine Politik, die diesen Wert mit dem einer bestimmt fest­
gelegten Gewkhtsmenge Gold al pari halten will, zugleich 
die Regulierung der Geldversorgung und erfordert sohin 
von seiten der zentralen Geldverwaltung (sei dies nun 
die Regierung oder eine Zentralbank oder eine Kombina­
tion beider) ein gewisses Ma.6 fortgesetzter und bewu.6ter 
Tatigkeit. Werden dann die Regeln und Praktiken fUr die 
Reservehaltungen, die wir 1m letzten Rapitel unt,ersucht 
haben, von den verschiedenen beteiHgten Parteien strikt 
beobachtet, so stehen mehrere Moglichkeiten offen, um in 
den Handlungen der Zentralstelle die Elemente der auto­
matischen Reaktivitiit auf Kosten des Anteils der be­
wu.6ten und spontanen Aktivitiit zu vermehren. Die ein­
leuchtendste dieser Moglichkeiten besteht darin, da.6 die 
Zentralstelle verpflichtet wird, einel"seits das einlOsliche 
Geld - od,er doch eine wichtigere Art desselben - zu 
einem festen Satz gegen ungemtinztes Gold umzuwechseln, 
und anderseits zu einem festen Satz ungemtinztes Gold 
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gegen Geld anzukaufen. Wtirde unter diesen Voraus­
setzungen der Geldwert die Tendenz zeigen, sich tiber den 
Preis der bestimmten Gewichtsmenge Gold zu stellen, so 
wird der Geldverwaltung Gold zum Ankauf angeboten 
werden, und diese kann so ohne A.nderung ihrer Reserve­
politik die Geldmenge vermehren und folgeweise eine 
Geldwertsenkung herbeiftihren. Zeigt der Geldwert um­
gekehrt die Tendenz, unter den Preis der festgesetzten 
Goldmenge zu fallen, so wird das Publikum von der 
Zentralstelle die Umwechslung von Geld in Gold ver­
langen, und diese ist dann, wenn sie an ihrer gegebenen 
Reservepraxis festhalten will, dazu genotigt, die GeJd­
menge zu vermindern, wodurch sie den Geldwert erhoht. 
Dieses System ist gegenwartig in England in Kraft, wo 
die Bank von England verpflichtet ist, Standardgold zu 
einem Satz von £ 3, sh.17, d.9 pro Unze anzukaufen, und 
Goldbarren mit einem Minimalgewicht von 440 Un zen llnd 
zu einem Preis von £ 3, sh.17, d. 1/ 210 pro Unze im Aus­
tausch gegen ihre Noten abzugeben. Systeme dieser A l't 
nennt man bekanntlich Goidbarrenwlihrungen (oder auch 
Goldkernwahrungen), und es versteht sich von selbst, 
daR in ihnen das Barrengold, i. e. das ungemtinzte Gold, 
eine wichtige Rolle bei der Reservehaltung spielt. 

Befindet sich hingegen, wie vor dem Kriege in England, 
vollwertiges definitives Goldgeld selbst im Umlauf, so 
bedient man sich eines etwas komplizierteren Verfahrens. 
In diesem FaIle wird der Zentralstelle die Verpflichtung 
auferlegt, eineJlSeits stets zur Umwechslung wenigstens 
einer wichtigen Art des einlOslichen Geldes in Goldgeld 
bereit zu sein, und anderseits ,einfaches Gold zu einem 
Satz, der nur die Pragekosten deckt, in Geld auszumiinzen. 
Vor dem Kriege glaubte man ganz allgemein und ernsthaft, 
daR der Besitz eines deratigen Goldgeldsystems zu den 
wesentlichen Bestandteilen des nationalen Prestige ge­
hore, und daR ein L'and, welches nicht ein System dieser 
Art habe, iiberhaupt keinen eigentlichen Goldstandal'd 
besitze. 1m Lichte unserer gegenwartigen Auffa·ssung des 
Goldstandards erscheint demgegeniiber das genannte 
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System - bekannt unter dem Namen der Goldspezies­
wahrung - nur als ein Sonderfall unter den verschie­
denen anderen Ausgestaltungsmoglichkeiten des Gold­
standards. 

Es i8't hier aber darauf aufmerksamzu machen, daB in 
den Fallen, wo der Geldwert unter den Wert der fest­
gesetzten Gewichtsmenge Gold gesunken ist, das erste 
Glied des besagten Wirkungsmechanismus nur dann 
funktionieren kann, wenn die Wirtschaftssubjekte das 
von der Zentralstelle erhaltene Goldgeld in ungemtinztes 
Gold umschmelzen oder es zur Verwendung im Ausland 
exportieren konnen und dtirfen. Andernfalls wtirde nam­
lich der Wert des Goldgeldes nicht groBer ,serin als der 
Wert der tibrigen Geldarten, und ,es entstande kein Anreiz, 
dasselbe zu verlangen. Deshalb ist festzustellen, daB 
England in der Zeit von 1914-1925, als eine ganze Reihe 
von Hindernissen gegen das Einschmelzen und die Aus­
fuhr von Sovereigns bestanden, realiter nicht auf dem 
Goldstandard war. Des weiteren ist hier anzumerken, daB 
dieses System (und auch das Goldbarrensystem) nur 
dann als Goldstandard mit bedingungsloser Rechtsgtiltig­
keit anzusehen ist, wenn seine beiden Glieder intakt sind. 
So hat z. B. in Schweden, wo die Noten in Goldmtinzen ein­
lOsbar sind, die Bank von Schweden sich da,s Recht vor­
behalten, den unbegrenzten Ankauf von Gold zu einem 
festen Preis abzulehnen. Macht sie nun von diesem Recht 
Gebrauch, so steigt der Wert des schwedischen Geldes 
tiber den Wert der gesetzlich fixierten Goldmenge, und 
der Goldstandard hort auf zu bestehen. 

2. Bimetallistische Wiihrungen und hinkende Gold­
wiihrungen. Es ist 'an dieser Stelle des Gedanken­
ganges nicht ohne Interesse, im Lichte unserer Erkennt­
nis tiber den Sinn eines WtLhrungsstandards eine kurze 
(eine lange konnen wir uns nicht leisten) Betrachtung 
tiber einige Wahrungssysteme anzustellen, die einst be­
standen und in der Vergangenheit viel Beachtung gefun­
den haben. In Frankreich gab es in der Zeit von 1803 
bis 1870 zwei Arten vollwertigen definitiven Geldes, von 

5" 
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denen die eine aus Silber und die andere aus Gold be­
stand, und wobei diese heiden Metalle von den Prage­
stellen in gleicher Weise zur Ausmiinzung in Geld an­
genommen wurden. Dieses System wurde allgemein als 
Doppelwahrung oder Bimetallismus bezeichnet und hatte 
den Zweck, das Land vor einem, von einer Knappheit des 
einen Metalls veranla.Gten, Geldmangel zu bewahren. Von 
V'ielen Autoren wurde dabei die These vertreten, daB der 
Geldwert viel stabiler gehalten werden konnte, wenn die 
ganze Welt ein ahnliches System einfiihren wiirde. Nun 
konnen wir auf diese Argumentation hier nicht eingehen, 
sondern miissen uns auf den Charakter und den Namen 
dieses Systems beschranken. Was praktisch geschah, 
war, daB nur jenes Metall, dessen Ausbringungsmenge 
jeweils stark anstieg,zur Ausmiinzung eingeliefert wurde, 
und daB dieses deshalb in der Geldmenge - unter Ein­
schluB der Reserven, die die Geldverwaltung fiir die Ein­
lOsung ihrer Noten hielt - vorherrschend wurde. Auf 
diese 'Y dee kam HS dazu, daB der Wert des franzosischen 
Geldes 50 Jahre hindurch al pari mit einer festgeset7-ten 
Gewichtsmenge Silber und in den restlichen Jahren al 
pari mit einer bestimmten Goldmenge gehalten wurde. 
Es zeigt sich sohin, daB der Terminus "bimetallistischer 
Standard" eine unzutreffende Bezeichnung ist; denn 
Frankreich hatte zwar \in bezug auf die ganze Periode 
ein bimetallistisches System, aber es hattezunachst eine 
Silber- und dann eine Goldwahrung. Und obschon es 
wiihrend der ganzen Periode zwei Arten von definitivem 
Geld hatte, so traf esdoch in jedem gegebenen Augen­
blick nur in bezug auf eine Geldart zu, daB die Geld­
verwaltung versuche, die P.aritiit zwischen dem Wert des 
Franken und dem Wert einer festgesetzten Gewichtsmenge 
des fraglichen Geldmetalls sicherzustellen. Wir konnen 
deshalb unter Riickgriff auf unsare Tabelle auf S. 48 eine 
neue Verbesserung einfiihren und beim definitiven Geld 
unterscheiden zwischen dem Standardgeld, d. i. jenes 
Geld, worln die Zentralstelle wirklioh endgtiltige Za'hlun­
gen leistet, und dem definitiven Nichtstandardgeld, d. i. 
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jenes Geld, worin die Zentralstelle zwar ihre endgiiltigen 
Zahlungen tiitigen kann, worin sie -diese abel' in Wirk­
lichkeit nicht tiitigt Freilich liillt uns selhst diese Finesse 
in gewi,ssen "Obergangsperioden im Stioh. So bestand die 
franzosische Geldmenge in del' Zeit von 1850 an vor­
wiegend aus Gold, und del' Wert des Franken hielt sich 
auf del' Paritiit mit dem festgesetzten Goldgewicht, 'abel' 
die Banque de France brachte es fertig, ihre endgiiltigen 
Zahlungen bis 1860 in Silber zu leisten. Und es ist ein 
recht hiibsohes terminologisches Problem zu entscheiden, 
ob wahrend diesel' Zeit das Gold- odeI' das Silbergeld 
Standardgeld war. Da 'abel' ,solche Situationen nul' tran­
sitorisch sein konnen, ist es fiir uns unerheblich, wie man 
diese Ratselfrage beantworten will. 

A.hnliche Erwagungen ergeben sich im Zusammenhang 
mit jenem Wiihrungssystem, das in Frankreich und in 
den anderen Liindern, die mit ihm in del' sogenannten la­
teinischen Milnzunion verbunden waren, von den Siebziger­
jahren an bis zum Kriegsausbruch hestand. Obwohl diese 
Lander die unbeschriinkte Auspriigung von Silber auf­
gegeben hatten, verfiigten sie noch immer iiber grolle 
Mengen von Silbermiinzen, die einst vollwertiges Geld 
gewesen und die nunmehr Zeichengeld geworden w.aren~ 
und ihre Zentralstellen behielten sich das Recht VOl', nach 
Gefallen mit diesen Miinzen statt mit Goldmiinzen soluto­
rische Zahlungen Z\l leisten. Dieses ,System wurdeall­
gemein als hinkende Wahrung bezeichnet, da sie gleich­
sam zwei Beine, ein silbernes und ein goldenes hatte, 
wobei das silberne verkriippelt und verunstaltet war. 
Nun mochten wir zugeben, dall dieses Arrangement tat­
siichlich so etwas wie ein hinkendes System war, abel' 
eine Wahrung war es nicht. Vielmehr hielt die Banque 
de France wiihrend des grOfieren Teils del' in Rede 
stehenden Peri ode den Goldstandard aufrecht, und in 
bezug auf jene Zwischenzeiten, wo ·sie von ihrem Recht 
zur Ausgabe von Isilbernem Zeichengeld solchermallen 
Gebrauch machte, dall del' Wert des Franken unter den 
Wert del' festgesetzten Goldmenge fiel, kann nul' fest-



70 Die Goldwahrung. 

gestellt werden, dafi sie dann jeweils eine freie Wah rung 
(arbitrary standard) einflihrte, wie das viele Lander 
spater wahrend des Krieges get an haben. 

3. Die Wechselkurse bei freier Wahrung. Insoweit 
haben wir uns mU dem gemunzten und ungemunzten 
Gold befafit. Es erhebt sich jetzt die Frage nach den 
Scheckguthaben im Ausland, die ja, wie erinnerlich, eben­
falls in die Reserven eingehen. Urn hier weiterkommen 
zu konnen, mussen wir uns vorerst mit einem Thema be­
schaftigen, wortiber bisher wenig gesagt wurde, namlich 
mit den Beziehungen der Wahrungssysteme der ver­
schiedenen Lander untereinander. Dabei untersuchen wir 
insonderheit die Bestimmungsgriinde der Wechselkurse -
das sind die in Geldeinheiten des je anderen Landes 
a usgedrtickten Werte der Geldarten zweier Lander (sie 
mogen England und Utopien heifien), de ron Einwohner 
in wechselseitigem Wirtschaftsverkehr miteinander stehen. 

Wie kommt es uberhaupt dazu, dafi die beiden Geld­
sorten ein Wertverhaltnis zueinander haben, dafi man 
das Pfund Sterling in Utopeken umrechnet et vice versa? 
Damuf ist zu 'antworten, dafi dem deshalb so ist, weil 
es 'Unter der Voraussetzung, dafi zwischen den beiden 
Landern tatsachlich Wirtschaftsverkehr besteht, immer 
einige Englander gibt, die Forderungen in utopischem 
Geld besitzen und sie in englisches Geld umwandeln 
wollen, wahrend ,andere Englander solche Forderungen 
gegen englisches Geld zu erwerben wunschen. Zur ersten 
Gruppe werden alle jene Wirtschaftssubjekte gehoren, die 
Gtiter nach Utopien geschickt und verkauft oder utopi­
schen Btirgern Dienste geleistet haben, oder die Zinsen 
fur Kapital erhalten, das sie in fruheren Jahren in 
Utopien investierten. Die zweite Gruppe umfafit alle jene 
Personen, die aus Utopien Gtiter bestellt haben, die sie 
bezahlen mussen, oder die sich auf andere Weise Dienst­
leistungen der Utopier verschafft haben, oder die ver­
pflichtet sind, flir einst 'aus Utopien geborgtes Kapital 
Zinsen zu bezahlen, oder die ihre Ersparnisse in Utopien 
anlegen wollen. Naturlich gibt es auf der anderen Seite 
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auch Utopier, die ,aus den gleichen Grunden danach 
trachten, englisches Geld loszuwerden bzw. zu bekommen, 
aber wir durfen wohl im Augenblick der Einfachheit 
halher die Annahme machen, daB aIle diese Geschafte 
(gleichgultig ob zwischen Utopiern oder Englandern) in 
utopischem Geld fakturiert werden, und daB sie aIle in 
England stattfinclen, wo dann auch diese Forderungen 
auf utopisches Geld gegen aktuales engUsches Geld ein­
und ausgetauscht werden. 

Kehren wir nunmehrzu unserer Hauptfrage nach den Be­
stimmungsgrunden des Austauschverhaltnisses zwischen 
Pfunden und Utopeltim zuruck, so empfiehlt es sich, von 
dem einfachsten und zugleich lehrreichsten Fall aus­
zugehen, wo sowohl England wie Utopien freie und von­
einander unabhangige Wahrungen besitzen - wie so 
viele Lander in den ersten Nachkriegsjahren. Wir wollen 
dabei aUerdings annehmen - was in jenen J ahren ganz 
und gar nicht der Fall war - daB die beiden Lander 
unter ziemlich stabilen Wahrungsverhaltnissen leben, so 
daB wir an dieser Stelle von den mit heftigen und an­
dauernden Wahrungswirren verbundenen Komplikationen 
absehen konnen. Au.Berdem wollen wir im gegenwartigen 
Augenblick unterstellen, daB zwischen den beiden Lan­
dern nur eine rein mathematische Trennungslinie besteht, 
und da.B keines von ihnen Ein- oder Ausfuhrzolle besitzt. 
Unter diesen Voraussetzungen hangt der normale Wech­
selkurs nach 'einer gebrauchlich gewordenen Theorie von 
den in den Geldarten der heiden Lander gemessenen re­
lativen Preisniveaus ,der in den zwischenlandischen Han­
del eintretenden Guter abo Nehmen wir Z. B. an, daJl ein 
Scheffel Wei zen in England £ 5 und in Utopien 25 Uto­
peken kostet, so wird sichder Wechselkurs bei einem Satz 
von 4 sh. fur 1 Utopeke oder von 5 Utopeken fUr £ 1 ein­
spielen. Begrundet wird diese These zumeist folgender­
maJlen. Nehmen wir an, daJl eine Utopeke in einem be­
liebigen Zeitpunkt nur 3 sh. statt 4 sh. gelte. Dann wurde 
man sich fUr 75 sh. 25 Utopeken verschaffen, mit diesen 
Utopeken einen Scheffel Weizen in Utopien kaufen, diesen 
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Weizen in England fUr £ 5 verkaufen und somit einen 
Gewinn von 25 sh. machen. Nehmen wir umgekehrt an, 
daE eine Utopeke zu einer gewissen Zeit fUr 5 sh. ver­
kauft wird, so wtirde man mit £ 5 einen Scheffel Wei zen 
in England kaufen, diesen Weizen fUr 25 Utopeken in 
Utopien verkaufen, diese Utopeken fUr 125 sh. verauEern 
und also wiederum einen Profit von 25 sh. machen. U nd 
in jedem der beiden FalLe werden solche Transaktionen 
in solcher Zahl und solange durchgefUhrt werden, bis 
der Preis der Utopeken auf 'seinen alten Stand von 4 sh. 
hinaufgetrieben (wie im ersten Falle) bzw. hinunter­
gedrtickt (wie im zweiten Falle) worden ist. Sohin 
scheint unsere These wohl fundiert zu sein, und es wird 
dann in der Regel nur noch hinzugefUgt, daE die Wechsel­
kurse, faUs Transportkosten und Zolle existieren, von 
ihrem Normalstande jew-eils innerhalb eines Spielraumes 
abweichen k6nnen, dessen Grenzen von den Transport­
kosten und Zollbelastungen jener Gtiter abhangig sind, 
die gewohnlich in den zwischenlandischen Handel ein­
trctcn. So k5nnte z. E., wenT! -sieh diB Kosten ue8 Trans'­
portes eines Scheffels Wei zen zwischen England und 
Utopien auf 25 sh. belaufen, sehr wohl eine Senkung des 
Preises der Utopeken auf 3 sh. oder eine Steigerung des­
selben auf 58h. stattfinden, ohne daE eine Versendung 
von Wei zen und damit eine Korrekturbewegung der 
Wechselkurse einsetzen wtirde. 

Hier wird aber der Leser, falls er zufallig einige Er­
fahrung tiber AuEenhandelsgeschafte hat, einen kleinen 
Protestruf ausstoEen und erklaren, daE wir Ursachen 
und Wirkungen miteinander verwechselt haben. Denn er 
weiE, daE, wenn in der Wirklichkeit der Preis des utopi­
schen Geldes steigt, der Weizenpreis in Liverpool sofort 
im gleichen MaEe hinaufklettert, und er wird daraus 
schlieEen, daE die Wechselkurse die Ursachen des Preis,es 
der gehandelten Gtiter und nicht deren Wirkungen sind. 
Und im Falle einer individuellen Transaktion wird der 
Leser wohl ,auch Recht haben, und zwar besonders dann, 
wenn die gehandelte Ware, wie hier angenommen, ein 
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Importgut ist, ftir den das in Rede stehende Land nur als 
einer unter vielen anderen Kaufern angesehen werden 
kann. Dagegen tibersieht unser erfahrener Kaufmann 
vielleicht, da.G dann, wenn diese Preissteigerungen im 
gro.Gen Ausma.G erfolgen, wahrend gleichzeitig die Geld­
menge in England in keiner Weise sich andert, die Eng­
lander in ihrer Gesamtheit nicht in der Lage sind, soviel 
Gtiter wie vorher zu kaufen, und da.G infolgedessen 
weniger utopische Gtiter nach England importiert und 
mehr englische Gtiter nach Utopien exportiert werden. 
Auf diese Weise werden manche Englander gro.Gere Uto­
pekenbetrage in die Hand bekommen, wahrend gleich­
zeitig der Bedarf von anderen Englandern an solchen Uto­
peken sinkt, so da.G deren Preis also auch hier fallen mu.G. 
Es ergibt 'sich somit, da.G, wenn ein bestimmtes Preis­
niveau, in Utopeken gemessen, gegeben ist, die wesentliche 
Bedingung ftir ,die Aufrechterhaltung eines bestimmten 
Wechselkurses darin besteht, da.G die monetare Situation 
in England die Aufrechterhaltung dieses Preisniveaus, in 
Pfund gemessen, ermoglicht. Und in unserem ratselvollen 
Weltgeschehen ist die Aussage, da.G das Bestehen eines 
Phanomens notwendige Bedingung flir das Bestehen eines 
anderen ist, wohl ungefahr alles, was wir mit der Aussage, 
dillS eine Phanomen sei die Ursache des anderen, tiberhaupt 
meinen konnen. 

U. E. ist deshalb die hier zur Debatte ,stehende These -
da.G der Wechselkurs zwischen zwei Landern mit freier 
Wahrung von der relativen Kaufkraft ihres Geldes in 
bezug auf die in den Au.Genhandel eintretenden Gtiter ab­
hangig ist - soweit sie reicht, zutreffend und tragbar, 
wenn auch keineswegs in Abrede gestellt werden solI, 
daB sie zuweilen in unbefriedigender Weise vertreten 
wird und daB sie nie die ganze 'Vahrheit tiber die Be­
stimmung der Wechselkurse enthalt.1 Diese These macht 

1 Bei freier Wahrung - ebenso wie bei Goldwahrung -
hangt der Wechselkurs auJlerdem noch von den Bestimmungs­
faktoren der relativen Niveaus der NominaUOnne und der 
Binnenkandelspreise in den beiden Landern ab. Diese Faktoren 
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uns insonderheit aueh darauf aufmerksam, daE die Weeh­
selkurse in ahnlieher Weise von den Geldmengen in heiden 
Landern abhangen, wie del' Geldwert in jedem Lande von 
del' dort befindliehen Geldmenge abhangt. Wir wurden 
deshalb nieht in Erstaunen geraten, wenn wir z. B. 
fiinden, daE del' Weehselkurs naeh einer vorgangigen 
Verdoppelung der utopisehen Geldmenge und bei Kon­
stanz der englisehen Geldmenge und volliger Invarianz 
alIer anderen Faktoren sieh auf 10 Utopeken fUr £ 1 statt 
auf 5 Utopeken fUr £ 1 einstellen wurde. 

4. Die Wechselkurse bei Goldwahrung. Nehmen wir 
jetzt an, daE sowohl England ala aueh Utopien auf dem 
Goldstandard sind, wobei sie entweder Goldspecies­
oder Goldbarrenwahrung haben konnen. Sieht man dann 
von den Transportkostenab, so gilt aueh hier, daE del' 
normale Weehselkurs von den relativen Werten ihres 
Geldes in AuEenhandelsgutern bestimmt wird. Da nun 
abel' das Gold zu jenen Gutern gehort, die am leiehtesten 
in den AuEenhandel eintreten, so konnen wir del' Ein­
faehheit halber die ]i'eststellung treHen, dati del' normale 
Wechselkurs abhangt von den relativen Geldwerten in 
Gold, d. h. von dem Verhaltnis del' Gewiehtsmengen 
Gold, die dureh die Gesetze del' beiden Lander fUr die je 
eigene Wahrung als Grundlage festgesetzt worden sind. 
Und wir konnen noeh weiter gehen und feststellen, dafi 
der alctuale Weehselkurs von dem Normalstand naeh oben 
odeI' unten nieht urn einen Betrag abweiehen kann, del' 
groEer ist als die zwisehenlandisehen Goldversandkosten. 
Stiege namlieh del' Preis del' Utopeken aber diesen Punkt 
hinaus, so wurde es fur die Englander lohnend werden, 
fUr ihre Pfunde Gold zu kaufen, dieses naeh Utopien zu 
sehicken und dort Utopeken zu kaufen, statt Forderungen 
auf Utopeken auf dem Devisenmarkt zu erwerben. In­
folgedessen wurde die Naehfrage naeh Utopeken sink en. 
Die entgegengesetzte Folge wurde eintreten, wenn del' 
Utopekenpreis unter den besagten Punkt sanke. Aus 

werden auf SS. 152-153 erortert, und der Leser moge sein Ur­
teil bis dahin zuriickstellen. 
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diesem Grunde ist der normale Wechselkurs beim Gold­
standard anders als bei freier Wah rung sowohl unveran­
derlich wie ohne Zuhilfenahme der prekaren Indexzahlen 
me.6bar - denen nach unseren Darlegungen im II. Kapitel 
immer ein bi.6chen zu milltrauen ist. Dartiber hinaus 
konnen in diesem FaIle eventuelle Veranderungen des 
Normalstandes mit Sicherheit und Genauigkeit voraus­
gesagt werden. 

Tatsachlich ist denn auch in der Geschichte diese re­
lative Stabilitat der Wechselkurse fUr viele Lander der 
Hauptgrund zur Einftihrung oder WiedereinfUhrung des 
Goldstandards gewesen, und inder Gegenwart setzen die 
Geldverwaltungen ihre Goldreserven hauptsachlich des­
halb in Bewegung, urn Variationen der Wechselkurse 
zu verhindern. Daraus erklart sich auch der Umstand, 
da.6 die Bank von England nUr bei einem Minimalbetrag 
von £ 1700 N oten gegen Gold einzulOsen verpflichtet 
ist, denn kleinere Betrage kommen ftir die Zwecke inter­
nationaler EinlOsungen kaum in Frage. Von hier aus 
£alIt ferner ein Licht auf eine seltsame Anomalie des 
englischen Geldsystems. Die praktisch wichtigste Geldart 
ist namlich in England, wie erinnerlich, das Bankgeld, und 
die Geschaftswelt braucht tatsachlich in der Regel dieses, 
urn von der Bank von England Gold zum Export zu 
kaufen. Man wtirde deshalb erwarten, dafi die Gold­
reserven, faUs dartiber tiberhaupt gesetzliche Vorschriften 
erlassen werden, in der Weise reguliert wtirden, da.6 man 
einen bestimmten direkten Zusammenhang zwischen der 
Goldreserve und der Menge jener Geldart hatte, die ge­
gebenenfalIs tatslichlich zum Kauf des Goldes benutzt 
wird. In Wirklichkeit wird dagegen, wie wir gesehen 
haben, die Goldreserve der Bank von England unmittel­
bar nur gegen ihre Noten gehalten, die nicht in Gold­
mtinzen einlOsbar sind und die kaum je von den Wirt­
schaftssubjekten zur EinlOsung in exportierbare Gold­
barren eingeliefert werden. Das Syst,em ist somit ein 
Oberbleibsel aus einer Zeit, wo die Noten der Bank von 
England die wichtigste Geldart waren und zugleich in 
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gro.Geren Mengen yom Publikum zur EinlOsung in die 
international verwendbaren Sovereigns prasentiert wur­
den. Da diese Verhaltnisse nicht mehr existieren, so ist 
es, mUde geurteilt, eine verwirrende Regelung, und viele 
finden es deshalb sehr bedauerlich, da.G man die Gelegen­
heit der Zusammenlegung der Notenemissionen der Bank 
von England und des Schatzamtes im Jahre 1928 nicht 
wahrgenommen hat, urn dieses System von Grund auf 
zu andern. 

5. Die Golddevisenwiihrung. J·etzt endlich kommen 
jene Auslandsguthaben in Sicht, deren erste Witte rung 
uns veranlame, die Fahrte der Wechselkurse zu ver­
folgen. Machen wir nunmehr die Annahme, daU wohl 
England, nicht aber auch Utopien eine Goldspecies- oder 
Goldbarrenwahrung besitzt. Setzen wir dann den Fall, 
da.G Utopien plOtzlich den EntschluU faUt, sich den Gold­
standard zuzulegen und dabei eine Art klinstliche Stlitze 
- also so etwas wie ein Korsett oder wie Dr. Scholls 
metatarsalische Bogensteifen - zu haben wlinscht, urn 
seinem Entschlu.G Nachdruck zu verleihen und urn sich 
die intellektuelle Arbeit bei dessen Durchflihrung zu er­
leichtern. Dann wird as vielleicht auf die Idee kommen, 
da.G es selbst, da das englische Geld, in Gold gerechnet, 
stabil gehalten wird, mit Erfolg einen Goldstandard prak­
tizieren kann, wenn es seinen Wechselkurs mit England 
stabil halt, und ·da.G der letztere Effekt gesichert ist, 
wenn seine Ge1dverwaltung sich immerin der Lage be­
findet, zueinem fest en Satz Forderungen auf engli­
sches Geld an Utopier zu verkaufen, bzw. von die'sen 
solche Forderungen anzukaufen. Urn dies durchflihren zu 
konnen, mu.G die utopische Geldverwaltung natlirlich 
immer einen Vorrat englischer Devisen halten, und as 
ware deshalb ganz in der Ordnung, wenn in den utopi­
schen Reservehaltungsvorschriften Guthaben bei engli­
schen Banken oder leicht gegen solche Guthaben ver­
kii.ufliche englische Wertpapiere dieselbe beherrschende 
Rolle spielten, die in den englischen Reservehaltungsvor­
schriften dem gemlinzten oder ungemlinzten Gold zufii.llt. 
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Dieses unter dem Namen Golddevisenwahrung bekannte 
System ist vor dem Kriege von mehreren europaischen 
Liindern, die, wie z. B. ()sterreich, im Goldgebrauch Er­
sparungen machen wollten, und von der indischen Re­
gierung - unabhangig voneinander - erfunden worden. 
In Indien entstand es allmahlich und fast zufiillig, und 
seine Entwicklung,sgeschichte bietet dort besonderes Inter­
esse, weshalb sie hier kurz wiedergegeben sei. Der Ge­
samtwert der indischen Exporte war in der Regel groBer 
als derjenige der Importe, .go daB es gewohnlich eine 
ganze Reihe von Exporthandlern gab, die englisches 
Geld in den Hiinden hatten und es in indisches Geld um­
zuwechseln wiinschten. Die Regierung hingegen hatte nor­
malerweise indisches - wus dem Steueraufkommen herriih­
rendes - Geld in der Hand und benotigte - zur Bezahlung 
von Zinsen, Pensionen usw. - englisches Geld. So hatten 
sich die beiden Partner ganz natiirlicherweise auf dem 
Devisenmarkt getroffen, ehe iiberhaupt der Gedanke auf­
getaucht war, diesen Markt bewuBt als Instrument zur 
Regulierung der Geldm~mge zu gebrauchen. AuBerdem 
hatte der Wert der Rupie, dank dem eben genannten Um­
stande, daB sich engUsches Geld in den Handen der Ex­
porteure anhaufte, normalerweise die Tendenz, in Pfund 
gerechnet, zu steigen und nicht zu fallen. Aus diesem 
Grunde brauchte di'e indische Regierung im Normalfall -
und zwar auch dann, als die Regelung voll durchgefiihrt 
war - nichts anderes zu tun, als einfach bekanntzu­
machen, daB .gie bereit sei, in London zu 'einem fest en 
Satz von 1 sh. 4 d. flir 1 Rupie unbegrenzte Mengen von 
indischen Rupiedevisen - Council Bills genannt - zu 
verkaufen. Es kam zuweilen wegen einer in Indien aus­
gebrochenen Hungersnot oder aus anderen Griinden vor, 
daB sich die Handelsbilanz in umgekehrter Richtung 
einstellte, und die Regierung versuchte dann einen Wert­
fall der Rupie, in Pfund gerechnet, dadurch zu verhin­
dern, ,daB sic in London eine gewis.ge Menge Pfunddevisen 
- bekannt ,als Reserve Council Bills - gegen indische Ru­
pien zum Verkauf anbot. Wahrend des Krieges und in den 
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darauffolgenden Wirren brach ,das System vollkommen 
zuS'ammen, wurde aber von 1924 an allmahlich wieder ein­
geftihrt, wobei dann der Regierung im Jahre 1927 erst­
malig die gesetzliche Verpflichtung zur jederzeitigen un­
begrenzten EinlOsung von Rupien in Golddevisen - zu 
einem Satz von etwas weniger als 1 sh. 6 d. fiir 1 Rupie -
auferlegt wurde. (Hierin liegt der Grund dafiir, da.G wir 
in unserer T,abelle auf S.48 die Vorkriegsrupie zum de­
finitiven und nicht zum einlOslichen Geld gerechnet haben.) 

Die Golddevisenwahrung wurde zunachst in gro.Gerem 
Umfang in der Wahrungsgesetzgebung solcher Staaten 
verankert, die, wie Westafrika, Palastina und die Philip­
pinen, politisch abhiingig waren, und hierin liegt wohl 
auch einer der Griinde fiir ihre Unpopularitat in Indien. 
Aber nach dem Kriege ist sie in ihren Grundziigen auch 
in einer Reihe von Landern, wie z. B. Ru.Gland, Deutsoh­
land und Italien, eingeftihrt worden, deren Souveranitat 
keinem Zweifel unterliegt, und die ·sie darum wahlten, 
weil sie zum Goldstandard zuriickkehren, sich aber nicht 
den Luxus einer greEen Golrlreservehaltung leisten 
wollten. Zwar kann man auch die Golddevisenreserven 
ebenso wie Goldreserven nur mit Hilfe von Ersparnissen 
oder Anleihen erwerben, aber die Devisen konnen auch 
wahrend ihrer "Reservezeit" etwas Zins einbringen. Dar­
uber hinaus kann man sie leicht und schnell freimachen 
und sich nach Investierungsgelegenheiten in lukrativeren 
Wertpapieren umsehen, und je .nach den Erfordernissen 
der Situation diese Wertpapiere wieder verkaufen und 
aus dem ErlOs andere Reserven aufbauen. Die Gold­
verschiffungen dagegen sind in der Regel relativ um­
standlich und kostspielig. Die Golddevisenwahrung ist 
somit ain angenehmes System fiir nicht iibermii.Gig reiche 
Lander und ist zugleich von Vorteil - freilich zuweilen 
auch von Nachteil - fur die als "Reservenwachter" be­
stellten Lander. Sie ist in der Tat so angenehm, da.G sogar 
ein Land wie Frankreich, das gesetzlich eine vollwertige 
Goldbarrenwahrung eingeftihrt hat, fortfiihrt, das Funk­
tionieren des Goldstandards weitgehend durch Devisen-



Geldwert und Goldwert. 79 

geschafte zu sichern. Anderseits ist allerdings auch heute 
noeh das Anhiinglichkeitsgefiihl an wirklichen Goldbesitz 
so stark, daB selbst die zur Golddevisenwahrung iiber­
gegangenen Lander dazu neigten, noch einen Goldvorrat 
anzuhaufen, urn die Moglichkeit zu behalten, ihre Noten 
gegen wirkliches Gold einzulOsen. Des weiteren miissen 
wir darauf hinweisen, daB nur in einigen Fallen V or­
schriften iiber die EinlOsbarkeit in Kraft gesetzt worden 
sind: In allen anderen Fallen halt zwar die Geldverwal­
tung durch ihre Devisentransaktionen die Stabilitat der 
Wechselkurse de facto aufrecht, aber an gesetzlichen Vor­
schriften existieren nur solche, die sieh auf GroBe und 
Zusammensetzung der Reserven beziehen. Nun konnten 
wir hier die zu diesen beiden Gruppen gehorigen Lander 
aufzahlen, aber wir befiirchten, daB eine solche Liste, 
wenn sie dem Leser in die Hande kommt, langst iiber­
holt ist, und die ganze Unterscheidung ist ja auch n.ur 
vom formalen, nicht aber von dem entscheidenden prakti­
schen Gesichtspunkt aus sonderlich relevant. 

6. Geldwert nnd Goldwert. Wir konnen jetzt den 
Kern unseres Argumentes herausstellen. In einem Gold­
wahrungsland bestimmt sich, wie immer auch die in Kraft 
befindlichen Wahrungsgesetze im einzelnen aussehen 
mogen, die Geldmenge solchermaBen, daB der Geldwert 
und der Wert einer bestimmten Gewichtsmenge Gold mit­
einander al pari gehalten werden. Es scheint also, daB 
wir zuversichtlich einen Schritt weitergehen und be­
haupten konnen, daB die Geldmenge eines solchen Landes 
von dem Weltwert des Goldes abhiingig ist. Vor dem 
Kriege ware eine solche Aussagesicher zutreffend ge­
wesen, und da as moglich ist, daB sie zu unseren Leb­
zeiten noch einmal wieder richtig wird,so ist es der 
Miihe wert zu untersuchen, welches ihre Implikationen 
im Wahrheitsfalle sind. 

Der Wert des Goldes hangt seinerseits ab von der -
aIle Verwendungszwecke einschlieBenden - Weltnach­
frage danach und von seiner in der Welt vorhandenen 
Menge. Gold wird bekanntlich nicht nur zu monetaren 
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und Reservehaltungszwecken, sondern auch zu industriel­
len und kiinstlerischen Zwecken sowie fUr die Hortungs­
zwecke der ostlichen Volkerschaften nachgefragt, und 
dieser Umstand, dafi das Gold in ·alternative Verwendungs­
weisen hineinstromen oder aus ihnen abfliefien kann, setzt 
jenen A.nderungen seines Wertes, die von A.nderungen 
der "monetaren" Nachfrage ,oder von A.nderungen der vor, 
handenen Menge 'auszugehen tendieren, gewisse Grenzen. 
Von dem Standpunkt eines einzelnen Landes aus gesehen, 
besteht jedoch die wichtigste alternative Verwendungs­
moglichkeit des Goldes darin, as im Ausland als GeM 
oder als Reserve 'zu gebrauohen. Dieser Sachverhalt wird 
unter Umstanden sehr wichtigj denn er bedeutet, dafi ein 
Goldwahrungsland nicht nur von jader A.nderung in den 
Dekorierungs- und Zahnplombierungsmethoden 'seiner 
Nachbarn, sondern auch von deren Zahlungssitten er­
heblich tangiert wird. So verhinderte z. B. der Obergang 
Deutschlands zum Goldstandard in den Siebzigerjahren 
die Vermehrung del' Geldmenge in England. 

Aber selbst mit den best en Schubki:iJsten ist es libel 
bestellt! Wenn wir hier die These vertreten, dafi heut­
zutage die Geldmenge und damit der Geldwert in jedem 
Goldstandardland von dem Weltwert des GoMes abhangt, 
so geraten wir wieder in Gefahr, Ursache una Wirkung 
miteinander zu verwechseln. Denn die Weltnachfrage 
nach GoM schliefit j,a die Nachfrage des herausgegriffenen 
einen Landes ein, und wenn dieses sehr reich und mach­
tig ist, so bedeutet der Goldwert fiir es keineswegs ein 
Etwas, das es ·als gegebenes, von Kraften aufierhalb 
seiner Reichweite bestimmtes Datum anzusehen hatte, 
sondern ein Etwas, das es bis zu einem gewissen Grade 
willkiirlich beeinflussen kann. Fiir ein solches Land be­
steht dann die Moglichkeit, realiter eine freie Wahrung 
zu haben und den Goldwert nach dem Mafie seines Geld­
wertes, statt den letzteren nach dem Maile des ersteren 
zu gestalten. Und zwar kann es dieses tun, ohne von 
dem Schmuck des Goldspezies- und des Goldbarren­
systems irgend etwas einzubiifien. Denn selbst dart, wo 
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diese Systeme bestehen, siehern sie, wie schon angedeutet, 
keineswegs von sieh aus rein automatisch und un an fecht­
bar das Funktionieren des Goldstandards. Vielmehr ist 
dazu - in kleineren Landern - immer noch notig, da.G 
die Geldvel'waltung sich des Mi.Gbrauchs der auch in 
diesem Wahrungssystem bestehenbleibenden Spielfreiheiten 
enthalt und die Geldmenge sieh wirklieh im Einklang mit 
del' Goldsituation bestimmen lam, und in einem Lande 
von del' Gro.Ge des hier in Rede stehenden besitzt die 
GeldverwaItung in dies en Spielfreiheiten sogar die Mog­
lichkeit, die Geldversorgungsmenge nach ihrer Pfeife 
tanzen zu lassen. 

Eine solche Machtstellung haben nun - aus GrUnden, 
die zum Teil mit dem Kriege, zum andern Teil mit ihrer 
eigenen inneren Starke zusammenhiingen - durch Jahre 
hindurch die Vereinigten Staaten innegehabt. Noeh jetzt 
befindet sieh ein Drittel des monetiiren Goldes der Erde 
innerhalb ihrer Grenzen, und sie besitzen in ihrem Geld­
system zwei sehr bedeutende Spielfreiheiten, niimlich die 
Fahigkeit zu betrachtlicher praktischer Variation des 
VerhiiItnisBes zwischen den Goldreserven und den Noten 
und Depositen del' Federal-Reserve-Banken (S.57) und 
die Moglichkeit, zwei Bargeldarten weehselseitig durch­
einander zu substituieren, fUr deren eine das Gesetz eine 
lOOOfoige Golddeekung vorschreibt, bei nur 40% iger ge­
setzlicher Deckung der anderen (S.62). Was das genaue 
Ziel del' amerikanischen Geldpolitik gewesen i'st und wie­
weit dieses realisiert wurde, ist eine schwierige Frage. 
Uber die wir spater mehr sagen werden. Hier genUgt uns 
die Feststellung, da.G die Vereinigten Staaten ganz be­
wu.Gt versucht haben, das Gold als Diener und nicht als 
Herrn zu behandeln. 

Aus diesem Grund haben wir auch die im ersten Ab­
sehnitt dieses Kapitels vorgelegte Definition des Gold­
standards so sorgfaItig formuliert. Es ware namlich irre­
fiihrend zu behaupten, da.G in Amerika der Geldwert al 
pari zu dem vVert einer bestimmten Gewiehtsmenge Gold 
gehalten wird; dagegen kann man mit Recht ,sagen, da.G 
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der Geldwert und der TV ert einer bestimmten Gewichts­
menge Gold miteinander al pari gehalten werden. Auf 
diese Weise umgehen wir das unangenehm paradoxe 
Urteil, daE Amerika nicht auf dem Goldstandard ist. 
Freilich konnte man nichtsdestoweniger der Meinung 
sein, daE man einen adaquateren Eindruck von der mone­
taren Weltsituation geben wlirde, wenn man feststellt, 
daE Amerika eine freie Wiilhrung besitzt, wahrend die 
iibrige Welt sich mit Mlih und Not auf einen Dollar­
standard hinaufgeschwungen hat. 

7. Der Wert des Goldes und seine Produktionskosten. 
Der letzte Abschnitt enthielt nichts, was mit unserer 
These, daE in einem Goldwahrungsland der Geldwert 
dem Wert einer bestimmten Gewichtsmenge Gold 
gleich ilSt, oder mit unserer zweiten These, daE der Wert 
des Goldes von der Nachfrage danach und von seiner 
existierenden Menge abhangt, in Widerspruch stande. 
Es wurde darin vielmehr nur dargelegt, daE die gegen­
wartige Goldnachfrage sehr 'seltsame Eigenschaften be­
sitzt. Wir konnen Isomit ohne Bedenken die Frage stellen 
- zu welcher wir uns, falls wir die allgemeine Wertlehre 
kennen, von Natur aus getrieben fiihlen - 'ob wir auch 
hier wieder einen Schritt weitergehen und behaupten kon­
nen, daE die Weltgoldmenge von den Produktionskosten 
abhangt, und daE der Weltgoldwert zur Gleichheit mit den 
Produktionskosten des Goldes tendiert. 

Vor ungefahr 50 Jahren ware es gewiE sehr schwer ge­
wesen, eine derartige Behauptung zu vertreten; denn die 
Goldfunde waren zu jener Zeit Sache des reinen Zufalls, 
und die Goldproduktion wurde nicht unter genauer Be­
rlicksichtigung der Kosten durchgefiihrt. Die groEen 
Goldfunde, die in den Flinfzigerjahren in Australien und 
Kalifornien gemacht wurden, waren Gllick'ssache, und 
die Goldproduktion best and fiir die Erfolggekronten in 
der Hauptsache darin, die zutage liegenden Goldvorkom­
men aus dem Sand herauszuwaschen und das Gold auf 
den Markt zu bringen. In den jiingst vergangenen J ahren 
ist hier aber eine bedeutende Wen dung eingetreten; denn 
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die zutage liegenden Goldvorkommen sind praktisch 
erschopft, und die romantischen Produktionsmethoden 
taugen nicht mehr. Der Goldbergbau ist heute, besonders 
in Transvaal, cine Angelegenheit kostspieliger chemischer 
und physikalischer Prozesse und wird wie jeder andere 
Wirtschaftsbetrieb unter sorgfiUtigster Kosten- und Er­
tragskalkulation durchgefUhrt. J ede groJlere Anderung 
des Goldwertes heeinfluJlt deshalb sehr schnell die Ak­
tivitat der Goldproduzenten - wohei die Art und Weise 
dieser BeeinfluBsung davon abhangt, ob sich die letzteren 
in einem Goldwahrungsland befinden oder nicht. 1m ersten 
FaIle tritt eine Veriinderung in ihren Geldausgaben fiir die 
Produktion, im zweiten eine Anderung in dem Geldpreis 
ihrer Produkte ein; in heiden Fallen erfolgt aller Wahr­
scheinlichkeit nach eine merkbare Anderung in ihrer 
jahrlichen Goldausbringung. Denn wenn der Gold­
wert sinkt, werden sie ihre Produktion einschranken, 
und wenn er steigt, werden sie diese ausdehnen, ganz 
genau so wie dies die Produzenten irgendeiner Ware unter 
ahnlichen Umstanden tun. Es besteht sohin beim Gold 
wie bei allen Giibern die Tendenz, daJl sein Wert sich 
mit seinen sogenannten Grenzkosten, d. h. mit den Pro­
duktionskosten jenes Teils der Jahresausbringung deckt, 
der dem SchoJl der Erde unter den groJlten Schwierig­
keiten entrissen wird. 

Daraus folgt aber ganz und gar nicht, daJl der Gold­
wert die Tendenz aufwiese, stabil zu bleiben. Denn die 
Grenzkosten der Goldproduktion sind wie aIle Grenz­
kosten keine feste GroBe, sondern andern sich mit der 
produzierten Menge. So wiirde ein groJler, auf dem Riick­
gang der Weltnachfrage beruhender Preisfall des Goldes 
zu der StiIlegung einer Reihe von unergiebigeren nnd 
nunmehl' unrentabel gewordenen Minen (oder Stollen) 
fiihren, und die neuen Grenzkosten - diejenigen des leich­
ter gewinnbaren Goldes - wiirden wiederum im Einklang 
stehen mit dem verminderten Goldwert. Und diese Ein­
schrankung der Produktion wiirde kaum sonderlich viel 
zu einer Wiedererhohung des Goldwerte's beitragen. Dies 
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aus einem doppelten Grunde. Zum ersten macht die jahr­
liche Goldausbringung nur einen kleinen Bruchteil -
ungefahr 20/ 0 - des gesamten Weltvorrates aus, so daB 
selbst eine grofie perzentuelle Abnahme der J,ahresproduk­
tion nur zu einer weniger starken Vermehrung, nicht aber 
zu einer Verminderung des gesamten Geldbestandes fiihren 
wiirde. Zum zweiten wird, falls der aus den sogenannten 
minderwertigen oder unergiebigen Bergwerken und Stol­
len herkommende Teil der Produktion nicht groB ist, schon 
eine kleine Produktionseinschrankung geniigen, um 'die 
Grenzkosten mit dem gesunkenen Goldwert wieder in 
Einklang zu bringen. In der Tat war der von 1915-1919 
einsetzende Fall des Goldwertes urn ungefahr 500/0 nur 
von einer Verminderung der Ausbringung urn etwa 220/ 0 

und selbstverstandlich voneiner absoluten Zunahme des 
gesamten Weltvorrates begleitet. Ganz ahnlich Hefie sich 
demonstrieren, dafi eine starke Erhtihung des Goldwertes 
aller Wahrscheinlichkeit nach von 'sich aus nicht zu einer 
proportional grofien Vermehrung des Weltvorrates fiihren 
wiirde. 

Wir ktinnen deshalb wohl sagen, dafi die vorhandene 
Goldmenge letztendlich von den Produktionskosten des 
Goldes bestimmt wird, diirfen aber nicht behaupten, dafi 
hier ein direkter und einfacher Zusammenhang vorliegt. 
Und wir konnen sagen, dafi der Goldwert zur Gleichheit 
mit den Grenzkosten der Produktion tendiert, diirfen aber 
nicht behaupten, dafi er von diesen bestimmt wird. Des 
weiteren miissen wir uns stets dessen bewufit bleiben, 
daB all'S dies en Tatsachen keine Stabilitatstendenz des 
Goldwertes folgt. Nur wenn wir alles dies im Auge be­
halten, diirfen wir die These aufstellen, dafi in einem 
Goldwahrungsland di'e Geldmenge letztlich, falls man 
dem nichts in den Weg legt, durch die Praduktionsikosten 
des Goldes bestimmt wird, und Idafi der Geldwert dort 
unter allen Umstanden die Tendenzaufweist, sich den 
Grenzkosten der Produktion einer bestimmten Gewichts­
menge Gold anzugleichen. 
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FUnfte's Kapi tel. 

Geld nnd Sparen. 
1. Vol'Hiufige Betl'acbtungen libel' Bankkl'edite. In 

den drei vorhergehenden Kapiteln haben wir in weiten 
Umrissen die eigentlich beharrenden Krafte untersucht, 
die den Geldwert in einem Lande zu dem machen, was 
er i,st. Bevor wir jedoch groBe geldpolitische Themen 
anschneiden konnen, mUssen wir noch einige andere 
Aufgaben bewaltigen. Unter ihnen besteht ,die erste in der 
Weiterverfolgung des auf Seite 52 gegebenen Hinweises 
darauf, daB die Bankgeldmenge von der Kreditgebarung 
der Banken abhangt. Wir wollen uns dabei bemUhen, 
den Nebel, der fUr den Geis,t vieler Zeitgenossen - unter 
Einschlull nicht weniger sehrangesehener Bankleiter -
dieses ganze Bankgeschaft verdeckt, tunlichst zu zer­
streuen. 

Beginnen wir mit del' Beobachtung einer ganz alltiig­
lichen Transaktion. Ein Obstgartner, der seine Apfel in 
einem halben Jahr zu ernten hofft, wendet sich an die 
Bank urn einen Kredit von £ 1000. Die Bank kreiert dann 
fUr ihn ein Scheckguthaben Uber diesen Betrag und raumt 
ihm somit das Recht ein, bis zu £ 1000 Schecks auf sie zu 
ziehen oder ebensoviel Bargeld bei ihr abzuheben, sobald 
er dies zu tun wUnscht. Innerhalb dieser Grenzen macht 
also der Gartner Ausgaben fUr ArbeitslOhne, fUr Material­
kaufe und fUr seine eigenen person lichen BedUrfnisse. Am 
Ende del' sechs Monate erntet und verkauft er sein Obst 
und zahlt del' Bank den Kradit zurUck, fUr den er in del' 
Zwischen zeit Zins bezahlt bat. 

FUr den erfahrenen :Geschaftsmann wird in diesem 
ganzen Vorgehen wahrscheinlich gar nichts Ungereim­
tes liegen. Aber der nicht in Geschaften bewanderte Leser 
'braucht sich nicht zu schamen und kann eingestehen, 
daB er sich ein biBchen durcheinandergebracht fUhlt. 
Was ist hier namHch eigentlich geschehen? Anscheinend 
dies, daB der Gartner und seine Leute durch einen 
Wink mit dem Zauuel'stab der Bank in die Lage ver-
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setzt worden sind, ein halbes Jahr lang auf Kosten der 
Gemeinschaft zu leben. Die Bank hat ichnen Anrechte 
an das volkswirtschaftliche Realeinkommen: Nahrung, 
Kleidung, Gerate, Kinovorftihrungen usw. gegeben und 
fUr diesen Dienst verlangt sie von dem Gartner ala Be­
zahlung etwas, was sie Zins nennt. Unsere erste Reak­
tion auf diesen ganzen V organg ist sicherlich ein Schrei 
der Entrtistung tiber solche Betriigereien. 

Urn herauszubringen, ob diese Stellungnahme unbe­
dingt richtig ist, wollen wir fUr unseren Hausgebrauch 
- man beachte, dan dies alles ist, was wir hier beab­
sichtigen - nach einer moglichen Erklarung fUr die 
wirklich stattfindenden Geschehnisse Ausschau halten. 
Dabei wollen wir am Anfang als Bedingung unseres 
Problems die Annahme machen, dan die in Rede stehende 
Volkswirtschaft in bezug auf die Bevolkerung und den 
Stand der Technik stationar ist. Des weiteren wollen 
wir der Einfachheit halber annehmen, dan nur eine 
cinzige Bank (S.53) existiert, dan deren Geld die ein­
zige Geldart des Landes ist, und dan also jeder aHe Zah­
lungen, die kleinsten nicht ausgenommen, in Schecks 
tatigt. Die Bank fUhle sich trotzdem v·erpflichtet, wie 
die wirklichen Banken eine gewisse, nach Gewohnheits­
regeln bestimmte Reserveproportion gegentiber ihren 
Depositen zu halten. Diese vereinfachenden Annahmen 
werden die Argumentation sehr erleichtern; wo sie zu 
besonderen Schwierigkeiten Anla£ geben, werden wir 
dies eigens anmerken. 

Wir mtissen die ganze Sache so auffassen, dan unser 
Gartner seine Kaufe - zum Teil direkt, zum Teil ver­
mittels seiner Arbeiter - bei Produzenten und Kauf­
leu ten aller Art tatigt, die wir unter dem Sammelnamen: 
"das Publikum" zusammenfassen konnen. Die Mit­
glieder des Publikums zahlen d3JS so erhaltene Geld bei 
der Bank ein und konnen sich dart Schecknester bauen. 
Hat der Gartner aHe seine Einkaufe getatigt, so ist sein 
Schecknest verschwunden, und die neuen Schecknes,ter 
des Publikums erreichen einen Betrag von £ 1000. Aber 
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diese Scheckguthaben sind, obwohl ihr Vorhandensein 
eine Folge der Existenz des Scheckguthabens des Gart­
ners ist, von diesen ihrer Natur nach vollig verschieden; 
denn sie sind nicht durch einen Kreditakt geschaffen 
worden, sondern sind aus den Ertrlignissen von geleisteten 
Diensten hervorgegangen. Es erscheint durchaus als 
moglich, daR sie auf neue freiwillige Sparakte des Pu­
blikums zurtickgehen, das sich also seines legitimen 
Rechtszum Konsum gewisser Gtiter und Dienstleistungen 
enthalten und dieses Recht durch ,die Vermittlung der 
Bank auf den Gartner und seine Leute tibertragen hat. 
Akzeptieren wir diese Erklarung, so ergibt sich uns, daR 
als Resultat des besagten Sparaktes am Ende der sechs 
Monate ein Zuwachs zum Realvermogen geschaffen wor­
den ist: Die Apfel auf den Baumen sind reif geworden. 

2. Die Kontinuitiit der Bankkredite. Wir wollen die 
Geschichte ein biRchen weiterausspinnen. Der Gartner 
bekommt als Bezahlung seiner Ernte einen Scheck von 
£ 1000 und gibt ihn der Bank zur Abdeckung seines Kre­
dits. Dieser Vorgang vermindert das Scheckguthaben des 
Kaufers der Ernte und damit auch die Gesamtmenge der 
Bankdepositen urn £ 1000. Nun wissen wir aber, daR die 
Bank danach ·strebt, eine gewisse Proportion zwischen 
ihren Reserven und ihren Depositen zu halten, und es 
liegt in dem, was geschehen ist, kein ArniaR vor, warum 
sie ihre Ansichten tiber diese "richtige" Reservepropor­
tion oder die wirkHche GroRe der Reserven andern sollte. 
(Wie der Leser sich leicht tiberzeugen kann, gilt dies 
auch ftir den Fall, wo Bargeld vorhanden ist.) Es be­
steht also ftir sie kein Grund, von einer Wiedererhohung 
ihrer Depositenauf den alten Betrag und von der Ge­
wahrung eines neuen £-1000-Kredits Abstand zu nehmen, 
falls ihr dies vorteilhaft erscheint. Und da sie ftir Kredite 
Zinsen erhalt, so wird ihr das sicher vorteilhaft erscheinen, 
und sie wird sich deshalb bereit halten, einern neuen £ -1000-
Kredit unterzubringen. 

An wen hat denn aber der Gartner seine Ernte ver­
kauft?, wird jetzt der Leser fragen. Wir bleiben in 
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grofiter Wirklichkeitsnahe, wenn wir annehmen, daG er 
sie an einen Handler verkauft hat; und wir halten uns 
immer noch in ziemlicher Lebensnahe und vermeiden 
dabei gleichzeitig unnotige Komplikationen, wenn wir 
ann ehmen, daG dieser Handler ein Detaillist ist, der die 
Apfel im Verlauf des nachsten halben Jahres allmahlich 
an das Publikum verkauft. W omitbezahlt aber dieser 
Handler die Ernte? Die Erfahrung lehrt uns, daG er 
zur Bank geht und borgt, und da er nun gerade einige 
Minuten fruher borgen will, aI-s die Bank an sich bereit 
ist auszuleihen, so vermuten wir von vornherein, daG 
diese kleine technische Schwierigkeit des Zeitintervalls 
so oder so behoben W'ird, und daG sohin die £ 1000, die 
der Handler borgt, dieselben £ 1000 sind, die der Gart­
ner zuruckzahlt. Das ubrige Publikum bleibt von der 
trbertragung unberuhrt und behalt seine alten Scheck· 
gutha:ben. Damit ergibt sich fUr uns die wichtige SchluG· 
folgerung, daG fUr diesen zweiten Kredit kein neues 
Sparen des Publikums erfol'derlich ist. 

Aber drus ist doch ganz selbstverstandlich, wird der 
Leser entgegnen, da wir ja angenommen haben, daG 
die gesamten Ausgaben des Handlers im Ankaufspreis der 
Ernte bestehen, und solche Dinge wie Ladenmiete und 
personlichen Bedarf auGer acht gelassen haben. Und 
wenn dies nun auch im FaIle des Handlel's eine er­
laubte Vereinfachung der Tatsachen ist, so schlieGt 
doch diese Annahme ipso facto aus, daG das Publikum 
wahrend der Laufzeit des zweiten Kredits erneut zu 
Verzichtleistungen - diesmal zugunsten des Handlers -
aufgefordert wird. Wir wollen die Geschichte deshalb 
nochmals ein bi.Bchen weiter treiben. Wenn der Handler 
seine Apfel in wochentlichen Raten von z. B. £ 40 ver­
kauft, so ist er in der Lage, der Bank seinen Kredit 
rat en weise zuruckzuzahlen, und die letztere kann dann 
neue Kredite an Schneider, Schuster, oder was wei.B ich 
'8iD wen, geben und die Ges-amtmenge ihrer ausstehen­
den Kredite konstant auf £ 1000 halten. Und wiederum 
ergeht als Resultat dieser Sachlage keine neue Auffor-
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derung zu Verzichtleistungen an das Publikum, denn 
wennes auch sein Realeinkommen mit den Schneidern 
und Schustern, die von der Bank Kredite bekommen 
haben, teilen muE, so istdoch dieses Realeinkommen 
dUrch den Strom von Xpfeln, der aus dem Laden des 
Handlers flieEt, vermehrt worden. 

Es ergibt sich aomit, daE unser SchluE vollig korrekt 
ist, und daE das PU'blikum wirklich nicht bei jedem 
Bankkredit neue Sparakte leisten oder daE es in deren 
Ermanglung das Opfer einer Betriigerei werden ruuE. 
Wir wollen uns deshalb auch die Geschichte unserea 
ersten Kredits noch einmal anschauen, denn er war 
natiirlich nur darum "der erste", weil wir den endlosen 
Kreislauf des wirtschaftlichen Geschehens an dieser be­
sonderen Stelle willkiirlich abgebrochen haben, und nicht 
etwa darum, weil wir die erste Silbe der iiberlieferlen 
Geschichte gesucht und gefunden hatten. Wir miissen 
die Moglichkeit ins Auge fas,sen, daE er seinerseits der 
Nachfolger eines vorgangigen Kredits gewesen ist, der zu 
einer Verbreiterung des volkswirtschaftlichen Realein­
kommensstromes gedient hatte, und daE er deshalb, ent­
gegen unserer urspriinglichen Annahme, yom PubIikum 
keinen neuen Spamkt erfordert hat. 

Vielleicht ist diese Kontinuitatsauffassung der Kredite 
im Anfang Ischwer zu begreifen. Denn die einzelnen 
produktiven Akte, wie das Einholen der Ernte, treten 
sporadisch auf, und diejenigen, die sie gerade vollzogen 
haben, werden naturgemaE die Gelegenheit wahrnehmen, 
um ihre Bankschulden loszuwerden. Sieht man jedoch 
die V organge in ihrer Gesamtheit an und schlieEt die 
Fertigstellungs-, Verkaufsvorbereitungs- und Auflage­
rungstatigkeit ein, s.o erscheint selbst die Bereitstellung 
gebrauchsfertiger Nahrungsmittel als ein ebenso kon­
tinuierliches Geschehen wie das Auftreten der Konsum­
bediirfnisse, und das gleiche gilt noch offens1ichtlicher fUr 
die Bereitstellung von solchen Glitern wie Tischen, 
Topfen und Pfannen, deren Rohmaterial der Natur in 
Prozessen abgewonnen wird, die keinen nennenswerten 
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Saisonschwankungen unterliegen. Und obwohl es in 
normal en Zeiten ziemlich selten sein wird (man hat hier­
tiber in England wenig Angaben), dafi eine einzelne 
Firma bei ihrer Bank fortgesetzt im Debet steht, so sind 
doch Industrie und Randel in ihrer Gesamtheit genom­
men stets an die Banken verschuldet. In einer stationaren 
Wirtschaft wtirde das Tragen einer solchen Verschul­
dung in unveranderlicher Rohe auch dann, wenn die 
individuellen Kreditnehmer fortwiihrend wechselten, nur 
einen einzigen originiiren Sparakt der Bankdeponenten 
- in der nebelgrauen Vergangenheit - zur Voraus­
setzung haben. Unter solchen Umstiinden ist also die 
Gewiihrung von Bankkrediten keineswegs, wie wir zu­
nachst anzunehmen geneigt waren, die Tat eines betriige­
rischen Zauberers, sondern die eines redlichen Ver­
walters, der nach bestem Wissen und Konnen einen 
Fonds festgewordenes Sparen, der in der Vergangenheit 
gebildet wurde, betreut. 

3. Erzwungenes Sparen. Solange die Bank neue Kre­
dite nur in demselben Mafie gewahrt, ala alte Kredite 
zurUckgezahlt werden, ist also alIas in Ordnung. Jetzt 
wollen wir jedoch unterstellen, dafi unser neuer Kredit 
wirklich in dem Sinne "der erste" war, dafi er einen 
Nettozuwachs zu der ausstehenden Kreditmenge der 
Bank bedeutete. Diese Annahme ist offenbar nicht un­
sinnig, denn es gibt immer zahlreiche Wirtschaftssub­
jekte, die riesiges Vertrauen zu ihren eigenen Fiihig­
keiten und zu ihrem GlUck haben und die einen standi­
gen Druck zur Kreditexpansion auf die Bank ausUben. 
Und da die letztere an ihren Krediten Gewinne macht, 
so wird sie ihrerseits bemUht sein, die grofite zuliissige 
Kraditexpansion wirklich vorzunehmen und wird bei 
einem eventuellen Zuwachs zu ihren Reserven (wie 
dieser zustande kommt, interessiert uns im Augenblick 
nicht) wohl immer ihre Kredite urn einen Betrag aus­
dehnen, der ein Vielfaches des Reservezuwachses aus­
macht. Nehmen wir des weiteren an, dafi unsere Volks­
wirtschaft in dem Sinne stationar ist, dafi nicht nur der 
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Stand von Bevolkerung und Technik, sondern da.B auch 
die allgemeine Sparwilligkeit unverandert bleibt, so er­
weist sich unser ursprlinglicher Verdacht nunmehr als 
vollig berechtigt: Das Sparen, .das wahrend der Reifungs­
zeit der Apfel geleistet wird, um dem Ga:.:tner und seinen 
Leuten den Unterhalt bereitzusteUen, ist nicht freiwilliges, 
sondern erzwungenes Sparen. 

Dieser Zwang zum Sparen wird .dem Publikum ver­
mittels einer Senkung des Geldwertes auferlegt. Das 
neue, in den Handen des Hartners und seiner Leute be­
findliche Geld stromt auf den Markt und tritt dort mit 
dem in der Hand des Publikums befindlichen Geld in 
Wettbewerb. Zwar konnen die L,adenbesitzer den gestie­
genen Kau:lid~ang eine Zeitlang durch Entnahmen aus 
ihren Warenlagern befried,igen, aber in !edem Fall werden 
sie uber kurz oder lang die Preise ihrer Guter in die Hohe 
setzen, um den begrenzten Guterstrom allen ihren Kunden 
zuleiten zu konnen. Durch diese Preissteigerung wird 
somit das Publikum gezwungen, das ihm sonst allein zu­
fallende Realeinkommen mit dem Gartner und seinen 
Leuten zu teilen. 

Naturlich wollen wir nicht leugnen, da.B d,as neue 
Geld allmahlich in den Besitz des Publikums gelangt 
und daE es sich in dem Augenblick, wo der gesamte 
Kredit aU'sgeg'eben i,st, zur Ganze in seinen Handen be­
findet. Aber unter den an dieser Stelle gemachten Vor­
aussetzungen reprasentieren ,die solcherma.Ben neuge­
bildeten Scheckguthaben kein freiwilliges Neus'paren 
des Publikums, sondern sie bedeuten bestenfalls .dessen 
Versuch zu verhindern, daE der Gesamtwert seines 
Geldbesitzes sich infolge des Wertfalls der Geldeinheit 
standig vermindert. Das von den Wirtschaftasubjekten 
geleistete "Sparen" geschieht unter Zwang und liefert, 
anders als da-s gewohnliche Sparen, keinen Zuwachs 
zu ihrem Vermogen, den sie, falls sie dazu Lust hatten, 
spater wieder aufgeben konnten. 

Um hier ganz klar sehen zu konnen, wollen wir ,die 
Situation betrachten, die sich am Ende einer solchen 
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Periode des Zwangssparens, wenn sich alles wieder 
eingerenkt hat, darbietet. Die Bankgeldmenge sei alI­
mahlich urn 10% -gestiegen und die in der Hand des 
Publikums befindliche Geldmenge urn genau ebensoviel. 
Der Gesamtrealwert der volkswirtschaftlichen Geld­
menge ist 'dann wegen der eingetretenen 10%igen Preis­
steigerung genau 'so groE wie vorher. Die Bankleiter 
werden bei der Veroffentlichung ihrer Bilanzen voll 
Stolz darauf hinweisen, daE diese volIkommen ausge­
gHchen sind, daE also jedem Kredit und jedem lukra­
tiven AktivP9sten Verbindlichkeiten der Bank gegen­
fiber einem Deponenten gegeniibel'stehen, und sie wer­
den f-eierlichst erklaren, daE 'sie gar nicht imstande 
sind, dem Publikum Schaden zuzufiigen, da sie doch 
offensichtlich "nur das ausleihen konnen, was ihnen 
d8is Publikum selbst anvertraut hat". Vielleicht haben 
diejenigen von uns, die sich an die Jahre 1914-1919 er­
innern, dieser Geschichte schon immer ein biEchen skep­
tisch gegeniibergestanden. Wer aber die vorhergehenden 
Seiten verstanden hat, wird das nachste Mal, wenn er 
wieder eine von dies-en wunderschonen J ahresabschluE­
reden zu horen bekommt, in der Lage sein, ihre Un­
richtigkeit wirklich nachzuweisen. Undes wirdein 
leiser Zweifel in uns aufsteigen, ob ein an feste Re­
servehaltungsregeln gebundenes Bank'sY'stem tatsach­
lich unter allen Bedingung-en zum allgemeinen W ohl 
arbeitet. 

Ehe wir fortI-ahren, empfiehlt es 'sich, den Leser dar­
auf hinzuweisen, daE er bei der Anwendung der in 
diesem Abschnitt vorgefiihrten Argumentation und bei 
der Einsetzung der dann notigen Korrekturen auf 
einige Schwierigkeiten stoEen wird. In einem System 
von der Art, wie es jeder Bankfachmann kennt, steht es 
namIich einer Bank keineswegs frei, bei einem Re­
servenzuwachs von £ 1000 ihre Kredite sofort urn das 
Acht- oder Neunfache dieses Betrages auszudehnen. 
Und zwar doeshalb nicht, weil sie darauf gefaEt sein 
muE, daE ihre neuen Kreditnehmer einen groEen Teil 
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ihrer Schecks zugunsten von Personen 'ausstellen wer­
den, die Kunden einer andern Bank sind, und daB auf 
diese Weise ein Teil ihres Reservezuwachses in die 
andern Banken hineingezogen wird. (In England ge­
schieht das in der Form von Scheckziehungen auf die 
Bank von England.) Je geringer die Zahl der anderen 
Banken ist, um so groEer werden ihre neuen Kredite 
sein, aber im eraten Augenblick werden diese den eigent­
lichen Reservezuwachs kaum nennenswert Uberschreiten.1 

In dem MaBe, wie diese neue Reserve aich unter den 
anderen Bank'en verteilt, wird es fUr jede von diesen 
moglich, ihre Kredite um einen kleinen Betrag zu er­
hohen, und die Sache geht dann - unter manchen Ex­
perimenten und FehlschHigen - so lange weiter, bis 
jede Bank wieder ihre alte "richtige" Reserveproportion 
erreicht hat. Und in jenen Fallen, wo der Reservezu­
wachs auf eine Ursache allgemeiner Art zuriickgeht 
und bei allen Banken gleichzeitig einsetzt, wird dieser 
Anpa:s,sungsprozeE sehr schnell vor sich gehen, da jede 
einzelne Bank von Anfang an von den anderen ungefahr 
ebensoviel gewinnt, wie sie an diese verliert. Unsere 
Vereinfachung bleibt also fUr die Darlegung dar allge­
meinen Folgewirkungen eines Reservez'llwachses vollkom­
men intakt, und der so eben erorterte Punkt ist nur 
psychologisch relevant, insofern er vielleicht dazu bei­
triigt, verstandlich zu machen, warum sich viele Bank­
leiter so 'sehr striiuben, den entscheidenden EinfluB 
ihrer Kreditpolitik auf die Gestaltung des Geldwertes 
anzuerkennen. 

4. Die Anlage freiwilliger Ersparnisse. Folgt aus 
all adem nun, daE eine gute Bank nie zusiitzliche Kredite 
schaffen darl? - Durchaus nicht; es gibt vielmehr sebr 
wohl Verhaltnisse, wo sie durch ein Nichtschaffen der­
selben ihre Aufgabe, als Vermittler zwischen dem Spar­
publikum und der WirtBchaft zu dianen, verfehlen wUrde. 

1 Vgl. hierzu: A. Philipps: "Bank Credit", Chap. III, 
und W. F. C ric k: "The Genesis of Bank Deposits", in Eco­
nomica, Juni 1927. 
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Nehmen wiran, daJl in einer V olkswirtschaft, die 
hinsichtlich des Stan des ihrer Bevolkerung und Technik 
auch hier wieder als stationiir betrachtet sei, das Publi­
kum seine unter Vermittlung der Banken geleistete 
Sparrate aus irgendeinem Grunde - sei dies wegen einer 
plOtzlichen Sparsamkeitswelle oder wegen einer plotz­
lichen MiJltrauenswelle in bezug auf andere gewinnbrin­
gendere Anlagemoglichkeiten - zu erhohen wlinscht. Wie 
kann sich dann dieser Wunsch bemerkbar machen und wie 
kann er flir dlliS Gedeihen von Industrie und Gewerbe 
nutzbar gemacht werden? - Man i'st zunachst ver­
sucht, hierauf zu antworten, daJl die Wirtschafts­
subjekte im wirklichen Leben etwas tun werden, was 
wir durch eine unserer vereinfachenden Annahmen 
ausgeschlossen haben, namlich, daJl sie Bargeld zu den 
Banken bringen, und daJl diese dasselbe an die Unter­
nehmer ausleihen werden. Nun mag eine solche Auffas­
sung vielleicht flir das, was bei einem primitiven Bank­
system geschehen wlirde, tatsachlich zutreffen, aber sie 
ist auch nicht annahernd richtig, wenn es sich um die 
in einer heutigenangelsachsischen Volkswirtschaft 
stattfindenden Vorgange handelt. In einer solchen 
Volk,swirtschaft kann, cum grano salis gesagt und 
von Kramern, Bahnschaffnern und andern Kleingeldbe­
sitzern abgesehen, niemand etwas in da·s Banksy'stem 
"einlegen", was nicht schon vorher darin war, und 
unsere angenehme vereinfachende Annahme tut den 
Tatsachen nicht viel Gewaltan. Wenn der Inhaber 
eines Scheckguthabens sich entschlieJlt, keine Schecks 
darauf zu ziehen, um sich einen neuen Anzug oder ein 
Grundstiick zu kaufen, so wird die Gesamtdepo'siten­
menge der Bank (man entsinnesich, daJl wir nur eine 
Bank als vorhanden annehmen) auch nicht um einen 
Penny groJler werden, ,ala sie am Anfang war, oder 
als sie gewesen ware, wenn sich der Deponent anders 
entschieden hatte. Alles, was sich zugetragen hat, ist, 
daR die Umlaufsgeschwindigkeit des G!)ldes 'sich ein 
wenig vermindert hat. 
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Uud hierin Iiegt dar SchWssel zu der ganzen Situation. 
Da sich der taglich auf den Markt tretende Geldstrom 
infolge der Nichtverwendung ihrer Scheckguthaben 
durch die Deponenten verringert hat, 50 werden die 
Warenverkaufer feststellen, dafi sie, wenn sie diese ab­
setzen wollen, ihre Preise sen ken mussen - was eine 
Steigerung des Geldwertes bedeutet. Die Scheckgut­
haben des Publikums sind somit zwar nicht ihrem Geld­
betrage, wohl aber ihrem Realwert nach gesliegen, und 
die Deponenten haben ihren Zweck, eine gro/lere Heal­
wertmenge in Geldform zu halten, erreicht. Nur haben 
sie dieses Ziel - und hierin liegt das Be50rgnis­
erregende - ganz ohne die ublichen UnannehmIich­
keiten des Sparens realisiert, niimlich ohne dafi sie zum 
Verzicht auf den Konsum irgendwelcher GUter und 
DieIl'stleistungen genotigt worden waren. Denn die 
Produzenten und Handler haben, wie oben gesagt, ihre 
Preise so 'stark herabgesetzt,dafi sie den gleichen 
Strom von Gutern llnd Diensten absetzen konnten wie 
vorher.! Der Vorsatz des Publikums, 'sparsamer zu sein, 
i'st also Ischmahlich vertan worden und hat in keiner 
Wei'se zu W ohl und Gedeih von Industrie und Gewerbe 
beigetragen. 

Nehmen wir !etzt an, dafi die Bank unter diesen Um­
standen gerade soviel zusatzliche Kreditc schafft, dafi 
der Nachfragezuwachs der neuen Kreditnehmer den 
Nachfrageausfall der sparsamer werdenden Deponenten 
genau ausgleicht, und dafi sohin die Handler ihre Preise 
nicht zu senken brauchen. vVenn eine Bank so verfiihrt, 
so handelt sie nicht wie ein Erpresser, sondern wie ein 
Wohltater; sie auferlegt dann dem Publikum keine 
nicht begehrten LaJsten, sondern sorgt nur dafiir, dafi 
seine Sparwilligkeit Fruchte tragt. In diesem FaIle 
wird dann das neugeschaffene Geld in dem Mafie, wie 
es in die Scheckguthaben der Wirtschaftssubjekte ein-

1 Von den sekundiiren Wirkungen der Preisniveausenkung 
auf die Produktion wird an dieser Stelle abgesehen (Kap. l, 
Ab.7). 
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geht, getreu das von diesen geleistete vermehrte Sparen 
widerspiegeln, und wir haben tatsachlich bei unserer 
erst en Interpretation der Geschichte von dem Kredit 
des Obstgartners (Ab.1) unterstellt, daE die Dinge in 
dieser Weise vor sich gehen. 

Konnen wir uns jedoch darauf vedassen, daE sich 
unser wirkliches Banksystem so verhalt? - Nun, das 
hangt bis zu einem gewissen Grade von den in Kraft 
befindlichen Regeln und Konventionen abo In Amerika 
schreibt das Gesetz, wie oben (S. 57) erwahnt, bei den 
Zeitdepositen (time deposits), auf die man nicht ohne 
Voranklindigung Schecks ziehen kann, eine geringere 
Reserveproportion vor als bei den Sichtdepositen (demand 
deposits), wo man dies tun kann. Nun manifestiert sich 
die gestiegene Sparwilligkeit der Deponenten aller Wahr­
scheinlichkeit nach in gewissem AusmaE in Gestalt einer 
U mwandlung von Sichtdepositen in ZeiMepositen, wo­
durch es den Banken ermoglicht wivd, ohne Durch­
brechung der Reservehaltungsvorschriften ihre Kredite zu 
vermehren. In der Tat ist eine solche Zunahme der Z·eit­
depositen 'auf Kosten der Siohtdepositen ein sehr mar­
kanter Zug in der amerikanischen Bankgeschichte der 
jlingst vergangenen Jahre gewesen. In England dagegen 
machen die Banken in ihren BilanzverOffentlichungen 
keinen Unterschied zwischen den Zeitdepositen (deposit 
accounts), auf die nicht ohne weiteves Schecks gezogen 
werden konnen, und den Sichtdepositen (current accounts), 
wo dies angangig ist, und sie machen auch, soweit bekannt, 
bei der Durchfiihrung ihrer Reservepolitik keinen Unter­
Bchied dazwischell, sondern halt en ungefahr die gleiche 
Reserveproportion flir Depositen i. w. S., ohne Rlick­
sicht darauf, ob ,die Zeitdepositen (wie das gewohnlich 
in England, jedoch nicht in Schottland der Fall ist) 
wesentlich gering ere Betrage ausmachen als die Sicht­
depositen, oder ob sie (wie das anscheinend zuweilen 
zutrifft) fast ebenso groE sind.1 Es ergibt sich sohin 

1 Leaf: "Banking", 8.124. 
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ein neuer Grund fUr unsere Vermutung, dafi ein an he­
stimmte Reservehaltungsvorschriften gebundenes Bank­
system nicht unter allen Umstanden zum allgemeinen 
Vorteil funktionieren braucht. 

Es wird dem Leser nicht schwer fallen, die Um­
kehrung des eben beschriebenen Falles auszuarbeiten. 
Er wird finden, daE die Wirtschaftssubjekte, wenn sie 
sich entschlieEfln, einen Teil ihres - vermittelsder 
Banken getatigten - Sparens aufzugeben, und wenn sie 
zu diesem Behu.fe ihre Guthaben schneller verausgaben, 
einander nur die Preise in die Rohe treiben und sich so 
gegenseitig urn den Konsumzuwachs bringen, den sie 
zu genieBen gehofft hatten. Die Bank wird ihnen des­
halb, falls sie nicht die notigen Schritte unternimmt, 
um ihre Kreditmenge zu vermindern, ebenso gewiE er­
zwungenes Sparen auferlegen, wie sie da;s bei Abwesen­
heit einer so1chen Verhaltensanderung seitens der Wirt­
schaftssubjekte tut, wenn sie ihre Kreditmenge in der 
in Ab. 3 beschriebenen Weise vermehrt. Wir konnen uns 
deshalb auch nicht endgliltig zu der zu Beginn von Ab.3 
vorlaufig niedergelegten These bekennen, daE alles in 
bester Ordnung ist, wenn die Bank nur soviel Kredite 
neu schafft, als aIte zurlickgezahIt werden: Wlirde die 
Bank unter den eben betrachteten Umstanden so ver­
rahren, so ware durchaus nicht alles in bester Ordnung. 
Und wiederum wird man bezweifeln konnen, ob man von 
einer an fixe Reservehaltungsvorschriften gebundenen 
Bankeine derartigen Umstanden angemessene Rand­
lungsweise erwarten kann. 

5. Bankkredite und wirtschaftliche Entwicklung. Bis 
jetzt haben wir - wohl mit Recht - uus-ere Aufgabe 
durch die Annahme vereinfacht, daB die betrachtete 
Volkswirtschaft in bezug auf Bevolkerung und Technik 
stationlir ist. In den meisten uns interessierenden V olks­
wirtschaften wiichst aber natlirlich von Jahr zu Jahr 
die Bevolkerung und steigt das Gesamtvermogen -
wenn schon nicht immer das Prokopfvermogen. Nun 
mochte man zunachst vermuten, daE die Banken dann 

Robertson, Geld. 2. Auf!. 7 
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kein Dnheil stiften, wennsie ihre Kredite und dam it 
die Geldmenge Jahr fiir Jahr genau im Ma{3e dieser Zu­
nahme des Gesamtvermogens vermehren. Jedoch wer­
den wir nach dem, was wir gelernt haben, selbst hier­
tiberein wenig skeptilsch denken. Dnd, wie sich im fol­
genden zeigen wird, werden wir gut daran tun, skep­
tisch zu sein. 

Wenn wir freilich zunachst annehmen, dafi der Zu­
wachs zum Gesamtvermogenausschliefilich durch eine 
Bevolkerungsvermehrung bedingt ist und dafi 'er in 
einer gleichformigen J ahresrate vor sich geht, so wer­
den wir zu der Feststellung kommen - zu welcher 
Feststellung man immer Isehr gern kommt - dafi die 
Auffassung des gesunden Menschenverstandes vollig 
zutrifft. Wir konnen das folgendermafien demonstrieren. 
Bei wachsender BevOlkerung gibt es in jedem Jahr 
einen neuen Schub von Personen, die erstmalig Ein­
kommen beziehen (und sei es nur in der Form von 
TaschengeM) undo die er'stmalig in Geld sparen wollen. 
Wenn nun die Geldmenge nicht vermehrt wird, so ge­
raten wir in eine Situation, die der am Anfang von Ab. 4 
entwickelten ahnlich ist. Zwar werden es diese Per­
sonen zweifellos fertig bringen, sich einen Kassenbe­
stand zu bilden, aber ihre Ersparnisse werden - in­
folgeder gesunkenen Preise und des gestiegenen Kon­
sums der Gemeinschaft als Ganzes - vert an und nicht 
in eUektiver Weise fiir Industrie und Gewerbe nutzbar 
gemacht werden. Deshalb dtirfen sich die Bankleiter, 
solange der Zuwachs des Bankgeldes zwischen je zwei 
beliebigen Zeitpunkten von einem genau entsprechenden 
BevOlkerungszuwachs begleitet ist, mit ruhigem Ge­
wissen schlafen leg'en. Eine andere Frage ist es nattir­
lich, ob man sich darauf verlassen kann, dafi irgendein 
gegebenes Banksystem derartig funktioniert. Die Ant­
wort hierauf hangt von dem Verhalten seiner Reser­
ven abo 

Nicht ganzso liegen die Dinge jedoch in dem Fall, 
wo die Zunahme des Gesamtvermogens nicht ausschliefi· 
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lich auf Bevolkerungswachstum, sondern t'eilweise 
auch, wie es in den jfingst vergangenen Jahren in 
Amerika war, auf eine Steigerung der Produktivitiit pro 
Kopf zurfickgeht. Um diesen Fall 'sorgfaltig behandeln 
zu konnen, sei angenommen, daJl fiberhaupt kein Be­
volkerungszuwachs eingetreten ist, sondern daJl allein 
die Produktionskapazitat jedes Wirtschaftssubjektes 
sich infolge technischer und organisatorischer Verbes­
serungen verdoppelt hat. Wenn dann die Geldmenge 
konstant gehalten wird, so werden die Kaufleute ihre 
Prei,se auf die Halfte senken mfissen, um den gestiege­
nen Warenstrom absetzen zu konnen. Der Wert der 
Geldeinheit hat sich verdoppelt, und das gleiche gilt so­
hin auch ftir den Gesamtwert der unverandert gebliebe­
nen Bankguthaben des Publikums, wobei jedoch diese 
Vermehrung keine neuen Sparakte reprasentiert, son­
dern einfach den Reflex und die Registrierung der 
Produktivitat'ssteigerung bedeutet. Wfirde die Bank 
unter diesen Umstanden soviel zusatzliche Kredite 
schaffen, daJl die Senkung des Preisniveaus verhindert 
wfirde, so fibergabe sie demgemaJl der Industrie keine 
neuen Ersparnisse, wie das bei jener Kreditausweitung 
der Fall ist, wo die zusatzlichen Kredite der gestiegenen 
Sparwilligkeit oder dem Bevolkerung,szuwachs ent­
sprechen. Vielmehr wird die Bank, falls sie unter diesen 
Verhaltni,ssen das Preisniveau stabil halt, aus dem 
Publikum genau so gut erzwungene Ersparnisse her­
auosholen, wie sie das tut, wenn ,sie unter normalen Um­
standen ihre Geldmenge so ausdehnt, daJl si-e dadurch 
die Preise in die Hohe treibt.1 Es stellt sich also hier 

1 Kiinnte die Bank ihre zusatzlichen Kredite in einer Weise 
kreieren, 'Ila.a nichts anderes geschehen wurde als ein sofor­
tiges Steigen der Geldeinkommen aller aktiven Wirtschafts­
subjekte, '80 wurde das erzwungene Sparen freilich auf jene 
Deponenten beoschrankt bleiben, die Staatspapiere oder In­
dustrieobligationen usw. (S. 12) besitzen, und die man von 
einem gewissen Gesichtspunkte aus fur nicht berechtigt halten 
kann, den ihnen sonst zukommenden ZufaUsgewinn einzu­
heimsen. Aber dies ist sehr schwer durchfiihrbar, und auch 

7· 
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zum ersten Male im Laufe unserer Untersuchung her· 
aus, dall die Verhaltensweise, die die Bank befolgen 
mull, wenn sie der Wirtsehaft gerade soviel neue Er­
sparnisse zur VerfUgung stellen will, als das Publi­
kum durch ihre Vermittlung zu maehen bereit ist, 
nicht dieselbe ist, wie diejenige, die sie befolgen mull, 
wenn sie das allgemeine Preisniveau stabil halten will. 
Wir brauchen hier nicht zu entseheiden, welehe von 
diesen beiden Verhaltensweisen die "richtige" ist, aber 
wir moehten wiederum unserem Zweifel daran Ausdruck 
geben, ob ein an feste Reservehaltungsvorsehriften ge­
bundenes Banksystem tatsaehlich in der Lage ist, die 
eine oder die andere wirksam durehzufiihren. 

6. Bankkredite und "Kreditbedarf der Wirtschaft". 
Unsere Zweif.el tiber das Funktionieren dieser Reserve­
haltungsregeln sind dam it so stark geworden, dall es 
sich 'empfiehlt, hier einen kurzen Abstecher zu maehen 
und einen Vorsehlag zu untersuchen, der oft von den 
zahllosen Rednern und Zeitungssehreibern gemaeht wird, 
die die,se Zweifel teilen und die nieht miMe werden 
zu wiederholen, dall die erste Aufgabe des Banksystems 
in der Befriedigung des "volkswirtschaftlichen Kredit­
bedarfs" besteht. DieserVorsehlag bedeutet niehts weniger 
'als dies: Jades Wirtsehaftssubjekt, das mit guten GrUn­
den glaubhaft maehen kann, dall es in der Lage ist, 
innerhalb einesangemessenen Zeitraumes Gliter im Werta 
von £ 1000 zu verkaufen, hat ein Recht darauf, bei der 
Bank einen Kredit von £ 1000 aufzunehmen. 

Versuchen wir, diesen Vorsehlag an Hand eines sehr 
einfaehen Beispiels plausibel zu maehen. Angenommen, 
zwei ehrenwerte vVirtsehaftssubjekte, Herr Eiermann 
und Herr Apfelmann, kommen mit dem Flugzeug aus 
entgegengesetzter Riehtung in England an, der eine 
mit nichts anderem ·als ein paar Eiern, ,der andere mit 
niehts anderem als ein paar Apfeln. Der Marktpreis 
fUr Eier und Apfel sei je 6 d. Nehmen wir ferner an, 

die Gerechtigkeitsfrage, die wir im Kap. VII, Ab. 1 we iter 
besprechen werden, ist nicht hinreichend klar. 
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dafi jeder ,der beidtln Luftgaste, nachdem er die Halfte 
seiner Ration verzehrt hat, Lust hatte, den Rest gegen 
die ubergebliebene Ration des anderen auszutauschen, 
dafi sie aber zu zivilisiert und mit den Methoden des 
modernen Bankgeschaftes zu gut vertraut sind, als dafi 
sie sich zu einem direkten Tausch entschliefien konn­
ten. Dann ware nichts v'ernunftiger, als dafi sie zur 
nachsten Bank sturmten, dem Bankleiter ihre Guter 
unter die Nase hielten und ihn auf diese Weise dahin 
brachten, fUr jeden von ihnenein Scheckguthaben von 
6 d. zu schaff en. Sie ubergeben einan-der dann zur 
wechselseitigen Bezahlung ihrer Waren die 6-d.-Schecks 
und zahlen der Bank ihren Kredit prompt zUrUck - und 
aIle Teile sind befriedigt: Die beiden Flieger sind davor 
bewahrt geblieben, bei vollem tTberflufiHungers zusterben; 
die ubrige V olkswirtschaft bleibt in ihren Geschaften 
ungestort, denn die ·schreckliche Stauung, die andernfalls 
auf dem Eier- und Apfelmarkt hatte eintreten konnen, ist 
vermieden worden, und die Bank hat ihre Pflicht getan 
und die Rader der Wirtschaftsmaschine geolt - und er­
halt dafiir vielleicht die Eier- und Apfelschalen als Be­
lohnung. Der Vorschlag der Anhanger des "Kredit­
bedarfs der Wirtschaft" scheint also gerechtfertigt zu sain. 

Leider lafit sich die Geschichte auch anders herum er­
zahlen. Nehmen wir jetzt an, dafi Herr Apfelmann uber­
haupt kein Flieger, sondern ein ortsansassiger Hoker ist, 
so dafi sein Apfel nicht wie das Ei des Herrn Eiermann 
einen Nettozuwachs zu der volkswirtschaftlichen Guter­
menge bedeutet. Nehmen wir weiter an, daB nur Herr 
Eiermann, um den Kauf durchzufuhren, bei der Bank 
Kredit aufnimmt. Herr Apfelmann kann dann den Sclleck 
des Herrn Eiermann bei der Bank einliefern und seiner­
seits einen Scheck uber den gJ.eichen Betrag ausstelIen, 
um Herrn Eiermanns Ei zu kaufen. Sehen wir zu, was 
diesmal geschieht. Das Kreditvolumen und der Strom 
kauflicher Guter (zum bisher herrschenden Marktpreis 
gerechnet) sind beide um 6 d. gestiegen; der Strom ver­
fiigbaren Geldes ist jedoch urn 1 sh., namlich urn die beiden 
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6-d.-Schecks gewachsen. Die StabiIitat des Marktes und 
der Preise ist sohin gestort worden. Zwar wurde Herrn 
Apfelmanns gestiegeneGe1d1l:achfrage nach Eiern durch 
ein gestiegenes Angebot an Eiern kompensiert, aber Herrn 
Eiermanns gestiegene Geldnachfrage nach Apfeln ist 
durch keine Steigerung des Angebots an Apfeln aus­
geglichen worden, und der Preis der letzteren hat also 
die Tendenz zu steigen. 

Wir wollen ietzt unser Beispiel noch einen Schritt 
weiterfUhren. Nehmen wir an, da.G Herr Eiermann, nach­
dem er seinen Kredit bekommen hat, wie vorher Herrn 
Apfelmanns Apfel kauft, da.G er aber sein Ei in den Eis­
schrank stellt und es ablehnt, dieses zu verkaufen. Herr 
Apfelmann wird dann sein Scheckguthaben benutzen, 
um, sagen wir, von seinem Nachbarn, Herrn Tabakmann, 
eine .schachtel Zigaretten zu kaufen, und Herr Tabak­
mann wird 'seinerseits von Herrn Brotmann ein Brot 
kaufen usw. usw. Das auf Herrn Eiermann zuruck­
gehende Scheckguthaben wird also seinen Platz 'Dicht nur 
einmal (wie in unserem el'sten FaIle) und auch nicht nur 
zweimal (wie im zweiten FaIle), sondern oftmals 
wechseln. 

Nun entspricht wohl die dritte und letzte Version dieser 
Geschichte am meisten den Verhaltni,ssen der Wirklich­
keit. Denn das Wirtschaftssubiekt, das bei einer Bank 
Kredit aufnehmen will, gleicht in aller Regel nicht un­
s'eren beiden Fluggasten, die verkaufsbereite GUt'er hatten 
und nur durch eine rein technische Schwierigkeit be­
hindert waren. Es ist vielmehr ein Mann, dessen Pro­
dukte nicht verkaufsbereit ,sind. 1st er ein Ladeninhaber, 
so Hegen sie im Schaufenster; ist er ein Importeur, so 
schwimmen sie auf hoher See; ist er ein Bauer, so ruhen 
sie noch im Scho.G der Erde; ist er ein Erfinder, so stecken 
sie noch tief drinnen im Gehirn: das sind alles nur Grad­
unterschiede. In iedem FaIle macht das Geld wahrend 
der Zeit, wo die GUter, auf Grund deren es geschaffen 
wird, noch ungeboren sind, recht hUbsche Reisen und 
fI.iegt, wie Noahs T,aube Uber die unwirtliche Erde, ohne 
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Rast und Ruh, von einem Bankguthaben zum andern, und 
wo immer es .gich niederliiJlt, treibt es vermittels der ge­
stiegenen Kaufwilligkeit seines jeweiligen Besitzers die 
P:reise in die Rohe. Je Hinger es noch bis zur Geburt der 
Gtiter dauert, desto mehr Unfug kann das Geldstiften. 
Wir werden demgemiifi besonders auf der Rut sein 
mtissen, wenn es sich urn Kredite handelt, die, wie der 
Bankfachmann zu sagen pflegt, das "Geld auf lange Zeit 
binden" - wobei allerdings, wie wir gesehen haben, in 
Wirklichkeit die Gilter gebunden sind und nicht dillS 
Geld: Das letztere lauft vielmehr recht ungebunden und 
munter in der Stadt umher. 

Nattirlich werden wir auf diese Weise kaum zu einem 
eigentlichen Ergebnis kommenj IlIber wir haben hin­
reich end viel Einsicht gewonnen, urn annehmen zu konnen, 
dafi die Triftigkeit der Forderungen der "Kreditbedarfs­
leute" irgendwie mit zwei Dingen zusammenhangt, von 
denen das eine unsere alte Bekannte, die Umlaufsge­
schwindigkeit des GeIdes, und von denen das andere 
etwas ist, das wir vielleicht die durchschnittliche Pro­
duktionsperiode der Gilter! nennen konnen. Wenn wir 
nun eine kraftige geistige Anstrengung machen, so wird 
sich zeigen, dafi wir sowohl ein genaueres Urteil tiber 
die Triftigkeit dieses besonderen Postulats abgeben als 
auch ein gut Teil dessen, was wir in fruheren Ab­
schnitten dieses Kapitels gelernt haben, zusammenfassen 
konnen. 

1 (Anmerkung des Dbersetzers.) Der im Text gebrauchte 
Begriff der "durchschnittlichen Produktionsperiode" darf nicht 
mit dem gleichbenannten Zentralbegriff der Bohm-Bawerkschen 
Kapitaltheorie verwechselt werden. Wiihrend sich der letztere 
auf schlechthin jede "Produktion mit Kapital" bezieht und den 
Zeitraum erfassen will, der im Durchschnitt zwischen dem 
Einsatz der "originaren" Faktoren (im einfachsten Fall: der 
Arbeits- und Bodenleistungen) und der Fertigstellung der 
KonsumgUter liegt, bezieht sich der im Text verwendete Be­
griff nur auf das umlaufende Kapital (also nicht auch auf das 
sogenannte fixe Kapital) und zielt auf die Durchlautszeit der 
Zwischenprodukte bzw. auf die rein technische Herstellungszeit 
der Konsumgiiter abo 
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7. Das umlaufende Kapital. Beginnen wir wie ge· 
wohnlich mit einer Wirtschaft, die in bezug auf Be­
volkerung und Vermogen stationar ist. In einer solchen 
Wirtschaft gibt es in jedem Augenblick eine groEe Menge 
von unfertigen Glitern, auf die Arbeitsleistungen aller 
Art aufgewendet worden sind, die aber noch nicht das 
Reifestadium erreicht haben, um in die Hande oder den 
Mund des Konsumenten liberzugehen. Zu dieser Masse 
des sogenannten umlaufenden Kapitals gehoren Z. B. nicht 
nur die im Schaufenster liegenden Hemden und die in den 
Lagerhansern und Schiffsraumen befindlichen Baumwoll­
ballen, sondern auch alle Halbfabrikate, die sich auf dem 
Wege zwischen Spindel und Webstuhl ergeben. Dariiber 
hinaus gehoren Dinge dazu, die, wie etwa die in den Fa­
briken verbrauchte Kohle oder das zur Totung des Baum­
wollsc11iidlings verwendete Arsenik, iiberhaupt nie in den 
Besitz des Konsumenten gel an gen. Und auch solche 
Kuriosa, die man, wie "geprobte", aber noch unaufge­
fiihrte Theaterstticke, und aufgeschriebene, aber noch nicht 
gehaltene Vorlesungen, nur mit dem Auge des Geistes 
sehen kann, fallen unter diesen Begriff des umlaufenden 
Kapitals. 

Wieviel davon vorhanden ist, hangt zum Teil von der 
GroUe des Stromes der jahrlich anfallenden Gliter und 
Dienstleistungen, also von dem ab, was wir das volkswirt­
schaftliche Realeinkommen genannt haben (S.37), und 
zum andern Teil von der Geschwindigkeit, mit welcher 
die Gliter im Durchschnitt konsumreif gemacht werden, 
also von dem, was wir soeben die durchschnittliche Pro­
dulctionsperiode der Gliter nannten. Nehmen wir del' Ein­
fachheit halber an, daE der Einsatz der Arbeit in die Pro­
duktion in gleichbleibenden Raten erfolgt, so konnen wir 
feststellen, daE das vorhandene umlaufende Kapital wert­
gleich ist der hal ben Produktionsausbringung wah rend 
einer Produktionsperiode. Wenn wir uns den Produk­
tionsprozeE Z. B. als eine riesige Wurstmaschine mit 
einer Durchlaufszeit von 10 Minuten und einer Leistung 
von 1 Wurst pro :Minute vOl'stelIen, so wird eine von 
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den zu einem gegebenen Augenblick in der Maschine be­
findlichen WUrsten 9 Minuten darin gewesen sein und 
eine andere nur 1 Minute; ,aber im Durchschnitt wird 
sich jede 5 Minuten darin befinden, und ihr durchschnitt­
licher "Vert ist jener, der durch eine 5 Minuten lange 
Arbeit reprasentiert wird, d. h.also der Wert einer halben 
fertigen Wurst. Der Gesamtwert der 10 amorphen Klum­
pen ist demgemaB gleich dem von 5 fertigen WUrsten, 
also gleich dem Wert der Produktionsausbringung in 
5 Minuten. 

Es empfiehlt sich, im Zusammenhang mit dieser Ziffer 
1/2 eine lastige arithmetische und banktechnische Frage 
aus dem Wege zu raumen. Wir haben in Ab.1 angenom­
men, daB die Bank dem Gartner ihre Hilfe in der Form 
eines Kredits im strengen W ortsinne angedeihen lieB, 
daB sie ihm also sofort £ 1000 zur Verfligung stellte, so 
daB ihre Depositen unmittelbar urn diesen Betrag zu­
nahmell. Dieses ist die in Amerika und London allgemein 
herrschende Praxis, aber wir hatten ebensogut unter­
steBen konnen, daLl die Bank nach jener Methode ver­
fahrt, die in andern Teilen GroBbritanniens Ublich und die 
allgemein unter dem Namen Kontolcorrent (overdraft) be­
kannt ist. Auch in diesem Fall raumt die Bank dem 
Gartner das Recht ein, Schecks bis zu £ 1000 auf sie zu 
ziehen, aber in ihren Bilanzen wird hiervon solange 
nichts bemerkbar, als nicht tatsachlich Schecks ausge­
stellt und in die Guthaben anderer Personen einbezahlt 
werden. Nehmen wir an, daB der Gartner seine Einkaufe 
in gleichmafiigen Raten tatigt, so ergibt sich, daB er 
unter beiden Systemen im Durchschnitt der Peri ode nicht 
mit £ 1000, sondern mit £ 500 an die Bank verschuldet 
ist; denn unter dem System direkter Kreditierung leiht 
er der Bank effektiv gleichsam immer einen Teil dessen, 
was er von ihr geborgt hat, zurUck. Bei dem Handier 
steht die Sache ein wenig anders, denn er benotigt die 
£ 1000, wenn sie Uberhaupt von Nutzen flir ihn sein 
soIl en, auf einmal; jedoch betragt auch in seinem Fall 
die effektive durchschnittliche Verschuldung dank dem 
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allmahlichen Verkauf seiner Apfel nur £ 500. W,a,s die 
Kreditbedarfsleute eigentlich meinen, wenn sie verlangen, 
dafi jeder soviel Kredit ,solIe nehmen dUrfen, als ,der Ver­
kaufswert der von ihm zu Markte transportierten GUter 
betragt, istalso wohl, dafi er berechtigt sein 8011, sich 
im Durchschnitt in der halhen Hohe dieses Betrages, also 
in der Hohe des Wertes seines umlaufenden Kapitals, an 
die Bank zu verschulden. 

8. Die vier relevanten Proportionen. Wir kehren zum 
Thema zurUck und wollen dabei zuniichst annehmen, dafi 
das umlaufende Kapital zur Giinze mit Hilfe von Bank­
krediten gebildet worden ist, und dafi diedarin "ma­
teriaUsierten" Ersparnisse ausschlie1Hich - in der in 
Ab. 1 angegebenen Art und W,eis'e - von den Deponenten 
der Bank geleistet worden 'Sind. Die letzteren haben sich 
also in der Vergangenheit entschieden, auf die AusUbung 
ihrer vollen Konsumrechte zu verzichten, und ihre Spar­
willigkeit ist von der Bank in die Tat umgesetzt worden. 
Des weiteren sei 'angenommen, dafi die Banken alIa ihr 
zur Verftigung stehenden Mittel mit Ausnahme der Ka­
pitaleinlagen ihrer eigenen Aktionare zur Bildung von 
umlaufendem Kapital benutzt haben, so dafi also ihren 
¥erbindlichkeitan an die Deponenten ausschliefiUch Hand­
ler- und Produzentenkredite gegenUberstehen. Dann ist 
der Gesamtrealwert der Bankguthaben des Publikums 
genau gleich dem Gesamtrealwert des umlaufenden Ka­
pitals. Nun wissen wir von frUher (S.37), dafi del' ers,t­
genamnte Wert als Bruchteil ,des Jahresvolkseinkommens 
ausgedrUckt werden kann, und wir sehen jetzt, dafi auch 
del' letztgenannte vermittels jener Prop-ort,ion, in der die 
durchschnittliche Produktionsperiode zu einem J ahr steht, 
als Bruchteil aufgefafit werden kann: 1st die Produktions­
periode z. B. ein ganzes Jahr, so ist das umlaufende 
Kapital dem Halbjahrseinkommen wertgleich. Damit 
Gleichgewicht besteht, mufi der Realwert der Scheckgut­
haben des Publikumsdarum ebenfalls dem Wert des Halb­
jahrseinkommens gleich sein, m. a. W. das Geld mufi den 
KonsumgUtern und Dienstleistungen zweimal im Jahre 
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bzw. zweimal in einer Produktionsperiode kaufend gegen­
ubertreten. 

Welche Konsequenz ergibt sich hieraus fur: die For­
derung der Kreditbedarfsleute? - In einer stationaren 
Wirtschaft, wie wir sie hier unterstellen, sind alle neuen 
Kredite "Ersatzkredite" von der in Ab. 2 betmchteten 
Art, und unter den angegebenen Bedingungen ist es 
deshalb ganz in der Ordnung, wenn jeder Kreditnehmer 
bei der Bank soviel Kredit aufnimmt, als zur Bildung 
seines umlaufenden Kapitals erforderlich ist. Dadurch 
wird das Gleichgewicht in keiner Weise gestort. Ent­
sinnen wir uns au1lerdem an das, was wir in Ab. 5 uber 
eine V olkswirtschaft mit gleichma1lig zunehmender Be­
vOlkerung gesagt haben, so ergibt sich, da1l auch fUr 
diese die These der Kreditbedarfsleute solange gerecht­
fertigt ist, als die sonstigen Bedingungen, die wir an­
gegeben haben, erfiillt sind. 

Wir wollen jetzt diese Badingungen variieren und an­
nehmen, da1l nur die Hiilfte der von den Banken kon­
trollierten Mittel in umlaufendem Kapital angelegt sind, 
und da1l der Rest in fixem Kapital, Regierungsanleihen, 
hubschen neoklassischen Gebauden und Reserven in­
vesniert ist. Anderseits sei auch nur die Hiilfte desum­
laufenden Kapitals mit Hilfe von Bankkrediten, der Rest 
jedoch aus den eigenen Mitteln der Unternehmer (gleich­
gultig ob Einzelpersonen oder Aktiengesellschaften) ge­
bildet worden. Unter diesen Verhaltnissen (die vielleicht 
annahernd die in England bestehende Situation wieder­
geben) wird jedes Wirtschaftssubjekt, das den Gesamt­
betrag seines umlaufenden Kapitals mit Hilfe von Bank­
krediten zu steigern versucht, 'selbst in einer stationiiren 
oder stetig progressiven Wirtschaft die Gleichgewichts­
bedingungen aufheben und zur Auferlegung von erzwun­
genem Sparen Anla1l geben. 

Allgem.einer gesagt: Die Menge dar Ersparnisse, die 
das Publikum in Geldform zu Hitigen wunscht, und die 
Menge des umlaufenden Kapitals, die von dar Wirtschaft 
benotigt Willd, werden von vollig verschiedenen und von-



108 Geld und Sparen. 

einander unabhangigen Faktoren bestimmt, wobei die eine 
Gruppe vorwiegend psychologischer, die andere vor­
wiegend technischer Natur ist. Auch in stationaren oder 
stetig progressiven Wirtschaften ist die Harmonie zwischen 
ihnen nur das Ergebnis von gewissen Verwendungsregeln, 
die die Banken hinsichtlich der ihnen anvertrauten Mittel 
befolgen, einerseits, und von gewissen Gewohnheiten 
der Geschaftswelt hinsichtlich des Umfanges, in welchem 
sie ihren Bedarf an umlaufendem Kapital durch Bank­
kredite befriedigt, anderseits. Dieses leicht zerstorbare 
Gleichgewicht wlirde aufgehoben werden, wenn man den 
Wirtschaftlern das Recht einraumte, bei der Bank soviel 
Kredit aufzunehmen, urn den Gesamtbedarf an umlaufen­
dem Kapital zu decken. Bei gegebener Umlaufsgeschwin­
digkeit des Geldes ist diese Gleichgewichtsstorung urn so 
grofier, je Hinger die Produktionsperiode ist, und bei ge­
gebener Lange der letzteren urn so grofier, je grofier die 
erstere ist. 

Gilt dies flir die "Ersatzkredite" und flir jene Kredite, 
die Begleiterscheinungen eines stetigen Wachstumspro­
zesses sind, so gilt es in gesteigertem Malle flir aile Kre­
dite, die eine Abweichung von den normalen Verhaltnissen 
bedeuten. vVachstdie Bevolkerung mit zunehmender 
Rate oder winl versucht, den Gang der wirtschafllichcn 
Entwicklung liber das Mall des Bevolkerungswachstums 
hinaus zu beschleunigen, oder wird ein unverhaltnismal1ig 
grofier Teil der Mittel in Pl'oduktionen mit liberdurch­
schnittlicher Produktionsperiode angelegt, so gerat ein 
Banksystem, das seine Ehre dareinsetzt, den "volkswirt-
6chaftlichen Kreditbedarf" zu befriedigen, hart in die Ge­
fahr, dem Publikum erzwungenes Sparen aufzuerlegen, 
und wenn es versucht, den ganzen Hedarf seiner Kunden 
an Betriebskapital zu decken, so wird diese Gefahr zur 
Gewifiheit.1 

1 Der Leser, dem mathematische Symbole wirklich zusagen, 
mage den Anhang B nachschlagen; die anderen Leser schauen 
tunlichst noch einmal die beiden letzten Abschnitte durch. 
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Sechstes Kapi tel. 

Das Geld im grof3en Chaos. 
I. Der Zusammenbruch der Wiihrungen. 

1. Die Ursachen fUr die Vermehrung der Geldmenge. 
Der Leser wird wahrscheinlich schon jetzt zur Anerken­
nung der Tatsache bereit sein, daR die Aufgabe der fUr 
die Geldpolitik verantwortlichen Manner selbst in no1'­
malen Zeitlauften keine sonderlich leichte ist. Und in 
unserer Zeit wird diese Aufgabe au£erordentlich e1'­
schwert durch den Umstand, daR die Geldangelegenheiten 
der Welt, wie aIle ihre sonstigen Angelegenheiten, in den 
Jahren nach 1914 du1'ch eine Periode der Verwirrung und 
Unordnung gegangen sind. Es uberschreitet den Rahmen 
dieses Buches, eine allsfUhrliche und zusammenhangende 
Geschichte der in jenen Jahren in den verschiedenen in 
Betracht kommenden Landern einsetzenden Wahrungs­
geschehnisse darzubieten, aber wir fUhlen uns ver­
pflichtet, wenigstens ein ungefiihres VorsteIlungsbild von 
dem allgemeineo Charakter der ganzen Periode zu ver­
mitteln. Und dies aus zwei Grunden. Zum ersten treteo 
in solchen Perioden gro£er Ausbruche gewisse Bestim­
mungsfaktoren des Geldwerles sehr deutlich hervor, die 
zwar auch in Perioden gemafiigter Bewegung am Werke 
sind, die wir aber zur Vereinfachung unserer Unter-
8uchungsaufgabe im II. Kapitel stillschweigend au£er 
acht gelassen haben. Zum zweiten haben diese Ge­
schehnisse, obwohl sie nun gro£tenteils historisch ge­
worden sind, doch, wie oben angedeutet, eine Erbschaft 
hinterlassen, die den Ungliicklichen, die auf den Wegen 
der Geldpolitik wandern, noch mehr schwere Steine vor 
die Fu£e walzt. 

Die wichtigste Tatsache der ersten Halfte dieser Pe­
riode ist in der ungeheuren Vermehrung der Geldmenge 
zu erblicken, die in fast allen Landern einsetzte. In 
den kriegfUhrenden Staaten lag der Grund hierfiir in 
den Bediirfnissen der betreffenden Regierungen, die bei 
ihren Bemuhungen urn die Sicherung der Mittel fUr die 
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KriegfUhrung bald feststellen muflten, daG sie auf dem 
Gebiet der Besteuerung und der direkten Anleihebegebung 
die auGerste Grenze erreicht hatten, und die sich 'somit 
genotigt sahen, dem V olke im Wege zusatzlicher Geld­
ausg,ahen - auf die oben in Kap. V, Ab.3 beschriebene 
Weise - erzwungenes Sparen aufzuerlegen. Diese Be­
diirfnisse der Regierungen nahmen auch dann noch kein 
Ende, als die 'sogenannten Friedensvertrage geschlossen 
wurden. In einigen Landern grassierte Revolutionsstim· 
mung und in anderen herrschte die seltsame Meinung, die 
groGen Kriegsschiiden wiirden die Aufrechterhaltung 
eines noch nie dagewesenen Lebensstandards erleichtern. 
So muflte man 'einerseits Schweigegelder fUr Drohungen 
ausgeben und anderseits schone Illusionen unterhalten. 
Eine Zeitlang hatte es den Anschein, alssaGe die Halfte 
der Menschheit in Amtern, um auf Kosten des Volkes 
hohe Gehalter dafUr zu beziehen, dafi sie auf die anderell 
herabspuckten, und diese anderen waren teilweise Nichts­
tuer und teilweise Arbeitslose. Des weiteren muG ten die 
Franzosen fiir die unverantwortlichen Schaden bezahlen, 
die von den Deutschen wahrend des Krieges angerichtet 
wurden; und einige Jahre 'spater muGten die Deutschen 
fiir die unverantwortlichen Schaden bezahlen, die die Fran­
zosen im Frieden anrichteten. Die Russen hatten mit der 
einen Hand gegen andere Russen zu fechten und mit der 
anderen an der Grundlegung des Tausendjahrigen Reiches 
zu arbeiten. Die Englander muG ten in Irland Ordnung 
und die Polen in Osteuropa Unordnung schaffen -
welche heiden Betiitigungen keineswegs so verschieden 
waren, wie man zunachst annehmen mochte. AIle waren 
an aIle verschuldet, und dariiber hinaus stand jeder tief 
in der Kreide bei Onkel Sam, der ein reines Herz, aber 
nicht gerade kleine Rechnungen hatte. Es war eine groGe 
Zeit: Hoffentlich erleben wir eine solche nie wieder. 

Die Geldvermehrung setzte aber keineswegs nur in 
den kriegfuhrenden Landern ein. Denn die meisten von 
ihnen hatten die Gesetze iiber die EinlOsung ihres Geldes 
in Gold aufgehoben und hatten mit ihren Goldvorraten 
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die ,¥ aren bez.ahlt, die sie aus den neutralen Landern 
bezogen, und dieses Gold wurde dann in den letzteren 
die Basis fUr eine ungeheure Pyramide von N oten und 
Bankgeld. Auf diese Art verlor das Gold selbst in der 
Zeit von 1914-1919 die Halfte seines Wertes. Dartiber 
hinaus tibte der Bedarf der Kriegsmachte - die es au.6er­
dem auch noch verstanden, sich auf hoher See eventuell 
recht unangenehm bemerkbar zu machen - 'auf die Ban­
ken der neutralen Lander einen starken Druck aus, ihre 
Kredite im Interesse del' Gtiterversorgung diesel' Machte 
tiber aHe normalen Reserveproportionen hinausauszu­
dehnen. So fielen denn zum Schlu.6 auch beinahe aIle neu­
tralen Lander vom Goldstandard abo 

2. Die Vel'mehrung des Bankgeldes in England. Die 
innere Maschinerie dieser Geldvermehrungen war in den 
einzelnen Landern verschieden. Auf dem Kontinent, wo 
das Bargeld noch immer vorherrschte, wurde dieses von 
den Regierungen direkt zur Bezahlung der von ihnen be­
Ilotigten Waren und Dienstieistungen benutzt. Dort, wo 
die Regierung selbst das Notenausgaberecht hatte, konnte 
sie dieses tun, ohne bei privaten Instituten zu borgen, 
wohingegen sie dort, wo die Notenausgabe in den Handen 
einer oder mehrerer Banken lag, die erforderlichen Noten 
von diesen borgen mufite. So steigerte sich in der Zeit 
von Kriegsausbruch bis November 1923 die Notenaus­
gabe der Reichsbank von ungefahr 2 Milliarden Mark auf 
ungefiihr 180 Billionen Mark. FUr uns empfiehlt sich 
abel' wohl eher eine kurze Betrachtung des in England 
verwendeten Systems, das, obwohl as im wesentlichen 
mit dem andeI'\Swo gebrauchten tiooreinstimmt, ein 
wenig komplizierter war, und mit dem man dem Gut­
gliiubigen deshalb ein bifichen leichter blauen Dunst vor­
mach en konnte. 

Die HauptenergiequelIe diesel' Maschinerie war das 
Guthaben der Regierung bei der Bank von England, die 
i,a immer der Bankier del' Regierung gewesen ist. Und es 
liegt gar nichts Aufiel'gewohnliches darin, dafi sich die 
Regierung auf die erwarteten Steuereingange in mafiigen 
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Betragen V orschtisse leisten lafit, denn unter normalen 
Umstanden wurden diese sogenannten Kontokorrentkredite 
CWays and Means Advances) vor dem Ende des Steuer­
jahres zurtickgezahlt. Wahrend des Krieges jedoch lieU 
man sie zu ungeheuren Summen anschwellen und das 
munte, wie jeder, der tiber das Thema: Scheckguthaben bei 
der Bank von England (S.52), Bescheid weiLl, sofort ver­
stehen wird, ungemein wichtige Konsequenzen nach sich 
ziehen. Sehen wir uns die Geschichte ein biEchen naher 
an und setzen wir z. B. den Fall, die Regierung borge 
sich £ 1,000.000 von der Bank von England, urn eine 
Rechnung fUr Tinte und Schreibmaterialien zu bezahlen. 
Ihr Guthaben schwillt dann urn £ 1,000.000 an, sie zieht 
einen £-l,OOO.OOO-Scheck darauf und bezahlt damit ihren 
Schreibmaterialhandler. Dieser tibergibt ihn seiner Bank, 
die ihn ihrerseits in ihr Guthaben bei der Bank von Eng­
land einzahlt, so daL\ im Endeffekt die Kreditschwellung 
bei dem Guthaben der Regierung verschwunden und im 
Guthaben der Kommerzbank wieder aufgetaucht ist. Nun 
behandelt die letztere, wie erinnerlich, ihr Guthaben als 
einen Teil ihrer Reserven, die sie in einem gewissen Ver­
haltnis zu ihren Depositen zu halten sich verpflichtet 
fUhlt. Stellt sie jetzt fest, daL\ sowohl ihre Reserven wie 
ihre Depositen urn £ 1,000.000 angewachsen sind, und 
daL\ die Reserveproportion demgemaL\ gestiegen ist, so 
wird sie die Gelegenheit wahrnehmen und - ganz im 
Einklang mit ihren Regeln - ihre Kredite urn ein Viel­
faches von jenem Betrag ausdehnen, den die Regierung 
sich ursprtinglich geborgt hatte, und der Impuls zur 
Aufwartsbewegung der Preise wird dann entsprechend 
verstiirkt werden.1 

Die neuen Kredite der Kommerzbanken wurden zum 
Teil ,der mit der AusfUhrung von Regierungsauftragen 
beschaftigten Wirtschaft, zum Teil der Regierung selbst 
in der Form des Kaufs von Kriegsanleihen und zum Teil 
dem Publikum gegeben, urn dieses instand zu setzen, als 

1 Der Leser mage sich hier die Argumentation auf S. 92 
bis 93 wieder anschauen. 
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Kriegsanleihekaufer aufzutreten, wobei dann die Schuld­
papiere der Regierung bei der Bank als Sicherheit fUr 
die Kredite eingelegt wurden. Man muJl namlich wissen, 
daJl die englischen Banken sich bei ihren Kreditgewah­
rungen tunlichst nach Wertobjekten umsehen, die sie 
verkaufen konnen, wenn die Sache schief geht. Nun gibt 
es keine marktgangigere Ware als Staatspapiere, und es 
ist deshalb wahrscheinlich - obwohl genaue statistische 
Belege hierfur nicht gegeben werden konnen - da.B 
der "Oberflu.B an dieser marktgangigen Ware die Banken 
veranla.llt hat, uber die "richtige" Reserveproportion ein 
bi.Bchen laxer zu denken als vor dem Kriege. Gleich­
zeitig bestand noch eine andere U rsache, die sie in dieser 
Richtung vorantrieb. Ein betrachtlicher Teil ihrer eigenen 
Kredite an die Regierung hestand namlich in sogenannten 
Schatzwechseln (Treasury Bills), die jeweils am Ende 
weniger Monate fallig wurden, so da.B die Banken immer 
einen gro.Ben Betrag von solchen Wertpapieren bereit 
hatten, deren AblOsung - mittels eines Schecks auf die 
Bank von England - sie jederzeit von der Regierung 
verlangen konnten, wenn sie ihre Reserven aufzufullen 
wunsch ten. 

Mussen wir nicht aufrichtiges Mitleid mit den engli­
schen Banken haben? Es erging ihnen wie einem 
Odysseus, der sich in seiner instinktiven Angst vor den 
"Kreditbedarfssirenen" an den Masten der Reservepropor­
tion gebunden und seine Ohren mit dem Wachs der 
"marktgangigen Pfander" verstopft hatte, und hinter dem 
nun plOtzlich der Masten sich bewegte und ihn den ver­
fluchten Stimmen entgegenfuhrte, wahrend gleichzeitig 
das Wachs in den Ohren vollkommen schalleitfahig 
wurde. Was ihnen zum Guten gereichen sollte, wurde 
jetzt fur sie eine Ursache des "Obels. Gerade ihre Angst 
vor ubertriebener Geldschopfung brachte sie dazu, in 
dieser furchterlichen Geldvermehrungsorgie willfahrige 
Komplicen erst - bei Kriegsausbruch - der Regierung 
und dann - bei Friedensschlu1l - der Geschaftswelt zu 
werden. 

Robertson, Geld. 2. Aufi. 8 
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3. Die Vermebrung des Bargeldes in England. Nun 
wird man aber .die Frage erheben, wieso die Banken ohne 
Gefahr fur sich selbst tiberbaupt .diese zusatzlichen Geld­
mengen scbaffen konnten. Wie erinnerlicb, sind zwar die 
besonderen, von .den Banken angenommenen Reservebal­
tung-sregeln willktirlich, aber sie haben dessenungeacbtet 
ibre Basis in der unumsta1Hichen Tatsache der Ein16sbar­
keit des Bankgeldes und - da die Englander es vor­
ziehen, einen groRen Teil ihrer Zahlungen in Bargeld 
abzuwickeln - in der aktualen Ein16sung desselben. So 
benutzen entweder die Zusatzkreditnehmer ·selbst oder 
jene Wirtschaftssubjekte, an die sie Zahlungen leisten, 
im allgemeinen einen Teil ibrer gestiegenen Kaufkraft 
dazu, urn neue Arbeiter zu entlohnen oder urn die 'Ober­
stunden ibrer scbon vorhandenen Belegschaft zu bezahlen. 
Zu dies em Zwecke TIluR ibnen die Bank d,ann zusiUzliches 
Bargeld geben und .die Bank weiR sehr wohl, daU solche 
F'orderungen nach zusatzlichem Bargeld immer frtiher oder 
spater als Konsequenz zusatzlicher Kreditgewahrungen 
auftreten. 

Des weiteren ist darauf hinzuweisen, daU die Wirkung 
der zusatzlichen Kredite sich zwar - infolge der ge­
stiegenen Kauffahigkeit der Geschaftswelt - zunachst 
bei den GrofJhandelspreisen der ,Stapel waren bemerkbar 
macht, .daR sie hier aber keineswegs aufhart. Mit 
graRerer oder geringerer Schnelligkeit pflanzt sie sich auf 
die Einzelhandelspreise der alltaglichen Gtiter fort, und 
zwar weniger im Wege einer gestiegenen Kauffahigkeit 
der Kaufer, als im Wege einer gesunkenen Verkaufswillig­
keit der Verkaufer. Ein Fabrikant, der Garn teuer be­
zahlt hat, verkauft den Schneidern sein Tuch nicht billig, 
und ein GroUhandler, der Kase zu einem Preis von 1 sh. 
6 d. pro Pfund gekauft hat, verkauft ihn nicht - ohne 
dazu gezwungen zu sein - fUr 1 sh. 3 d. an den Dorf­
kramer. 

Diese St-eigerung der Kleinhandelspreise hat dann eine 
doppelte Folge. Zunachst werden jene Wirtschaftssub­
jekte, die Inhaber von Scheckbtichern sind, feststellen, 
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dafi sie einen grofieren Betrag an Bargeld bei sieh fUhren 
und dafi sie dariiber hinaus vielleieht sogar einen 
grofieren Bruehteil ihrer gesamten Mittel in Geldform 
halten mii8'sen; denn wenn sie iiberhaupt sparen, so ge­
sehieht dies gerade an jenen Dingen, die man, wie z. B. 
Automobile, mit Seheeks zu bezahlen pflegt. Zum zweiten, 
und das ist der wiehtigere Punkt, versuehen aber aueh 
die Arbeiter ihre GeldlOhne zu steigern, urn mit den ge­
stiegenen Lebenshaltungskosten Sehritt zu halten. Diese 
Anstrengungen waren in der Zeit von 1917-1920 aufier­
ordentlieh naehhaltig und erfolgreieh und fUhrten zu 
einer betraehtliehen Steigerung der woehentlieh von den 
Banken zu Lohnzahlungszwecken verlangten Bargeld­
summe. 

Es zeigt sieh also, dafi die Banken as sieh trotz ihrer 
besten Absiehten, die englisehen Waffen oder die eng­
Hsehe Wirtsehaft zu unterstiitzen, nieht leisten konnten, 
die Wirkung zusatzlicher Kredite auf den zukiinftigen 
Bargeldbedarf der Gesehaftswelt aufier 'aeht zu lassen, 
und hatten sie dies doeh getan,so wtirde sie der Gang 
der Dinge bald eines Besseren belehrt haben. Wie solIte 
man also die Bargeldversorgung regeln? Soweit die Ban­
ken Sehatzweehsel (Treasury Bills) besafien, konnten sie 
natiirlieh die V:erantwortung fUr die Bereitstellung der 
notigen Bargeldmengen -auf die Regierung abwalzen; des­
gleiehen konnten sie, soweit ihre Guthaben bei der Bank 
v'on England in Konsequenz der staatlichen Kontokorrent­
kredite ansehwollen, die Verantwortung auf diese ab­
walzen. Nun zeigte sieh die Bank von England in jenen 
Jahren zwar sehranpassungsfahig hinsiehtlieh ihrer 
Reserveproportion (die Reserven bestanden ,aus alten ge­
setzliehen Zahlungsmitteln), aber sie konnte sieh natiir­
lieh nieht der Gefahr aussetzen aufierstande zu sein, die 
Bargeldanspriiehe der Banken zu befr-iedigen. So oder so 
fiel darum die Verantwortung fiir die Bereitstellung der 
notigen Bargeldmengen in letzter Hand auf die Regierung, 
die die einzige Stelle ist, die naeh Belieben Bargeld sehaf­
fen k,ann. Die Situation war demgemafi so, dafi die Re-

S* 
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gierung - falls sie nieht das ganze Banksystem zusam­
menbreehen lassen wollte, bzw. falls sie nieht bereit war, 
auf ihre eigenen Sehatzwechsel zu verziehten - dazu 
gezwungen war, soviel Bargeld zu sehaffen,als infolge 
der Kreditpolitik, die sie dem Banksystem gestattete, bean­
sprueht werden konnte. 

Damit zeigt sieh uns ein dritter Umstand, der das eng­
lisehe Bank-system unter veranderten Verhaltnissen und 
gerade wegen seines Konservatismus in die Lage ver­
setzte, Geldfabrikation en masse zu betreiben. Denn iede 
wie immer geartete V orkehrung, die die Kommerzbanken 
ausreichend mit Bargeld versorgte, war diesen recht, und 
iede wie immer geartete V orkehrung, die es der Bank 
von England ermoglichte, ihren Verpflichtungen naeh­
zukommen, ohne die angemessene Grofie und die tiber­
kommene Zusammensetzung ihrer Reserven anzutasten, 
war dieser recht. 

Die tatsachliehen Vorkehrungen, durch die man zu 
diesen glticklichen Resultaten kam - mit deren Hilfe also 
das staatliche Papiergeld (Treasury Notes) in die Welt 
gesetzt wurde - bieten ein interessantes Beispiel fUr die 
erstaunliehe Vielverwendbarkeit eines Scheckguthabens 
bei der Bank von England. Das Schatzamt, das die 
Staatsnoten emittierte, legte sieh, wie so viele andere Leute, 
ein solches Scheckguthaben zu, und wenn dann eine 
Bank mehr Staatsnoten brauchte, so verschaffte sie sieh 
diese mittels Scheckziehung auf die Bank von England, 
wodureh dort ihr eigenes Guthaben vermindert und das­
jenige des Schatzamtes um den gleiehen Betrag vermehrt 
wurde. Diese Vermehrung wurde dann dem gewohnlichen 
Guthaben der Regierung gutgesehrieben - die rechte 
Hand der Regierung borgte also von der linken, tatigte 
mit ihrem gestiegenen Guthaben ihre Einkaufe und liell 
der linken Hand statt eines schonen runden Guthabens 
ein Btindel von Zahlungsversprechen. 

Dbel' die genaue Rolle, die die Staatsnoten bei del' 
grollen Pl'eissteigerung wahl'end des Krieges in England 
gespielt haben, hat eine gewisse Kontroverse bestanden. 
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Auf Grund der soeben gemachten AusfUhrungen kann 
man diese Rolle wohl am besten dahin bestimmen, dafi 
die bei irg·endwem vorhandene Erkenntnis, dafi sie no­
tigenfalls geschaffen werden konnten, eine notwendige 
Voraussetzung fUr die - den ersten Impuls zur Preis­
steigerung gebende - Kreditexpansion war, und dafi ihr 
tatsiichliches Erscheinen - durch die Aufrechterhaltung 
der Kaufkraft der BevOlkerung und besonders der Ar­
beiterklassen - dUis Beibehalten der schon vollzogenen 
Preissteigerung ermoglichte. Und diese Schlufifolgerung 
ist keineswegs von rein historischem Interesse, denn die 
wahrend des Krieges vorgefallenen Geschehnisse illu­
strierten nur in grofiem Mafistab die normale Funktion, 
die Bankgeld und Bargeld bei der Hervorbringung von 
Anderungen des Preisniveaus in den angelsachsischen 
Landern jeweils ausiiben. 

4. Wechselwirkungen zwischen Geldbedarf und Geld­
versorgung. Wenn die Geldmenge in der angegebenen 
Weise sehr schnell vermehrt wird, und demgemafi Preis­
steigerungen eintreten und weiterhin erwartet werden, 
so treten gewisse Phanomene auf, die unsere Aufmerk­
samkeit erfordern. 

Zum ersten begilnstigt eine solche Lage der Dinge, wie 
wir oben (S. 12) gesehen haben, imallgemeinen die 
Unternehmm- und stimuliert so die Produktion - was 
seinerseits einen gewissen Ausgleich der Preissteigerung 
bedeutet. Wahrend des Krieges wurde diese Tendenz 
jedoch vollig von den zahlreichen und offenkundigen 
Faktoren unterdrflckt, die in der Richtung zu einer Pro­
duktionsminderung wirkten, -so dafi schon allein aus 
diesem Grunde die Preissteigerungen starker sein mufiten 
als die Vermehrung der Geldmenge. 

Wichtiger als dies ist jedoch ein anderer Umstand, dem­
zufolge eine fortgesetzte Vermehrung der Geldmenge die 
Nachfrageverhiiltnisse nach Geld beeinflufit (S. 40). Wenn 
neues Geld in den Umlauf kommt, so stellen die Wirt­
schaftssubjekte zunachst eine Vergrofierung ihrer Kassen­
bestande fest. Da sie nun gewohnt sind, in Geld statt in 
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realen Gtitern zu decken, so suchen sie ihre Kassenbe­
stiinde auf das normale Niveau herabzudrtick,en und be­
schleunigen ihre Ausgaben - wodureh die Umlaufsge­
schwindigkeit des Geldes steigt. Spiiter, wenn die Vor­
giinge ins Oberbewu.Gtsein gelangen, werden sich dann 
viele Wirtschaftssubjekte - und zwar insonderheit jene, 
deren Geldbeztige fix sind, und die deshalb besonders 
stark unter der Preiserhohung lei den - die Frage vor­
legen, ob sie nicht einen unnotig groRen Bruchteil ihres 
Einkommens in Geldform in der ~asse halten und ob sie 
die ,ihnen auferlegten Entbehrungen nieht bis zu einem 
gewissen Grade dadurch mildern konnen, daR sie in dieser 
Richtung weniger sorgsam sind. Auf diese Weise wird die 
Steigerung der Umlaufsgeschwindigkeit, die ·zuerst die 
Folge mangelnder Einsicht war, nunmehr eine Sache be­
wumen Verhaltens. Nimmt schlieRlich die Geldmehrung 
extravagante Dimensionen an, so verlieren die Wirtschafts­
subjekte tiberhaupt das Vertrauen zum Gelde, und da sie 
es in Ermanglung von etwas anderem benutzen mtissen, 
so gibt jeder es so Hchnell er nur kann weiter, da er sehr 
wohl weiR, daR es ihm unter den Hiinden an Wert ver­
liert, und jeder sucht dann seine Mittel - mit viel Ge­
schick und Hartniickigkeit - in anderen Formen zu 
halten. Der Industrielle legt seine Mittel in Ziegelsteinen, 
Zement und MaHchinen an - aus welehem Umstande sieh 
die paradoxe Tatsaehe erkliirt, daR die deutschen Industrie­
fUhrer in den Jahren 1922/23 sich in den Besitz einer 
groRen Kapitalausrtistung setzten, wiihrend gleichzeitig 
die breiten Massen der Bevolkerung durch den katMtro­
phalen Wertsturz des Geldes zu Hunger und Verzweif­
lung getrieben wurden. Die gewohnlichen Sterblichen 
mtissen sich mit BUdeI'll, Schmueksachen, Kleidern und 
Ktichengeriiten begntigen, aber jeder wird sein Moglich­
stes tun, um wertbestiindige Objekte - die also nicht 
Geld sind - zu finden. 

Auf solche Art wird dann die Umlaufsgeschwindigkeit 
ganz wild gemacht, und die Preissteigerungen verlieren 
jedes Verhiiltnis zu den Geldvermehrungen. Und je 
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schneller die Preise steigen, desto mehr Geld benotigt die 
Regierung, und desto weniger reichen die auf Grund des 
einige W ochen vorher bestehenden Geldwertes fest­
gesetzten Steuern zur Deckung ihres Geldbedarfs aus. 
Hierdurch erfahrt dann die Geldschopfung neuen Anstofi: 
Es ergibt sich das beunruhigende aber ganz nattirliche 
Paradoxon, dafi gerade eine Nachfrageminderung zu 
einer Angebotserhohung Anlafi gibt. Donner und Blitz 
- Preisniveau und Geldmenge - jagen einander durchs 
Gefilde, und kein Mensch weifi mehr, wie ,das alles enden 
wird. 

Dud dieselbe Tatsache: dafi die Erwartungen immer 
tiber die Wirklichkeiten hinausschie{3en, bringt noch eine 
andere Komplikation hervor. Fallt der Einkommenswert 
des Geldes schon gerade schnell genug, so £alIt doch sein 
Transaktionswert noch schneller; denn Kapitalgtiter, Roh­
materialien und Fertigwaren des Grofihandels wechseln 
die Hande unter Stellung jener Preise, die man fUr sie 
in einigen W ochen im Einzelhandel erwartet. Damit ge­
winnt dann jeder Geschaftsmann, der ein Glied in der 
Produktions- und Tauschkette bildet, ein Interesse daran, 
dafi die erwartete Erhohung der Einzelhandelspreise auch 
wirklich eintritt, und dafi die Geldfabrikation nicht ein­
gestellt wird.1 

5. Das Durcheinander bei den Wecbselkursen. FUr 
den Dmstand, dafi die Rohmaterialpreise aufier allem Ver­
haltnis mit den Preisen der Fertigwaren und Dienst­
leistungen steigen, ist noch ein anderer Grund zu nennen, 
der mit den Wechselkursen im Zusammenhang steht. In 
Kap. IV, Ab. 3 haben wir die tieferliegenden Faktoren 
angegeben, die unter relativ stabilen Verhaltnissen den 
Preis des auslandischen Geldes bestimmen. Wir dtirfen 
dabei aber nicht vergessen, dafi im Falle des auslandi­
schen Geldes ebenso wie bei allen Gtitern (S. 40) die 
in einem gegebenen Augenblick vorhandenen unmittel-

1 Leser mit starken Nerven mogen hier den Anhang A. II 
aufschlagen. 
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baren Preisbestimmungsfaktoren nur in der Kaufwillig­
keit der Kaufer und in der Verkaufswilligkeit der Ver­
kaufer bestehen. Wenn nun ein Land sehr schnell seine 
Geldmenge vermehrt, so dringt das gleiche Milltrauen 
gegenUber der Zukunft des Geldes, das ,sich schlie.lllich 
und endlich auch in das Gehirn des dickschadeligen 
BUrgers einbohrt, mit Blitzesschnelle in das Bewulltsein 
jener gut unterrichteten und hochgradig empfanglichen 
Manner ein, deren Beruf im Handel mit auslandischem 
Geld besteht. Deren Kaufwilligkeit hinsichtlich der 
fremden Valuten und deren Verkaufswilligkeit hinsichtlich 
des heimischen Geldes steigen dann enorm. Wird des 
weiteren der gewohnliche vermogende BUrger gewahr, 
was mit seinem GeMe im eigenen Lande geschieht, so tut 
er sein Moglichstes, urn seine Ersparnisse in andere 
Lander zu bringen, was nichts anderes bedeutet, als da.ll 
auch er auf dem Devi.senmarkt als Kaufer fremder Va­
luten erscheint. Wenn dann au.llerdem auch noch die Re­
gierung gro.lle Auslandszahlungen fUr Importe, die sie zur 
Rettung ihres Volkes vor Hunger und Revolution be­
notigt, oder flir die Befriedigung der AnsprUche fremder 
Regierungen zu leisten hat (und flir die deutsche Re­
gierung traf in den Nachkriegsiahren beides in hohem 
Ma.lle zu), so legt auch sie noch ein schweres Gewicht­
stUck auf dieselbe Waagschale. Auf diese Weise schnurrt 
dann der Preis fremder Valuten au.ller all em Verhll.ltnis 
mit den Preis en der heimischen GUter und Dienstleistungen 
nach oben, und es besteht theoretisch Uberhaupt keine 
Grenze flir die Hohe, die er ieweils erreichen kann.1 

Machen wir z. B. - urn zu unseren alten Illustrationen 
zurUckzukehren - die Annahme, da.ll die Leute in Uto­
pien in irgendeiner bestimmten W oche unter allen Um­
standen Forderungen Uber £ 1,000.000 in England er­
werben mUs'sen, urn ihre Schulden zu bezahlen, und 
nehmen wir des waiteren an, da.ll der ErlOs, der sich aus 
dem Verkauf utopischer GUter u. dgl. in England ergibt 

1 Siehe hierzu Bickerdike: Economic Journal, Marz 1920. 
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und zum Kauf in Utopien verfugbar wird, sich nur auf 
£ 750.000 belauft. Dann treibt die urn diese £ 750.000 ein­
set zen de Konkurrenz den Pfundpreia in die Hohe, und 
wieviel Utopeken die Utopier auch flir die 3/4 Millionen 
Pfund anbieten, es fehIt ihnen immer 1/4 Million, urn ihren 
Verpflichtungen nachkommen zu konnen. 

Vorubergehend kann ihnen allel'dings ein Ausweg 
offen stehen, namlich dann, wenn sie Englander finden, 
die dumm genug sind, tatsachlich utopisches Bargeld zu 
kaufen und zu importieren, in der Dberzeugung, daB es 
eines Tages wieder im Werte steigen muB. Wie sich im 
FaIle Deutsehlands in der Zeit von 1919-1920 gezeigt 
hat, ist es in den ersten J ahren eines Wahrungsverfalls 
tatsachlich nicht schwer, in dieser Weise auf die Dumm­
heit der Mitmenschen zu spekulieren; jedoch verlieren 
diese nach einiger Zeit aIle HoUnung, und das Blatt 
kehrt sich recht geschwind urn. Und selbst dann, wenn 
dieser Ausweg offen bleibt, kann man ein Gleichgewicht 
irgendwelcher Art nur unter der Voraussetzung er­
reichen, daB uberhaupt ein bestimmter Preis existiert, 
bei welchem die Besitzer von Pfunden bereit sind, diese 
gegen Utopeken herzugeben. Andernfalls mussen die 
Utopier sich entweder Pfunde borgen - falls sie jemand 
finden, der sie ihnen leiht - oder mussen sich flir zah­
lungsunfahig erklaren. Somit sind fallen de Wechselkurse 
keineswegs, wie man zuweilen in den betreffenden Lan­
dern glaubte, ein geeignetes Mittel, urn sein Gliick zu 
machen und das Recht auf Extravaganzen zu erwerben: 
Sie sind kein Zaubermittel, das ein Yolk instand setzt, 
uber seine Verhaltnisse zu leben und dabei doch keine 
Schulden zu machen. 

6. Abweichungen zwischen inneren und iiu6eren 
Preisniveaus. Es erhebt sich jetzt die Frage, welche 
Wirkung dieses Verhalten der Wechselkurse auf die 
Gestaltung der Guterpreise ausubt. Der Preis der Ein­
fuhrgiiter wird dahin tendieren, unmittelbar und genau 
den Bewegungen der Valutenpreise zu folgen, er wird 
also den Grad des Vertrauens widerspiegeln, da.s die 
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hurtig umdenkenden Devisenhandler - und weniger die 
durchschnittlichen, langsam denkenden Mitglieder der Be­
volkerung - in die Zukunft ihrer Landeswahrung setzen. 
NatUrlich wel'den auch - besonders wenndie Importe 
grollenteHs aus Nahrungsmitteln und Rohstoffen be­
stehen - die Pl'eise der heimischen GUter und Dienst­
leistungen hinaufklettern; clenn die Geldkosten der Pro­
duktion und der Lebenshaltung sind gestiegen, und die­
jenigen, die unter dieser Steigerung le1den, werden einen 
starken Druck auf die Regierung und die Banken aus­
Uben, sich mit der Geldvermehrung zu tummeln. Aber 
sehr wahrscheinlich bleibt die Differenz zwischen dem 
sogenannten valutarischen Wert und dem sogenannten 
Binnenwert des GeIdes solange bestehen, bis das End­
stadium erreicht wil'd, wo (wie das in Osterreich und 
Deutschland geschehen ist) die Bewohnerdes Landes, 
nachdem sie schlie1llich restlos alle Illusionen Uber ihre 
Wahrung aufgegeben haben, dazu Ubergehen, sogar ihre 
alltaglichen Geschafte in einer relativ stabilen fremden 
Wahrungseinheit zu fakturieren. 

Wie ist dies aber Uberhaupt moglich?, wird der Leser 
fragen, wo wir doch in Kapitel IV, Ab. 3 gelernt haben, 
dall, wenn die Wechselkurse steigen, und die Einfuhr 
sich solchermaBen "unrichtig" verhalt, der Strom der 
EinfuhrgUter Bolange abgebremst, und der Strom der 
Ausfuhrgliter solange stimuliert wird, bis sich wieder 
jene Preise der fremden Valuten und der Importwaren 
einstellen,die bei der vorhandenen Geldmenge des Lan­
des, im Verhaltnis zu den Geldmengen der anderen Lan­
der, dauernd aufrecht erhalten werden konnen (S.73). 
Hierauf i'st zu antworten, daB dies unter normalen Ver­
haltnissen stimmt, daB aber die hier betrachteten Ver­
haltnisse in doppelter Hinsicht anormal sind. Zum ersten 
kann es Behr unzukommlich sein, die Stimulierung des 
Ausfuhrstromes sich voU auswirken zu lassen; denn tate 
man dies, so konnte man damit bewirken, daB das Land 
unter dem Ansporn privater Gewinne von Nahrungs­
mitt-eln, Rohmaterialien und Bestandteilen der Kapital-
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ausrustung entblO.Bt wird, die als notwendig fUr die Auf­
rechterhaltung des Lebens der Bevolkerung gel ten. So 
sah sich z. B. die deutsche Regierung veranla.Bt, durch 
eine rigorose KontrolIe gewisser Ausfuhrwa:rengruppen 
den sogenannten "Ausverkauf der deutschen V olkswirt­
schaft" zu unterbinden und legte damit - aus fUr sie als 
gut und hin:reichend erscheinenden Grunden - die mach­
tigste Kraft lahm, die dem Fall des valutarischen Wertes 
der Markentgegenwirkte. 

Zum zweiten mu.B beachtet werden, da.B wir oben in 
Kapitel IV, Ab.3 Verhaltnisse erortert haben, unter denen 
die - nicht an den Goldstandard gebundenen - Geld­
versorgungsstellen wirklich selbstiindig zu handeln ver­
mogen. Unter den hier in Rede stehenden Verhaltnissen 
sind die Gelddrusen des Landes jedoch in 'einem derartig 
krankhaften Zustand, da.B sie, wie wir gesehen haberi, 
alIer Wahrscheinlichkeit nach gerrude durch die Bewe­
gungen der Preise fremder Valuten und der Einfuhrwaren 
- welche Bewegungen zu verhindern, ihre normale Funk­
tion ist - zu weiterer Tatigkeit angereizt werden. Bei 
solchen Verhaltnissen ist es in der Tat irrefUhrend, jenen 
Wechselkurs, der die relativen Preise der Au.Benhandels­
guter widerspiegelt, den normalen Wechselkurs (S.71) 
zu nennen, denn er reflektiert keineswegs auch die be­
stehenden Ge1dversorgungsverhaltnisse des Landes ,re­
lativ zu den 'anderen Landern (S.74). Selbst unter diesen 
Umstanden wird j'edoch der aktuale Wechselkurs weit· 
gehend von dem erwarteten Verhalten der Ge1dverwal­
tung des Landes bestimmt, und wenn sich diese anders 
verhalt, als erwartet wurde, so wird sich der Wechsel­
kurs spater andern. Inzwischen jedoch haben wir au.Ber 
Blitz und Donner - Geldmenge und inneres Preis­
niveau - als etwas Drittes auch noch den Wetterschlag 
der ·Wechselkurse und des au.Beren Preisniveaus, der 
durch den Raum drohnt und der uns dariiber im dunkeln 
la.Bt, wo er genau in die Abfolgereihe von U rsache und 
Wirkung hineinpa.Bt. 
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n. Der Wiederaufbau der Wahruugen. 
7. Das Festpflocken der Wechselkurse. Die erzahlten 

Geschehnisse spielten sich in gro£erem oder geringerem 
Ausma£ wahrend der Jahre der gro£en Katastrophe in 
den meisten Landern abo Zu guter letzt - allerdings, 
wie sich spater herausstellte, noch vor dem Tiefpunkt 
des Chaos - setzten sich eine Reihe kluger und gut­
gesinnter Manner in Brussel (1920) zusammen und 
berieten uber das, was zu tun seL Einige von Ihnen 
waren in der Nationa16konomie sehr gut zu Hause und 
wu£ten deshalb, dan das Vorhandensein eines bestimmten 
Zustandes der Gelddrusen eines Landes - ungeachtet 
der zeitlichen Reihenfolge des Geschehnisablaufs - die 
notwendige Voraussetzung fUr die Aufrechterhaltung 
eines bestimmten Standes seines Preisniveaus und seiner 
Wechselkurse ist. Sie wu.fiten au£erdem, dan der schlechte 
Zustand, in dem sich die Gelddrusen in aller WeIt be­
fanden, auf die ubertriebenen Anspruche zuruckzufUhren 
war, die die Regierungen an ihre Volker und aneinander 
stellten. tJber den letzten Teil dieser zweiten Wahrheit 
durften sie sich nieht verbreiten; hinsichtlich des ersten 
aufierten sie sich sehr ernst und empfahlen den Regierun­
gen, in Hinkunft ihre Ausgaben einzuschranken und das 
Budget ins Gleichgewicht zu bringen. Das waren sehr 
schone Ratschlage und ungefahr so nutzlich, wie wenn 
man einem Ertrinkenden rat, sich trocken zu halten. 

So ging die Katastrophe weiter, bis endlich einige auf 
die Idee kamen, es ware vielleicht gut, die Schlange, da 
man sie nicht mit einem Schlag auf den Kopf toten konnte, 
fest am Schwanz zu packen: Wurde es mit Ach und 
Krach gelingen, den valutarischen Wert des Geldes gegen 
weiteren Absturz zu sichern, so ware damit schon eine 
Atempause gewonnen. Und diese Atemp'ause konnte man 
dann auf zwei alternative Weisen benutzen: Entweder 
man liefi das innere Preisniveau zur Hohe des auf3eren 
heraufsteigen und gab so den Regierungen Gelegenheit, 
in der Zwischenzeit ein bi£chen weiter zu sundigen. Oder 
man versuchte, das innere Preisniveau auf dem erreichten 
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Stande festzupflocken, in der Hoffnung, dan der Devisen­
markt daran glauoon wurde, dan nun endlich wirklich 
etwas geschehen war, und seine Bewertung der Landes­
wahrung revidieren wurde - infolge wovon sich dann 
der Preis der fremden Valuten letztlich auf einem nie­
drigeren Niveau eingespielt hatte, als dem, wo~auf er sich 
urspriinglich befand. 

Die Konsequenzen dieser beiden alternativen Hand­
lungsweisen werden wir spater untersuchen. Hier moch­
ten wir nur darauf hinweisen, dafi es - gleichgultig, 
welche von ihnen oder welchen Kompromifi zwischen 
ihnen man wahlte - noch einen anderen Umstand gab, 
der diesen Tugendpfrud, wenn man nur erst einmal vom 
anderen Ende her darauf gekommen war, weniger schwer 
gangbar machte, als man zunachst befurchtet haben 
mochte. War namlich einmal durch irgendein entschlos­
senes Vorgehen das Vertrauen wiederhergestellt, so an­
derten die zu einer Steigerung der Umlaufsgeschwindig­
keit fuhrenden Krafte (S. 118) plOtzlich ihre Wirkungs­
richtung, und der Wunsch der Bevolkerung, Mittel in 
der angenehmen Geldform verfugbar zu halten, wurde 
leicht wieder zur Flamme angefacht. So konntedie Re­
gierung das Gebet von St. Augustin: "Mach mich rein, 
doch nicht jetztl" wiederholen und hatte aHe Chancen, 
erhort zu werden: Sie konnte einige Zeit mit der Geld­
vermehrung fortfahren und ihre dringendsten Verpflich­
tungen abtragen, ohne das innere Preisniveau im gleichen 
Vethaltnis in die Hohe zu treiben. 

8. Der Mechanismus der Stabilisierung. Die Yorba· 
dingung fur das Inswerksetzen dieser Kurzschlufi­
methode war ein V orrat fremder Valuten, durch dessen 
Verkauf an aHe jene, die bei dem gewahlten Wechselkurs 
nachfragten, die Regierung offentlich demonstrieren 
konnte, dafi jetzt aHes gut war. 1m FaHe 6sterreichs, 
das als erstes Land dies en Weg einschlug (1922), wurden 
die fremden Valuten mit Hilfe von Anleihen aufgebracht, 
die von auslandischen Regierungen garantiert wurden, 
und die der V olket'bund - der schon aHein fUr diese 
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Pioniertat den Drunk der Menschheit verdient in die 
Wege leitete. Einige anderen Lander (z. B. Ungarn) nah­
men spater zu demselben guten Zaubermeister Zuflucht, 
wahrend andere (z. B. Belgien) aus eigener Kraft fremde 
Anleihen aufnehmen konnten, und wahrend noch andere 
(z. B. Frankreich) as fUr ausl'eichend hielten, private 
Abkommen mit machtigen auslandischen Finanzgruppen 
zu treffen. Auch hier wieder zeigte es sich - besonders 
in Frankreich - dall der Pfald der Tugend weniger 
schwer war, als man zuerst befUrchtet haben mochte; 
denn jene Personen, denen es gelungen war, ihre Er­
sparnisse ins Ausland zu bringen, waren nun, sobald ein 
gewisses Mall an Vertrauen zuruckgekehrt war, sofort 
bereit, der Regierung ihren auslandischen Besitz gegen 
inlandisches Geld zu verkaufen und halfen ihr so, sich 
im Ausland einen Geldvorrat anzulegen. In Deutschland 
wurden die notigen Mengen fremder Valuten schlielllich 
unter den Vorkehrungen des Dawes-Plans (1924) be­
schafft, der gleichzeitig die unumgangliche Aufgabe 
lOste, den aus den Reparationsverpflichtungen herriihren­
den Druck der Regierung auf den Devisenmarkt (S. 120) 
einzudammen. Aber schon 9 Monate vorher hatte Deutsch­
land die Schlange so ungefahr in der Mitte ihres Leibes 
gepackt und hatte mit ruhmwufidigem Erfolg einen Plan 
realisiert, der allen Lehren der Geschichte und der 
Theorie ins Gesicht schlug. Es fuhrte namlich ein nagel­
neue,s Geld ein, das "basiert" (was fur ein schones 
vages'Vort!) war auf dem gesamten Grund- undsonstigen 
Besitz Deutschlands und das in Forderungspapieren auf 
einen Anteil an dem Einkommen dieses Besitzes einlsbar 
sein sollte, und diese an sich sinnlose Idee hatte einen 
groBen psychologischen Effekt - besonders bei der 
herrschenden Agrarpartei. (Naturlich klappte die Ge­
schichte letzten Endes nur deshalb, weil die verantwort­
lichen Stallen die Menge der Rentenmarken 'entschlossen 
begrenzten.) Einzig Rumand erhielt bis zum bitteren 
Ende keinerlei auslandische Hilfe. Die russische Regierung 
war genotigt, ihre Devisenvorrate mit Hilfe einer sorg-
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samen Handhabung des AuJlenhandelsmonopols aufzu­
bauen, und erleichterte sich dabei den steilen Tugendpfad 
ein wenig durch das einzig dastehende Experiment einer 
wirklichen Doppelwahrung. Die Staatsbank gab ein 
neues Geld, den Tscherwonetz, aus, dessen valutarischer 
Wert stabil gehalten wurde, wah rend das Schatzamt fort­
fuhr, seine eigenen Bedlirfnisse durch Auspumpen der 
alten Rubel auf den Markt zudecken, und ein Jahr 
(1923) hindurch befanden sich beide Geldarten - mit 
wechselnder Austauschrelation untereinander - gleich­
zeitig in Umlauf. 

Die fremde Valuta, deren Preis auf diese Weise stabili­
siert wurde, war in der Regel der Dollar, und da dieser 
wahrend der ganzen Zeit seinen ursprlinglichen Gold­
wert behalten hatte, so kam das Ganze auf eine Wieder­
einflihrung des Goldstandards hinaus. Sobald man also 
einmal entschieden hatte, auf welchem Preisstand der 
Dollar zu halten war, bedeutete es nur noch einen kleinen 
Schritt bis zur Neufestsetzung der Gewichtsmenge Gold, 
mitderen Wert der Geldwert al pari gehalten weroen 
solIte. Meistens lieJl man dies en Schritt sehr schnell 
folgen, nur in Frankreich wurde er lange hinausge­
schoben, weil Frankreich (oder genauer Poincare) die 
Notwendigkeit flihlte, vorher Poincare eine dreijahrige 
Amtszeit (1928) zu sichern. Die Methodeder Neufest­
setzung war in den einzelnen Landern verschieden. Zu­
weilen wurde eine ganz neue Wahrungseinheit erfunden, 
und der europaische Tiergarten istauf diese Weise um 
eine Anzahl von Arten - den Lit und ,den Lat, den polni­
schen Zloty und den ungarischen Pengo - bereichert wor­
den, die unsere V orfahren nicht gekannt haben. In anderen 
Fallen, wie z. B. in Frankreich und Italien, wurde die 
alte Einheit beibehalten und nur die Gewichtsmenge 
Gold, mit deren Wert ihr eigener Wert al pari gehalten 
werden solIte, neu festgesetzt, und zwar im erstge­
nannten Lande auf ungefahr ein Flinftel, im letztgenannten 
auf etwas mehr aI'S ain Viertel des V orkriegsgewichtes. 
Die Mark und der Rubel jedoch sollten soviel Gold wert 
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sein, wie sie nur je in ihren bluhendsten Tagen wert ge­
wesen waren. U nd in den WechsBlkursnotierungen er­
innerte nichts mehr an die furchtbaren Wahrheiten, da.6 
man an einem schonen Februartage des J ahres 1924 er­
klart hatte, ein neuer Rubel sei der "richtige" Gegenwert 
flir 50 Milliarden V orkriegsrubel, und da.6 man an einem 
schonen Augusttage desselben Jahres eine Billion Vor­
kriegsmark als den "richtigen" Gegenwert einer neuen 
Reichsmark bestimmt hatte. 

Diese Kurzschluf3methode, die das Erreichen des Bud­
getgleichgewichts flir die Regierungen zu einer nicht von 
vornherein hoffnungslosen Aufgabe machte, befreite sie 
natiirlich nicht von der Notwendigkeit, diese Aufgabe 
schlielHich einmal in Angriff zu nehmen. Dort, wohin der 
gute Z a ubermeister a us Genf mit voUen Handen Devisen ge­
bracht hatte, sah er auch - sich, wie Zaubermeister zu 
unserem Nutzen zu tun pflegen, als hafilicher Greis ver­
kleidend - nach dem Rechten und sorgte flir die Durch­
flihrung von Ersparungen und die WiederhersteUung des 
Haushaltsgleichgewichts. Andere Regierungen geifielten 
sich selbst den Rucken, und immer wurde der Proze£ 
unter vielen unvel'dienten Leiden fur so manchen wUr­
digen Beamten durchgeflihrt, der hartherzig aus seinem 
Amtssessel, mit dem er schon ganz verwachsen war, 
hinausgeworfen wurde. 

Und dann galt es, noch eine andere unumgangliche 
Aufgabe zu lOsen. Ein betrachtlicher Teil der Schulden 
der meisten Staaten waren, wie die englischen Schatz­
wechsel, kurzfristig, klopften bestandig an die TUr und 
baten urn ihre Bezahlung. Solange diese Situation fort­
bestand, konnte man sich in jedem beliebigen Zeitpunkt 
genotigt sehen, die Gelddrusen wieder in Tatigkeit zu 
s-etzen, urn SchuMen bezahlen zu konnen. Deshalb mume 
man sie entweder ein fUr allemal ·abtragen, oder man 
mume die Glaubiger bewegen, SiB gegen spater fallig 
werdende Zahlungsversprechen umzutauschen. In ItaliBn 
fand dieses "Bewegen" in Gestalt einer einfachen Kund­
machung statt, des Inhalts, dan der gewUnschte Umtausch 
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vollzogen wOlldensei. Belgien war noch mussolinistischer 
als Mussolini undstellte den GHtubigern die Wahl, ent­
weder in einer der Regierung passenden Zeit befriedigt 
zu wernen, oder V orzugsaktien der neu gegriindeten 
Staatseisenbahngesellschaft anzunehmen. Frankreich be­
diente sich der etwas sanfteren Methode der freiwilligen 
Konversion sowie der Riickzahlung aua Steuerertragnissen 
und Reparationseingangen. 

9. Die Wirkungen der Stabilisierung auf die Wirt­
schaft. Wichtiger als diese Differenzen in der Einzel­
durchfiihrung waren die Unterschiede hinsichtlich der 
Beantwortung der fundamentalen Frage, ob man end­
giiltig zu dem schon erreichten Wechselkurs stabilisieren 
oder ob man im Endresultat nach einem Satz streben 
solIe, der besser in Einklang mit dem weniger gefallenen 
Binnenwert der betreffenden Wahrung stand. Denn die 
Art und W rose dieser Beantwortung hatte wichtige Wir­
kungen auf die allgemeine Wirtschaftslage sowohl der be­
treffenden Lander selbst alsauch der anderen Lander: 
Solange in einem Lande die Devi-senkurse schneller 
strogen als die Preise der heimischen Giiter und Dienst­
leistungen, erhalten die Unternehmer in den Export­
industrien eine kiinstliche Begiinstigung; denn ihre Pro­
duktionskosten steigen weniger schnell ala die ErlO,se aus 
dem Verkauf der Devisen, die sie im Auslande als Be­
zahlung ihrer Giiter erworben haben. Sie konnen es sich 
deshalb leisten, die Prei.se ihrer Giiter, in heimi-scher 
Wahrung gerechnet, heraufzusetzen und sie gleichzeitig, 
in fremder Valuta gerechnet, zu einem niedrigeren Preise 
zu verkaufen als ihre Konkurrenten inanderen Landern. 
~ntschlie.6t man sich nun dazu, das Geld auf seinem 
niedrigeren (valutarischen) Wertstand zu stabilisieren, 
so wird dieser kiinstliche Vorteil allmahlich, aber eben 
auch nur allmahlich, verschwinden, wahrend die fiir den 
Binnenmarkt arbeitenden Industrien durch das Steigen 
der inlandischen Preise, das mit einem solchen Entschlu.6 
verbunden ist, eine Begiinstigung erfahren. Entschlie.6t 
man sich dagegen, das Geld zu seinem hiiheren (Binnen-) 
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Wert zu stabilisieren, so wird der kunstliche V orteil der 
Exportindustrien - zur gro£en Freude ihrer ausliindi­
schen Konkurrenten - mit einem Hieb vernichtet, wiih­
rend die Unternehmer in den Inlandsguterindustrien -
falls sie nicht auf noch weiteres Steigen der inlandischen 
Preise gerechnet haben - verhaltnismaEig unberuhrt 
bleiben. Die erste, weniger drastische Methode brachte 
man (1926) in Belgien zur Anwendung, di'e letztere [n 
Frankreich, wo sich die Offentliche Meinung mit Recht 
dagegen straubte, den yom Franken im Sommer 1926 auf 
dem Devisenmarkt erreichten katastrophalen Tiefstand 
als des sen "wahren" Wert anzuerkennen. W 0 die letztere 
Politik eingeschlagen wurde, war' das weitgehend ,durch 
die schuldige Rucksichtnahme auf die Interessen der 
Staatspapierbesitzer diktiert - ,die in Frankreich be­
kanntlich eine sehr zahlreiche und wichtige Bevol­
kerungsgruppe bilden - denn diese Personen werden, 
wie wir gesehen haben (8.12), durch ein 8teigen des in­
neren Preisnivea1l's benachteiligt. In allen Landern mume 
man nach einem Kompromi£ zwischen der vollen Be­
friedigung ihrer Anspruche und der Befreiung von den 
Fesseln such en , die ebendieselbe dem Wiederaufbau 
von Wahrung und Wirtschaft anlegte. In Deutschland 
wurden die Glaubiger des 8taates voUstandig mi£achtet 
und ruiniert, wenn auch spater ein Versuch gemacht 
wurde, Ihnen ein kleines 8chmerzpflasterchen zukommen 
zu lassen. In Italienerging as Ihnen weit besser, als 
man zu einer gewissen Zeit vermutet hatte; denn Mus­
solini gab sich nicht damit zufrieden, die Lira zu ihrem 
hoheren (Binnen-) Wert zu stabmsieren, sondern er 
erzwang daruber hinaus mit Hilfe einer drastischen und 
schmerzhaften Verminderung der Geldmenge eine Stei­
gerung ihres Wertes und band sie erst dann (1927) 
wieder an das Gold. 

Nicht iedem Lande stellte sich das Problem der Wahl 
zwischen einem hoheren und einem niedrigeren ,Vert 
seines Geldes in der oben beschIliebenen Weise; denn es 
istzwar - aus den in Ab. 5angegebenen Grunden - die 
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Regel, da.B der valutarische Wert einer Wiihrung 
schneller sinkt ala ihr Binnenwert, aber diese Regel la.Bt 
Ausnahmen zu. Wenn in einem Lande der Geldverfall 
nicht sehr wait gediehen ist, und wenn bei den Devisen­
hii.ndlern der feste Glaube besteht, da.B die Regierung die 
Absicht und die Fiihigkeit hat, mit Hilfe einer entschlos­
senen Kontraktion der Oeldmengeden alten Goldwert 
der Wahrung wiederherzustellen, so wird gerade diese 
Erwartung verhindern, daJl der valutarische Wert des 
Galdes ebenso tief sinkt wie sein Binnenwert. Diese Sach­
llage bedeutet dann ein kiinstliches Hemmnis fiir die Unter­
nehmer der Exportindustrien, ·deren Erloseaus den Ver­
kaufen fremder Valuten langsamer steigen als ihre Pro­
duktionskosten. Und wenn dann das Land anfangt, die 
Geschichte herumzudrehen, so besteht die gleiche Sachlage 
weiter: Der valutarische Wert des Geldes steigt schneller 
als sein Binnenwert, und die Einnahmen der Exporteure 
fallen schneller aI,s ihre K;osten. Wiirde man nun den 
Geldwert auf seinem niedrigeren (inneren) Niveau sta­
bilisieren, so wiirden die Exporteure dieses driickende 
Gewicht soforl los werden und die Inlandsgiiterindustrien 
unberiihrt bleiben, wohingegen bei einer frommen Durch­
ruhrung der Absicht, auf dem hOheren (au.Beren) Niveau 
zu stabilisieren, die Inlandsindustrien den Exportindu­
strien in der Knochenmiihle fallender Preise und allge­
meiner Entmutigung die Hande reichen konnen. 

Es wird kaum bezweifelt, daJl eine derartige Situation 
in den Jahren 1926/27 in Danemark und in Norwegen 
vorlag, und daJl diese Lander fhre Wirtschaft durch die 
harte Miihle der Mutlosigkeit und Arbeitslosigkeit trieben, 
als sie den alten Goldwerl ihrer Wahrungseinheiten 
wiederherstellten. Dariiber, ob eine solche Situation in 
England bestand, hat as eine heiJle Kontroverse gegeben, 
die letztlich auf die Interpretation von Indexzahlen hinaus­
lief. Keine Meinungsverschiedenheit besteht dariiber, daJl 
der valutarische Wert des Pfun-des - sein Preis in 
Dollars - in den 9 Monaten vor der Wiederherstellung 
des Ooldstandards im Mai 1925 viel schneller stieg als 
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der Binnenwert, und dall dies unter dem Antrieb der Er­
wartung geschah, dall die Wiedereinfiihrung des Gold­
standard,s zum alten Satz bevorstehe. Aber bedeutete 
dieses Steigen wirklich eine Abweichung yom Gleich­
gewicht? Bedeutete es nicht vielmehr die Wiederherstel­
lung aines Gleichgewichts, das bis in das Friihjahr 1923 
geherrscht hatte und das nachher durch einen anormalen 
Fall des Pfundwert'es - in Dollars - zerst5rt worden 
war, der seinerseits lauf die allgemeinen europaischen 
Wirren jenes Jahres und insonderheit auf die gesunkene 
Bereitschaft der Amerikaner zuriickging, ihre Ersparnisse 
in einem brennenden Rause anzulegen? Hierauf haOOn die 
einzelnen Autoritaten ver-schieden geantwortet; j'edoch ist 
jedenfalls soviel klar, dall der englische Export in der 
Zeit von Oktober 1924 bis Mai 1925 ein im Verhiiltnis 
zu den vorhergegangenen eineinhalb Jahren zunehmend 
schwerer werdendes Gewicht ,auf seinen Schultern zu 
trag en hatte, und dall ihm dieses dann durch das ent­
scheidende Gesetz yom Mai direkt um den Hals g·ebunden 
wUl'de. 

10. Nach der Stabilisierung. Aber das alles, wird man 
sagen, gehort jetzt der Geschichte an. Fiir uns ]st es 
schlielllich gleichgiiltig, ob man beim Wiederaufbau A 
auf den Riicken oder Bins Gesicht schlug. Nachdem 
praktisch die ganze Welt zum Goldstandard zuriickge­
kehrt ist, mull der internauionale Handel heute wieder den 
Bahnen folgen, die ihm die wirklichen relativen Bediirf­
nisse und Produktionskapazitaten der einzelnen Lander 
vorschreiben. Wer 80 argumentiert, iibersieht ,die Spiel­
freiheiten, die, wie oben erklart worden ist (S.80), immer 
auch in einem Geldsystem vorhanden sind, das die Auf­
rechterhaltung des Goldstandards anstrebt, und er unter­
schatzt die Krafte, die nach einer Periode heftiger Um­
briiche am Werke sind und die Geldverwaltungen dazu 
drangen, von diesen Spielfreiheiten in weitestem Ausmall 
Gebrauch zu machen. In manchen Landern, wi-e z. B. in 
Frankreich, kann eine iibertriebene V orstellung von den 
Schwierigkeiten der Aufrechterhaltung des valutarischen 
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Geldwerles dazu ftihren, da.G die Geldmenge unnotig 
stark eingeschrankt und das Aufsteigen des inneren 
Preisniveaus zu seinem "nattirlichen" Stand gehemmt 
wird. In anderen Landern, wie z. B. in Japan, kann es 
sich heraussteIlen, da.G der Mechanismus, mittels dessen 
man von den Banken eine Verminderung der Geldmenge 
erzwingen will, versagt. In wieder anderen Landern, wie 
z. B. in England und Rumand, kann es sich zeigen, da.G, 
obwohl dieser Mechanismua als solcher von au.Gergewohn­
licher Starke iat, die poIitischen und psychologischen 
Widerstande gegen seine Ingangsetzung viel ernster sind, 
als manerwartet hatte. Vielleicht kommt einmal die Zeit, 
wo aIle diese Fu.Gangeln vollig verschwunden sind; je­
doch konnen die ersten Leser dieses Buches es jedenfalls 
ala wahr hinnehmen, da.G die Ernte des gro.Gen Chaos 
noch nicht ganz in den Scheuern ist, und da.G diese Ab­
weichungen zwischen au.Geren und inneren Preisniveaus 
und die sich daraus ergebenden Verbiegungen der Bahn 
des internationalen Handels immer noch zu den Dingen 
gehOren, ·auf welche die fUr die Geldpolitik verantwort­
lichen Manner ihr Augenmerk zu richten haben. 

Sieben'tes Kapitel. 

Die allgemeine Problematik der richtigen 
Geldpolitik. 

1. Sinkendes Preisniveau bei steigender Produktivitiit. 
Wenn wir uns nunmehr endlich dem Thema der Geld­
politik zuwenden, so konnen wir nicht umhin, eine Frage 
aufzuroIlen, die die meisten von uns gern als erledigt 
betrachten mochten. Hat die Welt wirklich gut daran 
getan, sich wieder mit den Stricken des Goldstandards 
zu binden, oder steht eine Zeit bevor, wo dieser Entschlu.G 
wieder rtickgangig gemacht werden wird? Um uns hier­
tiber aine begriindete Meinung bilden zu konnen, mtissen 
wir unsere Aufmerksamkeit vorher noch auf eine funda­
mentalere Frage rich ten. Was ftir ein Verhalten des 
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Gel.dwertes wtirden wir, wenn uns vollkommene Wahl­
freiheit gegeben ware, uberhaupt wunschen? Die nattir­
Hche Ansicht scheint hier zu sein, daE wir nach einem 
stabilen Geldwert verlangen, wenigstens ist das die na­
ttirliche Einstellung nach einer Periode groEer Storungen 
der Vert rage und Erwartungen, sowie der Verteilung 
und Produktion, die aus jeder heftigen Manifestierung 
eines veranderlichen Geldwertes folgen, und die wir im 
ersten Kapitel dieses Buches hinreichend betont haben. 
Aber diese These ist keineswegs in sich evident, und es 
gibt mindestens noch zweiandere Theorien tiber die bei 
voller W·ahlfreiheit vorzuziehende Gebarung des Geld­
wertes. 

Die erste von ihnen weist darauf hin, daE die Real­
kosten der Warenproduktion - also die damit fUr die 
Menschen verbundenen Anstl'engungen und Unannehm· 
lichkeiten - in der Abfolge der Generationen und schon 
der Jahre nicht konstant bleiben. Es sind hier drei tief­
liegende Tendenzen der Menschheitsgeschicke zu nennen, 
die in der R'ichtung zur Anderung der Realkosten wirken, 
und zwar die eine positiv, die beiden anderen negativ. 
Zurn ersten ist da der Fortschritt in T·echnik und Wissen­
schaft, in der kommerziellen und industriellen Organi. 
sation, in der systematischen Ausbeutung neuer Stoff­
und Energiequellen, dereine standige Zunahme der 
menschlichen Herrschaftsgewalt tiber die Natur und eine 
fortgesetzte Verminderung der Realkosten der Gliter­
bereitstellung bewirkt. Wahrendder letzten Halfte und 
ganz besonders wahrend des letzten Viertels ,des vergan­
genen J ahrhunderts wirkte diese Tendenz fast unge­
hemmt. Zum zweiten aber sind da das Bevolkerungs­
wachstum, ·die Begl'enztheit der anbaufahigen Erdober­
Wiehe, die Widerstandigkeit der Natur gegen die Ab­
sichten des Menschen, das Ausmafi, in dem die Mensch­
heit immer noch von ihrem Energiekapital (in der Gestalt 
von Kohle und (1) anstatt von ihrem laufenden Energie­
einkornmen leben muE, allas Faktoren, die einen zeitweilig 
aufhebbaren;aber im long run allmahlich wachsenden 
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Druck in entgegengesetzter Richtung ausUben. Und dann 
dUrfen wir drittens nicht die Tendenz der Nationalstaaten 
aufier acht lassen, von Zeit zu Zeit ihre Kapitalaus­
rtistungen und ihre organisatorischen Errungenschaften 
durch Kriegsabenteuer und "Friedenswerke" zu demo­
lieren und 'so die Realkosten der Gtiterausbringung zu 
erhohen. 

Nun wird oft argumentiert, dafi die Wirksamkeit dieser 
Tendenzen bis zu einem gewi'ssen Grade bei der Ab­
Bchliefiung von auf Geld lautenden Vertragen vorherge­
sehen und berucksichtigt wird. Wenn jemand sich mit 
dem Erhalt von /, 100 im nachsten Jahr, oder von /, 5 fUr 
immer, oder von was Bonst einverstanden erklart, so hat 
er sich eine eigene VOl'stellung darUber gebHdet, welche 
Anderungen in der Pl'oduktivitat der menschlichen Arbeit 
und demgemafi im Geldwert in der Zukunft zu erwarten 
sind. DarUber hinaus ist es aber, falls ersich keine 
solchen Vorstellungen gemacht hat, oder falls diese von 
den Ereignissen desavouiert wel"den, durchaus wUnschens­
wert, dafi seine Erwartungen nicht erfiillt werden, und 
dafi er, je nachdem, ob eine unvorhergesehene Zu- oder 
Abnahme der Produktivitat der menschlichen Arbeit ein­
getreten ist, mehr oder weniger Realwert in die Hand be­
kommt, als er erwartet hatte. 

FUr eine solche Ansicht lassen sich viele gute GrUnde 
beibringen. Ware es bei einem ununterbrochenen Triumph­
zug des Menschen in seinem Kampfe mit der Natur nicht 
wtinschenswert, dafi jenen Wirtschaftssubjekten, deren Geld­
einkommen durch Gesetz oder Sitte relativ fix gehalten 
wel'den, und die im Regelfall nicht die durchsetzungs­
fahigsten Mitglieder der Gesellschaft sind, ,automatisch 
- in Gestalt sinkender Preise - ein Anteil an den 
Frtichten des Fortschrittszufliefit, und zwar auch 
dann, wenn sie keine bestimmten Hoffnungen darauf 
gesetzt hatten?l Ware es zum andern nicht sehr wUn­
schenswert, dafi die Arbeiter, obwohl sie vielleicht schon 

1 Vgl. hierzu: Marshall: Evidence before Gold and 
Silver Commission, C.5512-2; Qq. 9816 ff. 
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ihm Fahigkeit bewiesen haben, sich irgendwie einen An­
teil an del" errungenen Beute zu sichern, diesen be­
kamen, ohne ihre Zuflucht zu standigen Lohnerhohungs­
forderungen nehmen zu mussen, welche Forderungen 
bekanntlich, ob sie nun zu wirklicher Arbeitseinstellung 
fuhren oder nicht, immer eine Verbitterung del" sozialen 
Beziehungen und eine Aufzehrung konstruktiver Fuh­
rungsenergien im Gefolge haben? 

Wurden wir anderseits, falls es del" Menschheit nicht 
geUinge, das Energieproblem zu 10 sen, oder falls es sich 
herauestellen sollte, dafi del" Weltkrieg nul" das Anfangs­
glied einer ganzen Kette furchterlicher Ausbriiche ge­
wesen ist, wohl dafur eintreten, dafi die Fixeinkommens­
bezieher immer - wie das bei stabilen Preisen del" Fall 
sein wUrde - den gleichen absoluten Betrag und damit 
einen grofieren relativen Betrag des volkswirtschaftlichen 
Realeinkommens an sich reifien? 1st die These: "lch will 
meinen Kupon haben, sprich nul" nicht wider meinen 
Kupon!" eine Verteidigungsrede, auf die del" Schuldner 
oder del" Gewerkschaftler in einem Lande horen sollte, 
das an Kohlenmangel oder an den Schaden standiger 
kriegerischer Ereignisse leidet? 

Mit solchen Grunden kann man also sehr wohl dafiir 
argumentieren, dafi nicht del" in Gutern im allgemeinen 
ausgedruckte Geldwert, sondern del" in Arbeits- oder 
Produktivitlitseinheiten ausgedruckte stabil zu halten ist. 
Dnd dieses Argument erfahrt eine erhebliche Stiirkung 
durch die in Kap. V, Ab. 5 gewonnene Schlufifolgerung, 
dafi 6S fur das Bankensystem unter diesen Bedingungen 
am leichtesten ist, del" Wirtschaft gerade soviel Ersparnisse 
zur Verfugung zu stellen, als das Publikum in Geldform 
zu leisten wlinscht. Selbst dann also, wenn wir uns aus 
anderen Grunden dafiir entscheiden, dafi del" Geldwert 
normalerweise stabil zu halten ist, werden wir doch eine 
Ausnahme zulassen fiir den Fall, dafi infolge del" Nutz'" 
barmachung del" radioaktiven Energien oder infolge eines 
hundertjahrigen Krieges aufJergewohnliche Anderungen 
in del" Produktivitat des menschlichen Schaffens eintreten. 
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Und selbst unter weniger auBergewohnlichen Umstanden 
werden wir vielleicht bei der Entscheidung darUber, 
welcher Geldwert zustabilisieren ist, den oben dar­
gelegten Erwagungen einige Bedeutung beimessen, i'lldem 
wir entweder einen Index des Transaktionswertes des 
Geldes wahlen und darin den Lohnzahlungen ein bedeu­
tendes "Gewicht" geben, oder indem wir einen Index der 
Kleinhandelspreise wahlen, da in den KleinhandelsgUtern 
viel Arbeit aller Art "enthalten" ist. Auf aIle FaIle werden 
wir sehr skeptisch sein hinsichtlich der Eignung der 
GroBhandelsindices, die noch viel zu oft ,als ausreichende 
Reprasentanten des Geldwertes angesehen werden. Und 
wir werden es dabei gern zur Kenntnis nehmen, daB eine 
wichtige und einfluBreiche Stelle, die Federal-Reserve­
Bank von New York, sich vor einigen Jahren dies'er Mei­
nung angeschlossen hat und mit einem eigenen Trans­
aktionswertindex arbeitet.l 

2. Das allmiihlich steigende Preisniveau. Ehe wir je­
doch weitergehende Aufierungen machen, untersuchen 
wir besser noch cine ganz andere Ansicht Uber die er­
strebenswerte Gestaltung des Geldwerles. Wir haben 
oben (S.12) gesehen, ·daB eine Geldwertsenkung infolge 
der Anderungen der Vertragsinhalte zugunsten iener 
Wirtschaftssubiekte wirkt, die das Funktionieren unseres 
Wirlschaftssystems planen und kontrollieren. Und wir 
haben des weiteren gesehen (S.117), daB ein fortdauernder 
Fall dieses Wertes ihre Hoffnung auf weitere Gewinne 
dieser Art starkt und sie zu einer vermehrten GUter­
produktion ,anreizt. Es besteht kein Grund, hieran zu 
zweifeln. Vielleicht empfiehlt es sich fUr einen Anhanger 
des "soUden Geldes" oder fUr iemand, der ein fixes Geld­
einkommen bezieht, oder der an gewissen Programmen 
zur idealen Aufteilung der FrUchte des wirtschaftlichen 
Fortschritts interessiert ist, diesen Sachverhalt zu ver­
goosen, aber er bleibt trotzdem bestehen: Ein allmahlich 

1 Vgl. Carl Snyder: Harvard Review of Economic Sta­
tistics, Februar 1928. 
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ansteigendes Preisniveau gefiillt den Unternehmern, und 
die Unternehmer sitzen im Sattel und halten die Zugel 
der Wirtschaft. Die "Kreditbedarfsenthusiasten" aus der 
Geschiiftswelt wissen in bestimmten Grenzen, woran sie 
eigentlich sind. Die Schlacht, in der wir sie im V. Ka­
pitel besiegten, wurdeauf einem von uns gewiihlten 
Boden ausgefochtan - niimlich auf Grund der Voraus­
setzung, daE man dem Publikum kein erzwungenes Sparen 
abpressen 8011. Was aber, wenn sie erkliiren, daE sie 
darin keinen Einwand erblicken konnen und daE sie 
steigende Preis,e v,orziehen? Da sie es sind, die die Pro­
duktionsleistung vollbringen, sind wir ihnen ausgeliefert. 
Und sie konnen auch sehr wohl dartun, daE dies keines­
wegs eine rein egoistische Wahl ihrerseits ist, die sich 
ausschlieElich nach den Interessen der Profitmacher 
richtet. Wiiren denn die Eisenbahnen und die Elektri­
zitatsanlagen dar Welt j'e gebaut worden, wenn wir Angst 
vor einem biEchenerzwungenen Sparen gehabt hatten? 
Sind as nicht die steigenden Preise, die die Arbeitshauser 
und die Listen der Arbeitsnachweise leeren und die Fa­
brriken und Werften fUllen? Und ist es nicht besser, daE 
aIle beschaftigt sind - wenn auch einige uber die Le­
benshaltungskosten knoren - als daE einige wenige 
billig leben konnen und die anderen auf der StraEe liegen? 

Naturlich beruht die stimulierende Wirkung steigender 
Preise zum Teil auf einer Illusion. Die Angestellten und 
Arbeiter sind dupiert worden und nehmen Arbeit gegen 
eine geringere Realentlohnung an, als sie haben wollten. 
Selbst der WirbschaftsfUhrer fallt der Illusion zum Opfer; 
denn er wird nicht nur von den wirklichen Gewinnen, die 
er auf Kosten seiner Glaubiger, seines Arztes und selhst 
(bei einigem Gluck) seiner Arbeiter macht, vorange­
trrieben, sondern ebenso von den eingebildeten Gewinnen, 
die er auf Kosten seiner Mitunternehmer zu machen 
glaubt. Am Anfang der Geschichte fliIlt es ihm namlich 
schwer zu glauben, daE die anderen wirklich die Unver­
frorenheit oder auch die Chance haben, ihre Forderungen 
ebenso stark heraufzusetzen wie er seine eigenen. Aber 
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gleichgtiltig, ob der besagte Ansllorn reell oder illusorisch 
ist, iedenf,alls ist er wirksam. Die Dinge liegen hier 
beim wirtschaftlichen Handeln genau so wie beim son· 
stigen menschlichen Verhalten: Es entspringt nur zum 
Teil der Wahrheit, zum Teil aber der Illusion. Aua diesem 
Grunde schie.Bt auch die gegen die Kriegsbesteuerung 
der Staaten geftihrte Kritik oft weit tibers Ziel, und die 
Kriegsgewinnler verstehen mehr von der Moral als die 
Anhanger des "soliden Geldes" - denn ,diese Moral ist 
ihr Geschaft. 

Und wenn solche Pfiffe und Kniffe im Kriege unum­
ganglich waren, sind wir so ganz sicher, da.B wir ihrer im 
Frieden nimmer bedtirfen? Hat sich irgendeine Gruppe 
in den itingst vergangenen Jahren so antwortbereit auf 
den Ansporn der nackten Wahrheit gezeigt? Solange die 
Leitung der Produktion in den Handen weniger Manner 
liegt, die durch wechselnde Gewinne belohnt werden, ist 
es keineswegs ausgeschlos'sen, da.B ein sanft steigendes 
Preisniveau in der Tat die besten erreichbaren Ergeb­
nisse zeitigt, und zwar nicht nur ftir die Unternehmer, 
sondern ,auch ftir die Gesel1schaft 'als Ganzes. Und ebenso 
ist es moglich, da.B ein fortgesetzt fallendes Preisniveau, 
wenn auch noch so gute andere Grtinde daftir sprechen, 
iene Triebkrafte lahmt, denen as die moderne Gesell­
schaft - gleichgtiltig, ob das nun klug oder dumm ist 
- so weitgehend tiberlassen hat, ihren Mitgliedern Be­
schaftigung zu geben und ihre Wirtschaftsaufgaben zu 
vollbringen. 

1m gro.Ben und ganzen wtirden wir bei volliger Wahl­
freiheit vielleicht doch weitgehend die auf der Hand lie­
gende Entscheidung zugunsten der Stabilhaltung des 
Preisniveaus akzeptieren. Aber wir wtirden uns be­
mtihen, diese Entscheidung mit gro.Ber Sorgfalt zu inter­
pretieren: Wir wtirden bereit sain, sie in au.Bergewohn­
lichen Umstanden entweder aufzugeben oder die Kor­
rektur bestehender GeMvertrage zu erzwingen. Solange 
iedenfalls, 'als wir unser Wirtschaftssystem beibehalten, 
das man, ie nachdem, als freie Unternehmungswirtschaft 
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oder als Lohnsklaverei bezeichnet, wurden wir uns nicht 
weigern, den mafiigen und vernunftigen Gebrauch der 
Geldpumpe anzuraten, wenn die Kanale der Wirtsehaft 
gar zu wasserarm sind. 

3. Argumente gegen den Goldstandard. Wir wollen 
jetzt zum Goldstandard zUrUckkehren und nachschauen, 
ob eine gewisse Aussicht besteht, dafi er uns auf dem ge­
wahlten goldenen Mittelweg oder auf irgendeinem an­
deren vorgeschlagenen Weg zum Fuhrer dienen kann. 
Die Antwort falIt zweifellos negativ aus. Einem Gold­
wahrungsland kann es geschehen und ist es oft geschehen, 
dafi seine Geldmenge infolge einer g,tarken Goldproduk­
tion oder -einfuhr sehr erheblich zunimmt, ohne Ruck­
sicht darauf, ob seine Wirtschaft in der Lage ist, in dem 
gegebenen Augenblick die ihr in die Hande fallen den 
Mittel nutzbringend zu verwerten, und ohne Rucksicht 
darauf, dafider grofien Masse des Volkes durch steigende 
Preise eine schwere Last auferlegt wird. Ebenso kann 
es umgekehrt vorkommen und ist tatsachlich vorgekom­
men, dafi infolge einer Knappheit der Goldbestande die 
Produktion gehemmt wurde, abwohl die ganze Situation 
flir eine wirtschaftliche Expansion reif war, und obwoh! 
das Publikum zersprang vor lauter Wunsch und Willen 
zu sparen und seine Ersparnisse - wenn es nur wu.ate 
wie - durch Vermittlung des Banksystems der Wirt­
schaft zur Verftigung zu stell en. Darin liegt der Kern 
des jetzt hart umstrittenen Argumentes gegen den un­
kontrollierten Goldstandard. 

Tatsachlich war dessen Verhalten in dem Jahrhundert 
vor dem Kriege alles andere als mustergultig. Ziehen wir 
in Ermanglung eines Besseren die Bewegung der Grofi­
handelspreise - deren Indices, wie wir gesehen haben, 
in dieser Hinsicht nicht ganz befriedigend sind - als 
Kriterium heran, so ergeben sich fur England folgende 
Ziffern:1 

1 Siehe Lay ton: Introduction to the Study of Prices, 
S.23 (durchgeftihrt bis 1909/13). 
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In der Zeit von 1821/25-1846/50 Fall um 25% 
" " " ,,1846/50-1871/75 Steigerung um 20% 
" " " ,,1871/75-1894/98 Fall um 40% 
" " " " 1894/98-1909/13 Steigerung um 30% 

Es ist moglieherweise riehtig, da.B der Goldstandard in 
der zweiten Peri ode im Endeffekt eine gesunde, wirt­
sehaftsfordernde Wirkung ausgetibt hat, aber das war 
weitgehend Zufallssache und beruhte auf unvorherge­
sehenen Ereignissen in der kalifornisehen und australi­
schen GoMgraberei und in der Londoner Bankwelt. Da.B 
er wahrend der dritten Periode einen starken Preisfall 
zulie.B und damit die gro.Be Steigerung der Produktiv­
krafte der Welt widernpiegelte, stimmt auch, ist aber 
ebenfalls teilweise Gltickssache; au.Berdem darf man 
hierbei die gro.Be Agrarkdse und die gro.Be Arbeitslosig­
keit und soziale Garung der Achtzig'erjahre nicht au.Ber 
acht lassen. "Ober da's Verhalten ,des Goldes in der vierten 
Periode ist wenig zu sagen. 

Dem schlechten Funktionieren des Goldes in den 
Jahren naeh 1914 sollte man riehtigerweise - ebenso wie 
dem der anderen okonomischen Faktoren wahrend der 
gro.Ben Katastrophe - nur geringe Bedeutung beilegen. 
Dagegen ist es wichtig, sich eine Vorstellung tiber den 
gegenwartigen Stand der Dinge zu bilden. Cum grana 
salis gesagt, halt die Welt jetzt mit Hilfe eines um 40% 
vermehrten Goldbestandes ein um 500/ 0 gestiegenes Preis­
niveau - beides gegentiber 1914 - aufrecht, und das, 
obwohl die Bevolkerung und damit der Geldbedarf in 
den dazwischen liegenden J ahren zugenommen haben. 
Moan erzielte diesen Effekt nattirlieh dadurch, ,da.B man das 
Gold sparsamer bewirtschaftete, und insonderheit da­
durch, da.B man die GoMspeeieswahrung durch die 
Goldbarren bzw. durch die Golddevisenwahrung ersetzte. 
So sind gegenwartig neun Z'ehntel - gegentiber drei 
Ftinftel im Jahre 1913 - der Weltgoldbestande bei den 
Zentralbanken und Schatzamtern konzentriert, und nur 
ein Zehntel befindet sich noch in den Handen der Kom­
merzbanken und ,des Publikums. 
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Es liegen jedoch Anzeichen fUr eine bevol1stehende Um­
kehrung dieser Goldersparungstendenz vor. In vielen Lan­
dern des Kontinents, wo die Goldwahrung wieder ein­
gefiihrt worden ist, sind nicht nur die Reservehaltungs­
vorschriften der Notenbanken sehr streng, sondern es 
wird auch von der Moglichkeit, einen Teil der Reserven in 
der Gestalt ausHi:ndischer Guthaben und Wertpapiere zu 
halten, immer weniger Gebrauch gemacht. Man neigt all­
gemein dazu, die Golddevisenwahrung nur als die erste 
Station auf dem Wege zur Goldbarren- oder gar zur 
Goldspecieswahrung zu betrachten. Auch in Indien geht 
die politische Meinung auf eine solche Anderung, und 
China wird sich, wenn es erst einmal zur Ruhe gekom­
men ist, wahrscheinlich in die allgemeine Weltfront ein­
reihen und sein gegenwartiges verwickeltes Verbindung­
system von Silber- und freier Wahrung durch irgendeine 
Form der Goldwahrung ersetzen. Wenn diese Tendenzen 
ungebrochen weiterbestehen, so ergibt sich damit ein 
starker Faktor, um die Weltpreise auf ihren Vorkriegs­
stand herabzudriicken. 

Anderseit,s muE aber auf die Tatsache hingewiesen 
w·erden, daE Amerika ohne Anderung odeI' Verletzung 
der V orschriften iiber die Proportion von Goldreserven 
und Federal-Reserve-Noten und -Depositen Gold im Wert 
von einigen hundert Millionen Dollars in die iibrige Welt 
hinausflieEen laesen konnte. J edoch ist es, wie wir spater 
feststellen wel1den, fUr das amerikanische Banksystem 
keineswegs leicht, die fUr einen solchen Goldausstrom 
notigen Vorbedingungen zu schaffen. Unterstellen wir 
aber fiir einen Augenblick, daE die Neuverteilung des 
iiberfliissigen amerikanischen Goldes gerade die Wir­
kungen der verstarkten Goldverwendungstendenz in der 
iibrigen Welt ausgleicht, und fragen wir, was dann zu or­
warten ist. Die Menge des monetaren Goldes vermehrt 
sich gegenwartig um 20/ 0 jahrlich, und nach der Ansicht 
der Sachverstandigen wird sich wahrscheinlich die jiihr­
liche Ausbringungsrate - besonders in den die HaUte 
der Gesamtausbringung leistenden siidafrikanischen 
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Minen - vermindern. Wir werden deshalb vielleicht zu 
einer jahrlichen Weltzuwachsrate von wenig mehr als 
10/ 0 kommen, was ungefahrausreicht, um der Weltbe­
volkerungszuwachsrate das Gleichgewicht zu halten. 
Hiermit konnten wir ,sehr zufrieden sein, wenn wir nur 
den Preis der Arbeit konstant halten wollen; wUnschen 
wir dagegen die Warenpreise, und zwarauch die Einzel­
handelspreise konstant zu halten, so benotigen wir viel­
leicht eher eine Zuwachsrate von ungefahr 21/ 2-30/ 0, um 
der in den kommenden J ahren mit ziemlicher W ahrschein­
lichkeit zu erwartenden Steigerung des Produktionsvolu­
mens das Gleichgewicht halten zu konnen. 

Wahrenddessen konnen wir aber nicht mit Gewillheit 
sagen, ob sich das Blatt nicht Uberhaupt vollig wendet. 
WUrde die Banktechnik in der ganzen Welt grofie Fort­
schritte machen, und wUrde ,der Geist der Freundschaft 
und des Vertrauens zwischen den Volkern s'o stark wer­
den, dafi jedes Land es positiv vorzoge, seine Reserven in 
den Taschen seiner Nachbarn, statt in seinen eigenen auf­
zubewahren, ISO konnte ein allgemeiner Goldstandard 
seine Arbeit unter sehr geringem aktualen Goldgebrauch 
tun. Nur ware es in diesem Fall aufierordentlich schwer, 
ein heftiges Fallen des Goldwertes und dam it des Wertes 
jeder Geldeinheit, die einer bestimmten Gewichtsmenge 
Gold aquivalent gehalten wird, zu verhindern. Desgleichen 
dUrfen wir die Moglichkeit nicht vernachHissigen, dafi 
die Ausbreitung der allgemeinen Bildung und der in­
dustriellen Revolution in Indien und den anderen Landern 
des Ostens zueiner Anderung der Gewohnheiten der 
ostlichen BauernbevOlkerung fUhren kann, die bis jetzt 
dazu neigte, das Tragen oder Vergraben der Edelmetalle 
als die einzige ehrbare Form des Sparens zu betrachten, 
wobei es dann zu einem Ausstofi der gewaltigen Gold­
vorrate kommen konnte, die fUr den genannten Zweck im 
Laufe der Jahrhunderte aufgehauft wurden. 

Jedenfalls liegt schon in dieser Ungewi{3heit Uber die 
Zukunft des Goldwertes der eigentliche Haken. Es fallt 
einem schwer, an die Stabilitat und Geheiligtheit eines 
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Wertstandards zu glauben, der durch die Entdeckung 
neuer Minen oder neuer Bergbaumethoden, durch den 
Entschlun eines Staates, den Goldstandard einzufUhren 
bzw. aufzugeben, und durch das Verschwinden Uberkom­
mener Tabudinge der indischen Bauern oder der Lon­
doner Bankiers zerstort werden kann. Der Wert jenes 
gelben Metans, das man ursprUnglich aus dem Grunde 
als Geld wahlte, weil es fUr den Wilden ein Gegenstand 
triebhaften Begehrens war, ist offenbar ein zufalliges und 
nebensachliches Etwa,.s, worauf wir eigentlich nicht den 
Wert unseres Geldes und die Stabilitat unseres Wirt­
schaftssystems fundieren soUten.1 

4. Argumente fiir die Gleichschaltung mit einem be­
stehenden Weltgoldstandard. Konnen wir keinen bessern 
Weg angeben? Da wir schon so grone Fortschritte in 
der Handhabung des Zeichengeldes gemacht haben, kon­
nen wir da· nicht noch einige weitere kleine Fortschritte 
machen? Konnen wir es nicht dahin bringen, die Vor­
gange des Bankgeschaftes und der Notenausgabe, die 
wir selbst dann, wenn wir es wUnschten, nicht ab­
schaffen konnten, auf wissenschaftlicher Grundlage zu 
Uberwachen? - Es ist gar kein Wunder, dan nicht nur 
die Kreditbedarfsenthusiasten, sondern auch vernUnftige 
Professoren ,sich mit EntrUstung gegen die ganze KUnst­
lichkeit und Nebensachlichkeit des Goldstandards wenden 
und die Forderung vertreten, dall wir uns zur Verwirk­
lichung unserer g,eldpolitischen Ziele - gleichgUltig, wie 
diese naherhin ausschauen - zur Ganze und nicht wie 
gegenwartig nur zum Teil, der bewufJt gewollten Regu­
lierung der Geldmenge bedienen soUten. 

Die Vorteilhaftigkeit der Annahme eines solchen Vor­
schlages durch ein einzelnes Land hangt teilweise davon 
ab, ob in der Ubrigen Welt GoIdwahrung besteht oder 
nicht. Besteht diese namlich,so mull man den Miingeln 
des Goldstandards das unbezweifelbare Positivum der 
Aufrechterhaltung stabiler Wechselkurse mit der Ubrigen 

1 Vgl. Keynes: Indian Currency and Finance, S.101. 
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Welt gegenUberstellen, wobei natUrlich die Bedeutung 
dieser Erwiigung mit der Bedeutung des AuJlenhandels 
fUr das Wirtschaftsleben des betreffenden Landes wech­
selt. So kann man beispielsweiseargumentieren, da.6 
Indien nach seinem Abgang yom Goldstandard in den 
Tagen des groBen Chaos unter der Instabilitiit der Wech­
selkurse weit weniger verlor, als es da,durch gewann, da.6 
es sein inneres Preisniveau viel stabiler zu halten ver­
mochte, als es dies gekonnt haben wUrde, wenn es die Ge­
schicke seines Geldes weiterhin an diejenigen des engli­
schen Pfundes oder selbst des GoMes gekettet hiitte. Eng­
land jedoch ist weit mehr als die meisten Liinder darauf 
angewiesen, im Auslande Nahrungsmittel und Rohstoffe 
zu kaufen. die in Devisen bezahlt werden miissen, und 
anderseits seine Industrieprodukte im Ausland 'abzusetzen, 
wofUr es fremde V,aluten als Bez'ahlung in Empfang zu 
nehmen hat. FUr England ist die Stabilitiit der Wechsel­
kurse deshalb von besonderer Wichtigkeit. Des weiteren 
hat es - zum Teil im Gefolge seiner frUhen EinfUhrung 
und seiner langen Beibehaltung der Goldwiihrung - einen 
gro.6en Finanzierungsapparat fUr die DurchfUhrung des 
internationalen Bandels der ganzen Welt aufgebaut und 
ist zum Clearinghaus fUr den internationalen Kapitalver­
kehr geworden. Diese Finanzherrschaft Londons ist eine 
Quelle direkter Gewinne fUr wenige und eine Quelle in­
direkter V orteile fUr viele, denn das Recht Londons. von 
den Ausliindern Bezahlung fUr seine Dienste zu verlan­
gen, stiirkt die VerfUgungsmacht des ganzen Landes Uber 
die Nahrungsmittel und Rohstoffe der Welt. Hierin liegen 
also gewichtige GrUnde, uns so zu verhalten wie unsere 
Nachbarn. Freilich sind diese GrUnde vielleicht nicht 
ganz so durchschlagend, wie sie oft von Interessenten­
gruppen hingestellt werden; denn wie die Erfahrung 
lehrt, gibt es Mittel und Wege, um die Nachteile schwan­
kender Wechselkurse auf ein Minimum herabzudrUcken. 
Und was die finanzielle Vormachtstellung Londons an­
gebt, so besteht hier ein wenig die Gefahr, daB das 
solchermaBen hervorgerufene starke Interesse damn, dem 

Robertson, Geld. 2. Aufl. 10 
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Goldstandard bei allen moglichen und unmoglichen Ge­
legenheiten nicht nur V orziige zuzuschreiben, die er 
wirklich hat, Bondern auch solche, die er gera,de nicht 
besitzt, zu einer unnotigen Hinausschiebung des Zeit­
punktes fiihrt, ,an dem die Welt zu einer verniinftigeren 
Arbeitsweise imstande sein wird. 

5. Argumente fur den Goldstandard uberhaupt. Warum 
hat sich aber die Welt bislang nicht zu einer solchen 
neuen Methode aufschwingen konnen? - Vielleicht war 
in ,dieser Beziehung, wie in so vielen anderen, das J ahr 
1919 das J ahr der verpafJten Gelegenheiten. Vielleicht 
ware as in jenen heroischen Tagen, als die Geister von 
der aufiergewohnlichen Situation beeindruckt wurden, 
in die sie hineingestellt worden waren, und als diese 
ihnen die Chance zum Aufbau einer neuen Welt bot, 
moglich gewesen, dies en und andere entscheidende Ver­
suche zu wagen, um eine grofiere Herrschaft iiber die 
materiellen Krafte zu erlangen, von denen die Mensch­
heit sich wie vom Winde treiben Hifit. Aber mit jedem 
Monat, der verging, wurde die Sache schwerer. Ver­
angstigt, erschreckt und enttauscht von der neuen Welt, 
hat die Wirtschaft immer ,darnach getrachtet, die ver­
gleichsweise gesicherte und friedliche Lage der Welt vor 
dem Kriege zUriickzugewinnen. Und wenn wir uns daran 
erinnern, wie ungeheuer grofi fUr die Banken der innere 
und au1lere Anreiz zu fortgesetzter Kreditvermehrung, 
und wie ungeheuer schwer eine Regulierung der Geld­
menge ist, die wirklich dem legitimen Kreditbedarf der 
Wirtschaft gerecht wil'd, so konnen wir dieses Verhalten 
wohl kaum als blinden und unverstandigen Konservatis­
mus abtun. Wir diirfen auch nicht den Druck vergessen, 
der im Namen des Konsumenten auf die Regierungen 
ausgeiibt wurde, auf diesem oder jenem Wege allerhand 
Giiter - Kohle oder Bahntransporte oder W ohnungen -
unter ihren wirtschaftlichen Kosten bereitzustellen. Es 
ist deshalb nicht erstaunlich, wenn 'Bowohl die Banken 
wie die Regierungen in ihren verantwortungsbewullten 
Augenblicken einen Talisman wiinschen, den man besser 
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als eine blo.Ge schemenhafte Indexziffer dem V olke zeigen 
und fUr sich im stillen Kammerlein betrachten kann. Die 
gleichen Grlinde, die dagegen sprechen, das Gewi'ssen des 
frommen Wilden zu beunruhigen, sprechen auch da­
gegen, dem Bankier und dem Finanz!ournalisten (beim 
"unglaubigen" Politiker liegt die Sache anders) ihren 
einfaltigen Glauben zu nehmen. Wenn es nie einen Gold­
standard gegeben hatte, ware es vielleicht notwendig, 
etwas derartiges zu ihrem W ohl und Frommen zu er­
finden. 

Man el'zahlt von einem Bergwerksbesitzer in Johannes­
burg, der ein Glasauge hatte, da.G er dieses, wenn ihn die 
Geschafte fortriefen, auf einen erhohten Platz niederlegte. 
Solange nun das Auge des Herrn auf ihnen ruhte, fuhren 
die Arbeiter fort, wie Neger - was sie !a tatsachlich 
auch waren - zu arbeiten. Aber eines Tages ging einer 
der Arbeiter, mutiger als die librigen, 'an die allsehende 
Halbkugel heran und bedeckte sie mit einer umgestiilpten 
Zigarettendose, worauf dann er und seine Genossen sich 
prompt davonmachten und sich betranken. Ahnlich wie 
in dieser Erzahlung wlirde es dann hergehen, wenn !eder 
Anschein eines Goldstandards vernichtet wlirde. 

Hier sei noch eine andere Erzahlung wiedergegeben, 
die wahrscheinlich den Vorzug hat, wahr zu sein.1 Unter 
den Karolineninseln gibt es eine, Uap, deren Geld nur 
aus gro.Gen Steinen, den sogenannten Feis, besteht, von 
denen einige so gro.G sind, da.G man sie nicht bewegen 
kann, so da.G sie, wenn Ischon die Hande, so doch nie 
den Ort wechseln. In der Tat bewahrt die reichste Fa­
milie der Insel ihre Stellung deshalb, weil sie Eigen­
tlimer eines riesigen Steines ist, der vor vielen J ahren 
auf dem Transport zur Insel infolge eines Un falls vom 
Flo.G herabgeglitten war. Einige Generationen hindurch 
hatte dieser Stein auf dem Grund des Meeres gelegen, 
und keines von den lebenden Mitgliedern der Familie hat 
ihn !e gesehen; aber doch bezweifelt niemand, da.G sie die 

1 Siehe Furness: Island of Stone Money, Chap. VII, 
zitiert im Economic Journal. Juni 1915, S.281. 

10· 



148 Die allgemeine Problematik der richtigen Geldpolitik. 

reichste Familie der Insel ist. Vor einiger Zeit HeJlen 
nun die Eingeborenen die StraJlen der Insel verwahrlosen 
und weigerten sich, sie auszubessern. Die Deutschen, 
denen die Insel gehorte, suchten deshalb Mittel und Wege, 
um ihnen eine (Geld-) Strafe aufzuerlegen. Einen der 
Steine von der Insel wegzuschaffen, wiire natiirlich ganz 
unniitz gewesen. "SchlieJllich", so fiihrt unsere Erziih­
lung fort, "kam man ·auf die gliickliche Idee, die Strofe 
in der Weise effektiv zu machen, daJl man nach jedem 
Failu und Pabai der aufsiissigen Distrikte einen Mann 
schickte, der weiter nichts zu tun hatte, als ein schwarzes 
Kreuzauf die wertvollsten Feis zu malen, zum Zeichen 
dafiir, daB diese Steine von der Regierung beschlag­
nahmt waren. Das wirkte sofort wie ein Zaubermittel: 
Die auf diese Weise in fiirchterliche Armut gebrachte 
Bevolkerung machte sich mit solchem Eifer an die Aus­
besserung der LandstraBen auf der ganzen Insel, daB 
sie nun wie Parkwege aussehen. Danach gab die Re­
gierung ihren Beamten Anweisung, die Kreuze abzu­
kratzen. So wurde also die Strafe bezahlt, und die gliick­
lichen Failus gelangten wieder in den Besitz ihres Ka­
pitals und lebten in ,saus und Braus." Geradeso ist das 
Gold ein Fetisch, wenn man so will, aber es leistet auch 
denselben - guten - Dienst. 

6. Kontl'ol1e des Weltgoldwertes. Wenn wir uns nun 
aber in der Gegenwart auch damit zufrieden geben, daB 
die Welt den Goldstandard beibehiilt, und daJl sich auch 
unser eigenes Land dazu bekennt, dUrfen wir dann nicht 
wenigstens hoffen, daB die Geldverwaltungen der Erde 
im Wege gemeinsamen Handelns ihr Moglichstes tun 
werden, um ein ungeordnetes Verhalten des Goldes zu 
verhindern? Diese Hoffnung 'erwachte in der Menschheit 
zum ersten Male anliiJllich der Sachverstiindigenkonferenz 
von Genua im Jahre 1922 und erhielt in den folgenden 
Jahren einen neuen betriichtlichen Auftrieb durch das 
amerikanische Experiment (S.81) in der Kunst, das Gold 
so zu verwenden, wie man eine flinke Person zum W ohle 
aller Insassen im Hause hat, ohne sichderen tyrannischer 
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Diktatur zu unterwerfen. Das Wesen dieses Experimentes 
besteht, wie erinnerlich (S. 58), in der Schwachung des 
Verbindungsgliedes zwischen Bankgeldmenge und Gold­
menge, die durch Anderung der Proportion, die die Zen­
tralbanken zwischen ihren Reserven und ihren Depo­
siten halten, erzielt wird. Auf den Mechanismus, mit 
dessen Hilfe dies bewerkstelligt wird, werden wir besser 
in einem anderen Zusammenhang weiter unten (Kap. VIII, 
Ab.2) zu sprechen kommen; an dieser Stelle gentigt es, die 
allgemeine Idee der Kontrollierung des Weltgoldwertes 
zu begreifen. 

Die Manner von Genua, die etwas phantasiebegabter 
waren als die Manner von Brtissel (S.124), schlugen vor, 
daB die Bank von England eine Konferenz der Zentral­
banken der Erde anberaumensollte, um dort tiber die 
Mittel und 'Vege zur Realisierung dieses Zieles zu be­
raten. Bis 1928 wurde keine solche Konferenz ein­
berufen; jedoch darf daraus mitnichten geschlossen wer­
den, daB die Sache nicht die Geister der verantwortlichen 
Stell en - die schweigende Sphinx: Bank von England 
eingeschlossen - beschaftigt hat. Jene Transatlantik­
fahrten wichtiger Personlichkeiten der Finanzwelt, tiber 
die von Zeit zu Zeit in den Zeitungen zu lesen war, 
hingen zum Teil mit dieser lebenswichtigen Angelegen­
heit zusammen. Trotzdem kann man gegenwartig kaum 
ein sonderlich groBes Vertrauen hegen, daB diese Politik 
mit einer Kraft durchgeftihrt wird, die zur Sicherung 
ihres Triumphes tiber ,aIle in Ab. 3 dargestellten FuB­
angeln und Hemmschuhe hinreicht. Es wird sehr schwer 
halten, einem entschlossenen Zusammenraffen von Gold 
durch volIsouverane Nationen richtig zu begegnen, und 
eine plOtzliche Erkrankung der Weltgelddrtisen kann 
unter Umstanden eine beunruhigend scharfe und kost­
spielige Sterilisierungsoperation erfordern. Wenn das 
Gold wirklich ein Merowingerkonig werden sollte, mit den 
kooperierenden Zentralbanken der HauptIander als Haus­
meier, so wtirde ein gut Teil der gegen den Goldstandard 
(und ebenso ein gut Teil der ftir ihn) vorgebrachten 
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Argumente zusammenbrechen. Freilich kann er, wenn 
diese V ormundschaft ihm mit Erfolg aufgezwungen wird, 
mit der Zeit eine so kummerliche Figur abgeben, dan ihn 
das GeHichter vielleicht dereinst sogar zur Niederlegung 
seiner Titularwtirde treibt. Anderseits ware es auch mog­
lich, dan er eines Tages einen so kuhnen und morderi­
schen Staatsstreich zur Wiedereroberung seiner verlorenen 
Macht versuchte, dan er unter den Verwunschungen der 
ganzen Erde zum Schafott geschleift wurde. 

7. Argumente flir die Neubewertung des Pfundes. FUr 
die guten Englander gibt es in diesem Zusammenhang 
noch eine andere Frage. Zugegeben, dan wir recht daran 
tun, am Goldstandard festzuhalten; folgt daraus, dan wir 
auch recht daran tun, an der Zahl von 113 Gran festzu­
halten, die 1816 und dann wieder 1925als jene Gewichts­
menge Feingold festgesetzt wurde, mit welcher das Pfund 
Sterling wertgleich zu halten ist? Vielleicht zweifeln nur 
wenige an einer eindeutigen Antwort hierauf, aber diese 
ist keineswegs selbstverstandlich. Denn wenn es wahr ist, 
dan man mit dem Gesetz von 1925 den Exportindustrien 
einen schweren MUhlstein um den Hals legte (S. 132), und 
wenn es wahl' ist, daB 'sich bislang die politischen und 
psychologischen Hindernisse gegen eine Abnahme dieses 
Milhlsteins mit Hilfe einer Verminderung der Geldmenge 
als unuberwindlich erwiesen haben (S. 133), und wenn es 
des weiteren wahr ist, daB der Weltgoldwert eher steigende 
als fallen de Tendenz aufweist (S. 143), dann kann es sich 
sehr wohl herausstellen, dan ein niedrigerer Wert des 
Pfundes in Gold der einfachste Weg ist, um die Diskrepanz 
zwischen innerem und aufierem Preisniveau zum Ver­
schwinden zu bringen. Freilich wurden wir mit einer 
kleinen Preissteigerung der Einfuhrwaren und sohin mit 
steigenden allgemeinen Lebenskosten rechnen mUssen, aber 
wurde dies nicht die schmerzloseste Methode sein, um das 
Gleichgewicht wiederherzustellen zwischen jenen unter 
uns, die gegen die Schlage auslandischer Konkurrenz ge­
schutzt sind, und jenen Unglucklichen, die, gleichgultig, 
ob sie fill' den Binnen- oder Auslandsmarkt arbeiten, 
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deren voller Wucht ausgesetzt sind? Die Anhanger des 
"soliden GeMes" mogen bei dem blo.Ben Gedanken an solche 
Dinge, die nach ihrer Meinung Kontraktbruch und Auf­
gabe muhsam gewonnenen Bodens bedeuten, abwehrend 
die Arme ausstrecken. Aber andere Leute, die bei ihren 
alWiglichen Beschiiftigungen hiiufiger in die Fabriken 
und Hauptstra.Ben als in die Empfangszimmer .der Lon­
doner City kommen, konnen ihr Ohr nichtdem Auf­
stamp fen einer Million Arbeitsloser vel'lSchliefien. Sie 
wel'den nicht nur daran erinnern, dafi die Arbeitslosig­
keit Energie und Geist der davon Betroffenen zermurbt, 
sondern sie werden auch darauf hinweisen,da.B deren 
Anblick die Quelle der HaUte aller Freudlosigkeiten fur 
die in Arbeit Bleibenden ist. Einschrankung der Pro­
duktion, Verminderung der Arbeitsplatze, Unterdrlickung 
der erfinderischen Energie, Ertotung der menschlichen 
Gutherzigkeit und des menschlichen Mitgefuhls - so 
heifien die anerkannten Kinder dieser grafilichen Gestalt 
mit den untergeschlagenen Armen. Was geben wir auf ein 
finanzielIes Prestige, das unter solchen Opfern gewonnen 
wird! 

Und wenn man uns das Vertragsrecht vorhalt - nun 
wohlan, Vertrage lauten in England auf Pfund Sterling 
und nicht auf Goldklumpen. 1m ubrigen gibt es einen 
Vertrag, bei dem wir alIe Partei sind, und wo man uns 
ziemlich schlecht hat fahren lassen, namlich bei den 
Zins- und Amortisationszahlungen fUr die 6 Milliarden 
Pfund unserer Staatsschuldan unsere Mitburger. Die 
Realbelastung durch diese Schulden hat sich durch die 
seit der Zeit ihrer Aufnahme einsetzende Geldwert­
steigerung um ungefahr ein Drittelerhoht,l und unsere 
GHiubiger konnten sich kaum als sehr schlecht be­
handelt vorkommen, wenn sie um einen kleinen Verzicht 
auf ihren Glucksgewinn gebeten wlirden, und wenn man 
verhinderte, dafi ihnen bei Befolgung der anderen mog­
lichen Alternative - der Politik weiterer Senkung des 

1 Vgl. Keynes: Economic Journal 1927, S.212. 
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inneren Preisniveaus - neue derartige GIUcksgewinne 
zufliefien. 

8. Argumente gegen eine Neubewertung des Pfundes. 
Raben wir uns einmal bemiiht, dieser Sachlage unvor­
eingenommen niiherzutreten, so erscheinen die Argumente 
als sehr stark. Jedoch mUssen wir noch eine Bedenkzeit 
einschieben, ehe wir uns durch sie zu Taten bewegen 
lassen. Zunachst mUssen wir uns Uber unsere Tat­
sachen Sicherheit verschaffen. Es mag 'stimmen, daB das 
Niveau der inneren Preise und der GeldlOhne, zu den 
laufenden Wechselkursen umgerechnet, in England hoher 
ist als in man chen anderen Liindern, mit denen seine In­
dustriellen und Bauern in wirkIicher Konkurrenz stehen. 
Nur ist das immer so gewesen, die schonsten Zeiten des 
Goldstandards nicht ausgenommen. Wenn ein bestimmtes 
Land einem anderen Uberlegen ist an natiirlichen Rilfs­
kriiften, in der Kapitalausrustung, in der personlichen 
TUchtigkeit seiner Unternehmer und Arbeiter, oder wenn 
e.g mehr Forderungen an die Ubrige Welt besitzt, oder 
wenn es weniger Schulden an diese abzutJ:1agen hat, dann 
ist in dem ersten Lande eine Arbeitsstunde mehr Gold 
wert als im zweiten, und dies wird sich direkt in einem 
hoheren Stand der GeldlOhne und unter gewissen Bedin­
gungen indirekt in einem hoheren Stand der inneren Preise 
bemerkbar machen.1 Deshalb braucht die Tatsache, da.ll 
die GeldlOhne und die Binnenhandelspreise gegenwiirtig in 
Frankreich und Belgien niedriger sind als in England 
nur zu einem sehr kleinen Teil auf die Nachwirkungen 
der StabiIisierung (S.131) zuruckzugehen oder nur in 
sehr geringem Mafie eine unfaire und anormale Behinde­
rung der engIischen Fabrikanten bedeuten, und mag viel­
leicht grofitenteils nur ein Symptom dafiir 'sein, dafi die 
Franzosen und Belgier hinsichtlich der Anteilssicherung 
an den Giitern dieser EJ:1de im allgemeinen in einer 

1 Bei freier Wiihrung wiirde eine solche tJberlegenheit in 
einem giiustigen Wechselkurs gegeniiber dem zweiten Lande 
zum Ausdruck kommen. Siehe hierzu auch die Fu.Bnote auf 
S.73. 



Argumente gegen eine Neubewertung des Pfundes. 153 

weniger gtlnstigen Lage sind als die Englander. Wenn 
den bestebenden Unterscbieden in den GeldlObnen genau 
ebensolcbe Unterscbiede in der personlicben Leistungs­
fiihigkeit der Arbeiterscbaft gegenUbersteben, so kann 
sich der engHsche Unternebmer, dessen Waren mit fran­
zosiscben oder belgischen Pl'odukten konkurrieren mUssen, 
Uber gar nichts beklagen. 

Liegen die Dinge anders, so mag das fUr den ein­
zelnen Unternehmer sebr unangenebm sein. Vom Stand­
punkt des Landes als Gam~en ist dann aber die ideale LB­
sung auf lange Sicbt nicht eine Hilfeleistung an die be­
drangten Exporteure, sondern eine A.nderung des Cba­
rakters des AuRenbandels und vielleicht eine V olumen­
minderung desselben. Nun gibtes gute Grunde fUr die 
Meinung, daR die Note einer Reibe unserer fUhrenden Aus­
fubrindustrien (ins'onderheit der Kohlen- und Baumwoll­
industrie) nicbt zur Ganze und nicht einmal zur Haupt­
sache den Nachwirkungen der Wahrungswirren, sondern 
daR sie we it tiefer liegenden und starker beharrenden 
Ursacben zuzurecbnen sind. Wenn diese Note sebr arg 
sind, und wenn ibre Beseitigung einen langen und schwie­
rigen UmstellungsprozeR erforderlich macht, so ist es 
vielleicht unsere Pflicht, den Schmerz durch monetare 
Mittelchen zu lindern, nur dUrfen wir uns nicbt einbilden, 
daR wir den Kern des "Obels erfam haben, und wir mUssen 
gewartig sein, daR wir etwas tun, was die eigentliche 
Heilung hinausschiebt. 

Zum andern mUssen wir dessen eingedenk sein, daR es 
bei diesen Dingen nichts an sich Gutes oder an sich 
Schlechtes gibt, sondern daR diese Qualifizierungen von 
unserer Einstellung abbangen. Gegen die vorgeschlagene 
Neubewertung des Pfundes erhebt sich all das instinktive 
Entsetzen Uber die MUnzverscblechterung, das uns Nach­
kommen der Untertanen von Angevin und der Tudor­
kBnige Ubererbt wurde. Es mag ein biRcben spaRbaft er­
scheinen, daR dieselben Glaubiger (ganz zu schweigen 
von Hausbesitzern und Bahngesellscbaften), die die Hal­
bierung ibrer Realeinkommen bloR mit einem scbiefen Ge-
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sicht hinnahmen, bei der Erwahnung der Moglichkeit 
einer lO%igen Reduktion ihrer Einkommen in Gold -
das kaum je einer unter ihnen zu erwerben wUnscht -
in Harnisch geraten. Wenn sie aber so denken, und 
wenn die Finanzmagnat'en mit diesem Gedanken sympathi­
sieren und gewillt sind, jede dem entgegenlaufende MaR­
nahme zu sabotieren, so sind das durchschlagende 
ZweckmaEigkeitsgrUnde gegen den Versuch, mit solchen 
MaRnahmen einzusetzen, ehe die Not Ubermachtig und der 
erzielbare V orteil sonnenklar geworden sind. Nach der 
Ansicht des Verfassers konnen Verhaltnisse eintreten, wo 
es geboten erscheint, den Stier bei den Hornern zu packen 
und un sere Glaubigerschichten daraufaufmerksam zu 
machen, daR ihre Vertrage auf Pfund Sterling und nicht 
auf Gold lauten; im gegenwartigen Zeitpunkt (Herbst1928) 
ist er jedoch nicht willens, sich kUhn und tapfer fUr ein 
solches V orgehen stark zu machen. 

Ach tes Kapi tel. 

Die monetare Konjunkturproblematik. 
1. Das Geld im Aut'schwung. In diesem letzten :K!apitel 

wollen wir voraussetzen, daR England und die meisten 
anderen Lander auf dem Goldstandal"d sind und auch 
keine Neubewertung ihres Geldes in Gold durchzuftihren 
gedenken. Des weiteren nehmen wir an, daR die Zentral­
banken den Weltgoldwert im Wege der "Kooperation der 
Notenbanken" hinreichend stark kontrollieren, um ihn 
sowohl vor heftigen kurzzeitlichen ErschUtterungen -
die auf einzelne Goldhortungsaktionen zurUckgehen -
als auch vor langzeitlichen und mehr ausgeglichenen 
Bewegungen - die auf allmahliche Anderungen in den 
Versorgungsbedingungen und den menschlichen Verwen­
dungsgewohnheiten zurUckgehen - 'zu bewahren. Bleibt 
unter diesen VOl"aussetzungen fUr die Geldpolitik tiber­
haupt noch irgend etwas zu tun Ubrig? - Jawohl. Denn 
die Geschichte lehrt UllS, daR auRer den oben erwahnten 
"langen Wellen" auch sehr haufig Wellenbewegungen des 
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Geldwertes von verhiiltnismii.Big kurzer Dauer, aber von 
ziemlich gr06er Amplitude stattgefunden haben, -die zwar 
in ihrem VerIauf von den langen Wellen beeinfhillt werden, 
dieaber von ihnen augenscheinlich ihrer Natur nach ver­
schieden sind und auch einer andersartigen Erkliirung 
bedurfen. 

Diese Wellenbewegungen des Gelodwertes stehen im 
Zusammenhang mit iihnlichen Wellenbewegungen der 
Produktionsmenge, des Beschiiftigungsgrades und der 
Konsurnquantitiit (von solchen Dingen wie Geburten und 
Bankrotten sei hier abgesehen), und bei ;dem Versuch, sie 
zu analysieren, geraten wir sehr bald wieder recht tief 
in unsere alte Verwirrung uber das, was Ursache und 
was Wirkung ist. Viele dickleibige Bucher sind bereits 
uber dies en Gegenstand geschrieben worden, und wir 
sind immer noch sehr weit von einem vollen Verstiind­
nis entfernt. Nicht einmal das ist sicher, ob unser guter, 
alter, europaischer Konjunkturzyklus mit seiner 7-10jiih­
rigen Wellenliinge in Hinkunft uberhaupt noch existieren 
wird: Amerika hat auf diesem Gebiete wie auf allen an· 
deren den Gang der Dinge beschleunigt und scheint einem 
Zyklus von 2-3jiihriger oder noch kurzerer Dauer den 
Vorzug zu geben. Es ist naturlich unmoglich, auf den 
letzten Seiten dieses kleinen Buches eine tiefgrundige 
Untersuchung uber diesen schwierigen Gegenstand anzu­
stellen, aber ebenso unmoglich ist es, ihn ganz zu um-' 
gehen. Denn es scheint wirklich so zu sein, da6 man die 
Spielfreiheiten des Goldstandards in der Vergangenheit 
dazu benutzt hat, urn ,die Konjunkturbewegung zu ver­
stark en, und es erhebt sich naturlich die Frage, ob man 
sie nicht eher zu deren Abschwachung benutzen sonte. 

Nehmen wir an, daB sich die Unternehmer aus irgend­
einem Grunde (neue Erfindungen, neue Organisations­
methoden, Erschlie6ung und Entwicklung eines neuen 
Landes, oder vielleicht schlechthin Unl'ast und Drang des 
Herz-ensl ) dazu entschlie6en, die Steigerungsrate ihrer Pro-

t Siehe Schumpeter: "The Explanation of the Business 
Cycle", Economica, Dezember 1927. 
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duktionzu erhOhen. Wie leicht ersichtlich, ist hierzu von 
allem Anfang an eine Erhohung der Steigerungsrate ihres 
umlaufenden Kapitals (S. 104) erforderlich. Um diese reali­
sieren zu konnen, werden sie die Banken um Hilfe an­
gehen und sie werden dabei aller Wahrscheinlichkeit 
nach in Ermanglung anderer, 'direkt verfugbar wel'dender, 
zusatzlicher Sparmittel auch den relativen Anteil der 
Bankmittel in ihrer Gesamtversorgung erhOhen (S.106). 
Auf diese Weise wird auf die Banken ein Druckausgeubt, 
den diese, falls sie ihm nachgeben, in der Form steigender 
Preise und erzwungenen Sparens auf d·as Publikum 
weiterleiten (S. 91). 

Und hat einmal die Preissteigerung eingesetzt, so gibt 
es eine ganze Reihe von Grunden fUr ein kontinuierliches 
und sich verstarkendes Anwachsen del'selben. Denn jene 
Besonderheiten der Bestimmungsfaktoren des Geldwertes, 
die wir fur die Zeiten des Wahrungszusammenbruchs 
festgestellt haben (S.118), bestehen auch, wenn schon in 
abgemilderter Gestalt, in Zeiten des Konjunkturauf­
schwungs. Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes steigt; 
die Unternehmer erwarten fortgesetzt weitere Preisstei­
gerungen und 'beschleunigen deshalb ihre Materialauf­
trage; die Einzelhandler kaufen Fertigwaren auf Vor­
rat, und selbst der bedachtige Konsument booilt sich mit 
seinem Auto- oder Anzugkauf. Der Herr Professor und 
die Witwe, die von der Preissteigerung benachteiligt wer­
den, uberlegen sich die Sache und finden vielleicht, da.B 
es keinen Sinn hat, so gro.Be Guthaben auf der Bank 
liegen zu haben. Auf diese Art wird dann die Bereit­
wiIligkeit des Publikums, in Geldform zu sparen, gerade 
durch die Tatsache starkeren Begehrs darnach unterhohlt 
und vernichtet. 

Und wenn die Vermehrung der Geldmenge solcher­
ma.Ben die Nachfrage untergrabt, so stimuliert umgekehrt 
diese Nachfragesenkung ihrerseits die Expansionspolitik 
(S.119). Der Transaktionswert des Geldes trennt sich von 
seinem Einkommenswert,da die Waren im Gro.Bhandel 
zu den fur einen spateren Zeitpunkt antizipierten Klein-
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handelspreisen umgesetzt werden. AuJlerdem werden auch 
die eigentlichen Gro.8handelspreise in einer Rohe fest­
gesetzt, die nicht durch die vorhandene, 'sondern nur 
durch die fiir ,den Lieferungs'zeitpunkt antizipierte Geld­
menge gerechtfertigt erscheinen kann. Ganz abgesehen 
von seinen wachsenden Realverpflichtungen, stent der 
Kaufmann eine Steigerung des Nominalbedarfs fiir seine 
gewohnliche Lagerhaltung fest, und der Fabrikant sieht 
sich vordie Tatsache gestellt, da.8 er mehr Geld braucht, 
um die gewohnten Materialmengen und Arbeitskrafte zu 
bezahlen. Und beide laufen dann flugs zur Bank, wo dem 
Bankleiter ihr stets steigender Kreditbedarf als Wirkung 
und nicht als Ursache der Preissteigerung erscheint, 
wahrend es fUr uns, die wir auf den Wolken tronen, 
sonnenklar ist, da.8 die foote Zuversicht auf die Bereit­
willigkeit der Banken zur Kreditexpansion die not­
wendige Vorbedingung fUr das Auftreten der groBen 
Preissteigerung war, und daB diese sofort zu eirrem Ende 
kommen miifite, wenn die Bankleiter anders handelten, 
als man es von ihnen erwartet. 

Damit haben wir aber noch nicht alIas gesagt. Die 
AuffiilIung der Lagerdurch die Grossisten und Detail­
listen bedeutet eine Verlangerung der Gesamtproduktions­
periodeder Giiter (S. 103), und da ,die Produktionsrate sich 
der Grenze des - bei der gegebenen Kapitalausriistung 
und Arbeitskraft - physisch Moglichen nahert, so er­
fahrt diese Periode infolge der bei der Durchfiihrung der 
Produktions- und Transportprozesse auftretenden Ver­
zogerungen und Anballungen aller Art noch weitere Aus­
dehnungen. Auf diese Weise steigt der Bedarf der Wirt­
schaft nach umlaufendem Kapital noch mehr, und der 
auf die Banken ausgeiibte Druck wird verstarkt. 

Die Willfahrigkeit des Banksystems erreicht ihr Ende, 
wenn as ernstlich wegen seiner Reserven in Sorge gerat. 
Aber dann kann schon sehr viel Schaden angerichtet wor­
den sein. Wir werden uns zwar wohlweislich hiiten, 
ein Urteil dariiber abzugeben, ob der wirtschaftliche Fort­
schritt in der uns bekannten Erscheinungsform vollig 
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gleichma.llig und ohne jede Anderung in den durch das 
Banksystem an das Publikum gestellten "Sparforderun­
gen" stattfinden kann; aber wir brauchen dartiber nicht 
im Zweifel zu sein, daE, wenn diese Anderungen ein­
setzen, ihre sekundaren Folgeerscheinungen unter strenger 
Kontrolle gehalten werden mtissen. Die Vergeudung der 
in Geldform vorliegenden Ersparnisse, die ktinstIiche 
Verlangerung der Produktionsperiode durch die Lage­
rung und Anhaufung der Waren, die zahlreichen Schat­
zungs- und Antizipationsfehler, die sich im Zuge des 
Aufschwungs einstellen - das sind alles tJbel an sich 
und haben noch deutlicher zutage tretende tJbel im Ge­
folge. Wir konnen deshalb mit Recht verlangen, daE 
unser Geldsystem so gehandhabt werden solI, daE sie 
vermindert und nicht vermehrt werden. 

2. Der Kontrollmecbanismus der Zentralbank. Welche 
Mittel stehen 'aber zur Erreichung eines solchen Zweckes 
zur Verftigung? Soweit die Besorgnis die bloEe Quanti­
tat der zusatzlichen Bankkredite betrifft, und soweit die 
Banken sich streng an ihre Reservehaltungsregeln bin­
den, konnte es scheinen, daE man dem tJbel dadurch beizu­
kommen vermochte, daEdie Zentralbank die bei ihr von 
den Kommerzbanken gehaltenen Guthaben nicht zu sehr 
anwachsen lant. Diese Waffe, die ihr im Kampf mit einem 
bOsartigen Verhalten des Goldes zur Verftigung steht 
(S. 149), bleibt ihr auch im Kampfe mit jenen Fehltritten 
des Geldwertes zur Hand, fUr die man den htibschen gol­
denen Prtigelknaben nicht parat hat, und es ist an der 
Zeit, daE wir des naheren auseinandersetzen, was fUr eine 
Waffe dies ist. - Es ist eine doppelschneidige Axt, deren 
eine Schneide in dem Verkauf von Staatspapieren an das 
Publikum besteht. Denn wenn die Bank von England 
£ 1000 Kriegsanleihe an J obn Smith verkauft, so wird 
dieser sie mit einem Scheck auf (sagen wir) die Barclay­
Bank bezahlen, und die Bank von England kann das von 
der Barclay bei ihr unterhaltene Guthaben um £ 1000 
hembstreichen. Dadurch wird aber deren Reservehaltungs­
proportion gestort und sie muE, um diese wiederher-
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zustellen, ihre Kredite einschriinken. Auf diese Weise 
erzwingt der Verkauf von £ 1000 Kriegsanleihe seitens 
der Bank von England - in Umkehrung des auf S.112 
beschriebenen Vorgangs - eine Verminderung der Ge­
samtdepositenmenge des Landes um etwa das Neunfache 
dieses Betrages. 

Diese Waffe erweist sich sohin als recht wirksam, 
und ihre Anwendung iet in der jungsten Vergangenheit 
in England und Amerika formlich zu einer Kunst ge­
worden. Dennoch braucht sie nicht unter allen Umstiinden 
so scharf zu sein, dafi der Schlag wirklich durchgeht. In 
Amerika kann niimlich eine gewiJhnliche Bank bei ihrer 
Reserve-Bank borgen gehen (S.58), und in England ist 
es Sitte, dafi gewisse Gruppen von Kreditnehmern: die 
Finanzierer des Au.Genhandels, in Notzeiten bei der Bank 
von England borgen, so dafi eine amerikanische Bank 
Reserveschrumpfungen durch Kredite bei ihrer Reserve­
Bank ausgleichen kann, wiihrend in dem FaIle, wo eine 
englische Bank in diese Situation geriit, einige der von 
ihr abgewiesenen Kreditbedurftigen in der Lage sind, die 
Bank von England zur Schaffung von Guthaben zu ihren 
Gunsten zu veranlassen, wobei dann die auf diese Gut­
haben gezogenen Schecks bei den gewohnlichen Banken 
eingezahlt werden und sehr bald deren Guthaben bei der 
Bank von England erhohen. 

Um sich gegen derartige Angriffe zu verteidigen, sieht 
sich die Zentralbank gelegentlich genotigt, von der an­
deren Schneide ihrer Axt Gebrauch zu machen, d. h. sie 
erhlJht den Zinsfu{3 fur ihre Kredite - in Amerika an 
die anderen Banken, in England 'an ,die Finanzierer des 
Aufienhandels. In England verhinderl dieses Herauf­
set zen der Bankrate - infolge ,des Abstofiens ,der Kredit­
nehmer - in ziemlich wirksamer Weise die oben be­
schriebene Wiedervergrofierung der Guthaben bei der 
Bank von England. In Amerika kann man auf dieses 
Resultat vielleicht mi-t geringerer Gewifiheit rechnen. Zwar 
i'st nicht zu lsugnen, uafi gewisse Geschiifte, die in 
Anbetracht der damit verbundenen Muhen und Risiken 
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flir die Banken gerade da noch rentabel waren, als sie 
zu einem bestimmten Zinsfufi bei ihrer Reserve-Bank 
Kredit aufnehmen konnten, bei dem h5heren Zinssatz 
unrentabel werden, so dafi ihre Kreditlust sinkt, und der 
Entschlufi der Reserve-Bank zur Einschrankung ihrer 
Guthaben sohin auf jeden Fall teilweise effektiv wil'd. 
Soweit jedoch eine einzelne Bank das gleiche tun kann, 
was das Banksystem als Ganzes zweifellos tut, namlich 
die Kredite urn einen bedeutend gr5.Geren Betrag als den 
Reservezuwachs auszudehnen, wird dieses Argument 
ziemlich bruchig.1 

Wie die Erfahrung lehrt, hat eine hinreichend starke 
Erh5hung des Zinssatzes der Zentralbank eine Steigerung 
der von den anderen Banken gefol'derten Zinssatze im 
Gefolge, wobeies allerdings nicht leicht ist, .den genauen 
Grund hierfur anzugeben. 1m FaIle Amerikas konnte 
man in Anlehnung an den letzten Absatz argumentieren, 
dafi die Banken, die mehr flir hereingenommene Kredite 
bezahlen, natiirlich auch mehr flir hingegebene Kredite 
nehmen mussen, aber dieses Argument weist eben die 
oben genannte Bruchstelle auf. Dnd im FaIle Englands, 
wo .die Banken keine Kredite bei der Bank von England 
aufnehmen, kommt diese Erklarung offensichtlich uber­
haupt nicht in Frage. Der wichtigste unmittelbare Grund 
flir die Heraufsetzung ihrer Zinssatze scheint vielmehr 
einfach in einem von altersher bestehenden Brauch zu 
liegen, namlich in dem Wissen, dafi die Bank von Eng­
land diese Verhaltensweise von ihnen erwartet, und in 
dem Vertrauen, da.G die Bank von England nicht ohne 
gute Grunde handelt. Dnd vielleicht ist auch in Amerika 
das lIauptverbindungsglied ein psychologisches dieser 
Art. 

Mussen wir bei der Darstellung der Ursachen .der all­
gemeinen Zinsfu.Gsteigerung unsere W orte sehr sorgfaltig 
wahlen, so gilt .das gleiche auch fur die Darstellung 
ihrer Wirkungen hinsichtlich .der Geldverminderung. 

1 Siehe J. S. Law r en c e: "Borrowed Reserves and Bank 
Expansion", Quarterly Journal of Economics, August 1928. 
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Zwar kann man sehr wohl die gemeine Ansicht gelten 
lassen, daB sie as durch direktes AbstoBen einer Anzahl 
Kreditlustiger den Banken erleichtert, ihre Kredite und 
damit ihre Depositen zu verringern. Aber in Anbetracht 
der festgestellten Konstanz der Reservehaltungsproportion 
konnen wir - wenigstens was England angeht - die 
ZinsfuBerhohung kaum als etwas anderes ansehen denn 
als einen bequemen Mechanismus zur Durchftihrung einer 
aus anderen Grunden (Reserven!) gefallten Entscheidung 
tiber ihre Deposibenmenge. In Amerika Hegen die Dinge 
etwas anders. Wenn die Reserven der Banken zum Teil von 
ihren Reserve-Banken geborgt werden, so ist es nicht aus­
geschlossen, daB der Kausalzusammenhang tatsachlich so 
verlauft, daB zunachst die erhohte Zinsrate, dann die 
Vermin de rung der Kredite und Depositen und schlieBlich 
die Rtickzahlung der Kredite an die Reserve-Banken, 
verbunden mit einer Schrumpfung der Reserven der ge­
wohnlichen Banken, in die Erscheinung treten. In dies em 
Falle kann die allgemeine ZinserhOhung als eine halb 
auto nome Hilfskraft der Einschrankungsaktion der Zen­
tralbank, also sozusagen als eine dritte ,schneide der 
"Axt", angesehen werden. In der Hauptsache empfiehlt 
es sich jedoch, sie als ein von den Banken gewahltes 
Mittel zur Durchfiihrung der Ihnen mit Hilfe der beiden an­
deren Schneiden: Verkauf von Wertpapieren und Herauf­
setzung der Zentralbankrate, aufgezwungenen Kreditein­
schrankung zu betrachten. Wir dtirfen deshalb wohl auch 
annehmen, daB in Amerika, wo die beiden landeren Schnei­
den durch die Fahigkeit der Banken, Reserven zu borgen, 
abgestumpft sind, diese dritte Schneide kaum sehr groBe 
Dienste lei,sten kann. 

Freilich darf man weder vom Leser noch vom Ver­
fasser verlangen, in diesem kleinen Buche weitere Auf­
schltisse tiber diesen schwierigen Gegenstand zu suchen 
bzw. zu geben. Es muB hier die Erkenntnis gentigen, daB 
die Zentralbanken, wenn sie v'on ihrer Doppelwaffe Ge­
brauch machen, bis zu einem gewissen Grade die Geld­
vermehrung abbremsen konnen, und daB, obwohl wir 

Robertson, Geld. 2. Auf!. 11 
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nicht mit Bestimmtheit wissen, ob ihre Kraft in allen 
FiUlen ausreicht, gute Orlinde fUr die Annahme bestehen, 
da.1l viele Auswlichse der Konjunkturaufschwlinge ver­
mieden werden konnen, wenn man von dieser WaHe in 
einem frliheren Zeitpunkt und mit gro.1lerer Energie Ge­
brauch macht, 'als das iI,l der Vergangenheit geschehen ist. 

s. Stimulierung des Sparens. Eine allgemeine Zins­
erhohung kann noch in zwei anderen Richtungen ,auf den 
VerI auf des Konjunkturaufschwungs wirken, von denen 
die eine der Zentralbankpolitik entgegen- und die andere 
ihr parallellauft, und die beide auf die Tatsache zurlick­
gehen, da.1l die Zinsfu.1lerhohung sich nicht nur auf die 
ausgegebenen Kredite der Banken, sondern auch auf die 
hereingenommenen Einlagen der Deponenten erstreckt. 
Zwar bekommt man in England haufig liberhaupt keinen 
Zins fUr Sichtdepositen, aber fUr Zeitdepositen von wo­
chentlicher Befristung erhalt man einen Zinssatz, der 
durch tTbereinkunft der Banken auf 2010 unter der Bank­
rate festgesetzt ist und der deshalb mit dieser steigt. Und 
Depositen v'on langerer Befristung erzielen - besonders 
wenn sie Auslandern gehoren - noch hohere Zinssatze. 

Wenn nun der Zinsfu.1l in England z. B. im Verhaltnis 
zu Frankreich steigt, so wird England ein fUr Kradit­
hingrube glinstiges und fUr Kreditaufnahme unglinstiges 
Land. Viele Franzosen werden 'sich urn englisches Geld 
bemUhen, und diejenigen Franzosen, die solches schon 
hesitzen, werden es nicht gern abgeben. Des weiteren 
wel'den viele Englander, die Kredite aufnehmen wollen, 
diese nicht in England, sondern in Frankreich aufnehmen 
und werden die so erworbenen Forderungen auf franzosi­
sches Geld gegen das fUr ihre WirtschaftsfUhrung' be­
notigte engli:sche Geld verkaufen. Auf diese Weise an­
dert sich der Wechselkurs zuungunsten Frankreichs und 
zugunsten Englands, und bei Goldwahrung kann es dahin 
kommen, daB es billiger wil'd, Gold von Frankreich nach 
England zu senden, als Foroerungen auf englisches Geld 
zu kaufen. 

In der Tat ist diese H eranziehung von Gold aus dem 
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Auslande in del' Vergangenheit das Hauptmotiv fur die 
Heraufsetzung del' Zentralbankraten in den spiiten Phasen 
del' Aufschwunge gewesen. Das wahrend des Aufschwun­
ges geschaffene zusatzliche Geld grbt namlich del' Bevi:H­
kerung des Landes eine erhohte Verfugungsmacht uber 
die Aufienhandelsguter, stimuliert die Einfuhr und hemmt 
die Ausfuhr und fiihrt zu einer Wechselkursanderung zu­
ungunsten des Landes, die dann ihrerseits letztlich einen 
Goldabflufi bewirkt. Die ErhOhung des Diskontsatzes 
stent sich also fur die Zentralbank -als eine zur Aufrecht­
erhaltung des Status quo dienende Mafinahme dar, die 
diesen begrenzten Zweck auch hinreichend gut erfullt. 
Wir bemuhen uns jedoch -an diesel' Stelle, eine Situation 
klarzulegen, wo die Zentralbank viel fruher eingreift, um 
Auswuchse des Aufschwungs zu verhindern, und in 
diesem Fall kann die infolge einer Zinserhohung auf­
tretende Goldeinfuhr unter Umstanden ein positives Hemm­
nis fur die Durchfuhrung del' von del' Zentralbank unter­
nommenen Aufgabe bedeuten. Denn das Resultat del' 
Goldimporte ist eine Vermehrung der Guthaben del' Ban­
ken gerade in dem Augenblicke, wo die Zentl'albank diese 
einzuschranken versucht, so dafi sie ihrel'seits zu noch 
grofieren Anstrengungen gezwungen iat. Insoweit ·spricht 
also diese tJberlegung gegen die Anwendung der Zins­
satzschneide, solange man sich del' Wertpapierverkaufs­
schneide bedienen kann. 

Die Steigerung des Zinssatzes hat allel1dings auch eine 
weniger bedenkliche Wirkung, insofern sie nam] ich im 
allgemeinen fur die Deponenten ein Motiv bildet, die 
Umlaufsgeschwindigkeit ihrer Guthaben herabzumindern. 
Die Inhaber von SichtdepO'siten konnen sich veranlafit 
sehen, diese in Zeitdepositen umzuwandeln; und die In­
haber von Zeitdepositen konnen es unvorteilhaft finden, 
Anteile von ,solchen Gesellschaften zu kaufen, die das 
Geld selbst als Sichtdepositen halten odeI' as an andere 
Personen ausgeben, die dieses tun. Den Banken selbst 
mag dabei die Sache so erscheinen, als ob es ihr Angebot 
hoherer Zinsen ware, das die Erhohung der Gesamtmenge 

11· 
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ihrer Depositen verursacht. Wir sind zu gut unterrichtet 
(S.94), als dafi wir das ftir richtig halten konnten, abel' 
wir wissen auch, dafi ein derartiges Verhalten del' De­
ponentendie Realerspal'lliss-e erhOht, die sie freiwillig 
durch die Vermittlung des Banksystems del' Wirtschaft 
zur Verftigung >stellen. Wenn dies Verhalten deshalb auch 
nicht den Brand des Aufschwungs lOscht, so liefert as 
doch - andel'S als die Goldeinfuhr - einen substantiellen 
Feuerungsstoff und ftihrt zu k-einer Verscharfung del' 
PreiserhOhung, so dafi kein Grund besteht, darob die 
Nasa zu rtimpfen. 

Es empfiehlt sich, in diesem Zusammenhang noch die 
Resultate einer anderen Verhaltensweise zu untel'suchen, 
die die Banken, wie die Erfahrung zeigt, in Auf­
schwungszeiten anzunehmen pflegen. Da ihnen die 
Kreditgewahrung vorteilhaft erscheint, verkaufen sie 
gel'll einen Teil ihrer Staatspapiere an das Publikum und 
delmen statt dessen ihre Kredite aus. Da sich dabei die 
Guthaben des Publikums als Ganzes durch die Wert­
papierkaufe um gerade ebensoviel vermindern, wie sie 
durch die Ausgabe del' gewahrten Kredite erhoht werden, 
so bedeutet diese Transaktion per saldo keine Anderung 
in dem Betrag del' Bankdepositen. Ob hierbei die sonst 
bei del' Gewahrung zusatzlicher Kredite immer ein­
tretende Preissteigerung unterbleiben kann odeI' nicht, 
hangt davon ab, ob das Publikum mit Idem Kauf der 
Wertpapiere einen zusiitzlichen Sparakt leistet odeI' ob 
es nul' El'Sparnisse in del' Form von Guthaben durch Er­
sparnisse in del' Form von Wertpapieren ersetzt. 1st das 
letztere del' Fall, 'so bedeutet die Transaktion - ahnlich 
wie die Goldeinfuhr - nul' eine Methode, vermittels 
deren die Banken, ohne tiber ihre Reservehaltungspro­
portion in Sorge zu geraten, dem Publikum erzwungenes 
Sparen auferlegen konnen. 1m ersteren Fall dagegen 
haben die Banken, indem sie den unter ihrer Kontrolle 
stehenden Anteil del' in umlaufendem Kapital angelegten 
Mittel erhOhen, tatsachlich etwas getan, um die Steigerung 
des mit ihrer Hilfe bereitzustellenden Teils diesas um-
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laufenden Kapitals wettzumachen (siehe Kap. V, Ab. 8 und 
AnhangB). 

4. Qualitative Kreditkontrolle. Die bisher besproche­
nen Kontrollmethoden erforoerten nur Initiative und so­
ziale Dienstbereitschaft auf seiten der Zentralbank, wah­
rend von den Kommerzbanken nichts anderes verlangt 
wurde, als .den Geboten ihrer normalen Eigeninteressen 
- ein wenig gemiiJligt durch Treuverpflichtungen und 
Tabudinge - zu folgen. Es scheint nun eine allgemeine 
Ansicht zu sein, da.G man uberhaupt nicht mehr verlangen 
brauche undda.G man, besonders wenn die Banken -
wie in Amerika - klein und verstreut sind, sinn voller­
weise auch gar nicht mehr verlangen kann. Hiergegen 
lii.Gt sich aber sehr wohl die These vertreten, da.G die 
Banken wenigstens dort, wo sie - wie in England -
gro.Ge halbOffentliche Institute mit grol1em Machtbereich 
und hohem Verantwortungsbewu.Gtsein sind, mit Grund 
und Vorteil veranla.Gt wel'densollten, aktiveran der Auf­
schwungsmilderungspolitik mitzuarbeiten, indem sie ihre 
Kreditoperationen sowohl in qualitativer wie in quan­
titativer Hinsicht einer sorgfaltigen Prufung unterziehen. 

In der Tat hat man in Amerika und in einigen ·anderen 
Landern, deren Gesetzgebung der amerikanischen nach­
gebildet wurde, den Versuch gemacht, diese Fragen eben­
falls teilweise in das Machtfeld der Zentralbank zu 
bringen. Eineamerikanische Bank mu.G bei der Kredit­
aufnahme bei ihrer Reserve-Bank tatsachlich Staats­
papiere oder bald fallige private Schuldverpflichtungen 
- welche auf irgendeiner ,stufe des Produktionsprozesses 
vorhandene Guter repra.gentieren - als Pfand hinter­
legen, und die Reserve-Banken mussen ihrerseits Wert­
papiere der letzteren Art gegen den nicht durch Gold 
gedeckten Teil ihrer Notenausgabe halten. Der Zweck 
dieser V oMchriften war sicherzustellen, da.G die mit 
Hilfe der Reserve-Banken geschaffenen Kredite aus­
schlie.Glich zur Bereitstellung von umraufendem Kapital 
dienen solIten, und es wurde sogar die These vertreten, 
da.G das Banksystem, solange diese Absicht realisiert 
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wurde, nicht fur eine ubermallige Geldschopfung ver­
antwortlich gemacht werden konne.1 tJber die theoretische 
Schwache der "Kreditbedarfstheorie", die in die,ser Ge­
setzgebung ihren hervorragendsten Ausdruck gefunden 
hat, haben wir schon im V. Kapitel das Notige gesagt; 
hier wollen wir nur herausstellen, dall die Intention des 
Gesetzes nie erfiillt wurde. Auch abgesehen von der 
Unstimmigkeit, Staatspapiere glei'chberechtigt mit den 
eigentlichen Handelspapieren zuzulassen, hat die Er­
fahrung gezeigt, dall die Banken bei ihrer Reserve-Bank 
in der vorgeschriebenen Weise borgen und auf Grund 
dersolchermallen gewonnenen Reserven ihre Anlagen in 
Aktien oder ihre Kreditean Borsenoperateure um einen 
viel grolleren Betrag ausdehnen 'konnen. Und es wird 
jetzt ,allgemein zugegeben, dall die Reserve-Banken nur 
einen sehr geringen Einflull auf die Verwendungsart -
zum Unterschiede von der Gesamtmenge - der Kredit­
mittel der gewohnlichen Banken auszuuben vermogen. 2 

In England ist es noch offensichtlicher, dall man sich 
bei einer eventuellen qualitativen Unterscheidung zwi­
schen den veMchiedenen Verwendungsarten des Geldes 
an die Kommerzbanken halten mull. Freilich wird eine 
derartige Diskrimination bis zu ·einem gewissen Grade 
immer geubt, denn die Banken betatigen naturlich immer 
eine Art Auswahl zugunsten jener Kreditnehmer, in deren 
Redlichkeit, Fahigkeit und Geschaftsl'age sie besonderes 
Vertrauen haben. Zweifellos ist auch, wie uns einer ihrer 
Fuhrer erklart hat,3 der Sechsmonats- und der Saison­
kredit noch immer das Ruckgl'at ihrer Geschafte, und 
ihr Wunsch nachziemlich regelmalliger und baldiger 
Ruckzahlung der Kredite mull in der Regel ebenfalls in 
der Richtung zu einer vorzugsweisen Verwendung ihrer 
Mittel zur Betriebskapitalbildung wirken. Trotzdem gibt 
as in der engHschen Bankpraxis zwei Momente, die von 

1 Bericht des Federal Reserve Board fUr 1923, 8. 24. 
2 Burges,s: "The Reserve Banks and the Money Market", 

8.179. 
3 Leaf: "Banking", 8.164. 
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unserem gegenwartigen Standpunkt aussorgfaltiger PrU­
fung bediirfen. 

Zum ersten ist hier rauf die schon (8.113) erwahnte 
Tatsache hinzuweisen, da.6 die Banken in vielen Fallen 
- wie gro.6 der Perzentsatz dieser Falle ist, la.6t man uns 
nicht wissen - ihr Hauptaugenmerk darauf richten, 
einen greifbaren Beweis fUr die Soliditat ihres Runden 
in Gestalt eines EigentumsstUckes oder eines Aktien­
pakets in den Handen zu haben, das sie bei Zahlungs­
unfahigkeit des Schuldners verkaufen konnen, und dessen 
Charakter eben in gar keiner notwendigen Beziehung zu 
dem von dem Kunden geUitigten Gaschaft steht. Dieses 
V orgehen hat seine V orteile, insofern es zunachst dafUr 
sorgt, da.6 das Geld nicht blo.6en Abenteurern und 
"Strohmannern" in die Hande fallt, und insofern es zum 
andern das sogenannte "Hausbank8ystem", al80 die un­
auflosliche Verfilzung von Bank- und Industrieinteressen 
verhindert, die in einigen Landernsoweit gediehen ist, 
da.6 die ganze Industrie unter der Vorherrschaft der 
Banken steht. Von unserem jetzigen Standpunkt der 
Konjunkturkontrolle hat dieses ¥orgehen jedoch offenbar 
auch seine Nachteile, da es bedeutet, da.6 die Banken eine 
genaue Nachpriifung dar Verwendungsweisen ihrer Kre­
dite sowie deren Wirkung auf ,den Galdwert und die 
Wirlschaftsstabilitat als au.6erhalb ihres Aufgabenkreises 
liegend ansehen. 

5. Die Zinspolitik. Das zweite Moment, das besondere 
Beachtung verdient, ist der Umstand, da.6 die englischen 
Banken sich in hohem Ma.6e auf den Zinsfu.6 verlassen, 
um den Rreditnachfragestrom einzudammen. Wie schon 
(S.161) festgestellt wurde, dUrfen wir diesem Instrument 
keine iibertriebene Bedeutung beilegen, denn as wiirde 
ans Wunderbare grenzen, erwiese es sich ohne weiteres 
als ein adaquates Mittel, um diesen Strom gerade auf 
jene Menge herabzumindern, die die Banken mit Riick­
sichtauf ihre Reserven W oche fUr W oche befriedigen 
wollen. Jedoch besteht daran kein Zweifel, da.6 sie sich 
tatsachlich bei ihrer Aufgabe zum Teil Merauf ver-
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lassen, und wir konnen auch einen allgemeinen und zwei 
mehr besondere Grtinde zugunsten dieser Haltung an­
geben. Der allgemeine Grund besteht darin, dan diese 
Methode die Belassung der endgtiltigen Disponierung 
tiber die vorhandenen Mittel in der Hand der Geschafts­
leute begtinstigt, und da diese eine Gruppe von Spezia­
listen und Sachverstandigen fUr aIle besonderen Rich­
tungen sind, wahrend die Banken nur als sehr allgemeine 
Praktiker angesehen werden konnen, so besteht einiger 
Grund fUr die Annahme, da.G das D rteil der ersteren tiber 
die richtige Verwendung der knappen Mittel der Volks­
wirtschaft demjenigen der letzteren tiberlegen ist. Eine 
Erhohung des von den Banken gefol'derten Zinsfu.Ges 
schreckt jene Kreditnachfmger rub, die nichtsicher sind, 
ob die Nachfrage des Publikums nach ihren Produkten 
die Bezahlung des hoheren Zinses rechtfertigen wird: 
Dnd diese Sachlage ist in der Regel die wtinschenswerte. 

Die besondel'en Grtinde beziehen slch auf zwei Kredit­
arten, die fUr die in Aufschwungszeiten Platz greifende 
Aussaat zuktinftiger BWrungen besonders verantwortlich 
sind, und ftir deren Abbremsung die Zinserhohung auf 
den ersten Blick einau.Gerordentlich geeignetes Werkzeug 
zu sein scheint. Die er·ste Art stellt die Kredite dar, die an 
jene "Spekulanten" gegeben werden, die bei Preissteige­
rungen nur zu dem Zwecke Gtiter kaufen, um sie zu er­
hohtem Preise wieder verkaufen zu konnen. Nun liegt die 
Frage der moralischen Erlaubtheit und der wirtschaft­
lichen Zweckma.Gigkeit der Spekulation als solcher au.Ger­
halb des Rahmens dieses Buches, und es mu.G hier die 
Feststellung gentigen, da.G die Spekulation in -einer Ware, 
die aller Wahrscheinlichkeit nach in Zukunft eine Ver­
knappung erfahren wird, auf jeden Fall del' Volkswirt­
schaft einen gelegentlichen Dienst erwei'st. Jene Art von 
Spekulationstatigkeit jedoch, die im Winter 1919/20 vor­
herrschte: eine wilde, aus Preissteigerung und Kredit­
expansion geborene Spekulation in schlechthin allen 
Glitern, selbst in Produktionsmitteln wie Baumwoll­
fabriken, dient keinem ntitzlichen Zweck und ist eine 
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der Hauptursachen fur die unvermeidbare Wirtschafts­
depression. Und durch die Erhohung des Preises, den die 
Spekulanten fur daIS zur Durchhaltung ihrer Gutervor­
rate notige Geld bezahlen mussen, konnen nun die Ban­
ken sehr gut die Rentabilitat und damit das Volumen 
derartiger Transaktionen hel"abmindern.1 

Die zweite Kreditart, die in Aufschwungszeiten be­
sonderer Aufmerksamkeit bedarf und die ihrer Natur 
nach weniger ansto.l1ig, in ihren Folgen aber zuweilen 
nicht weniger gefahrlich ist, besteht aus Krooiten, die 
zur Herstellung von Fixkapital verwendet werden, gleich­
gultig, ob dies dem Selbstgebrauch (wenn 'z. B. ain Baum­
wollspinner seine Fabrik vergrOfiert) oder dem Verkauf 
auf dem Markte dient (wenn z. B. eine Werft ein Schiff 
baut). Kredite dieser Art bringen namlich auch dann, 
wenn sie ihren Zweck erfiillt haben, keinen unmittelbaren 
Konsumgiiterstrom auf den Markt, und ihre Wirkung in 
der Richtung einer Auferlagung erzwungenen Sparens 
auf die Konsumenten ist deshalb besonders stark. Des 
waiteren ist gerade in diesem Gebiet die Gefahr von 
Fehlschatzungen und irrtumlichen Beurteilungan be­
sonders groll. Nun ist in derartigen Unternehmungen, die 
eine lange Vollendungszeit haben, der ·Zinsfull von er­
heblicher Bedeutung, wie man fur den Fall, wo das Ka­
pitalgut im Besitz des Eigentumers bleibt, und wo dieser 
fur die zu dessen Herstellung aufgenommenen Bank­
kredite fortgesetzt Zins zahlen mull, leicht einsieht. Dafi 
dies aber auch in jenen Fallen zutrifft, wo das Kapital­
gut gegen bar an ainen Dritten verkauft wiIld, ergibt 
sich daraus, dall der antizipierte Preis desselben zum Teil 
von der Hohe des Zinses abhangt, ,den sein potentieller 
Kaufer erhalten konnte, wenn er sein Geld auf andere 
Weise investierte. Eine ·allgemeine Zinserhohungsenkt 
diesen Preis und vermin-dert damit die Marktproduktion 
solcher Guter. Auf diese Weise wird eine Heraufsetzung 
des Zinsfulles auf die eine oder andere Art dahin wirken, 

1 Vgl. Me Kennas Rede vom 28. Januar 1921. 
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daE die verfugbaren Mittel der Volkswirtschaft in Kanale 
gelenkt werden, wo sie schnell ersetzbar sind, und sie 
wird die Tendenz haben, die Volkswirtschaft von 1n­
vestitionen mit langerer Zeiterstreckung, als sie sich im 
gegebenen Augenblick wirklich leisten kann, abzuhalten.1 

6. Kreditrationierung. Damit haben wir starke Argu­
mente dafur vorgebracht, sich bei der Regulierung der 
Kreditmenge der ZinsfuEanderungen zu bedienen; ehe 
wir sie jedoch als endgultig schlussig hinnehmen, mussen 
wir noch weiter Umschau halten. 

Zum ersten muE beachtet werden, daE diese Anderun­
gen flir jeden der beiden <soeben erorterten besonderen 
Zwecke wohl nur dann effektiv werden konnen, wenn 
sie so grof3 sind, daE sie flir die breite Masse der ge­
wohnlichen, nicht spekulierenden Geschaftsleute uner­
traglich werden. 1st der bOse Spekulationsgeist einmal 
da, so ist er nicht leichtauszutreiben. Wer einen Geld­
gewinn von 200/ 0 durch bloEes Lagern von einigen Baum­
wollballen odereinigen 6lfassern wahrend einiger Mo­
nate zu machen hofft, wird sich nicht durch eine Herauf­
setzung des - Heiner Bank zu entdchtenden - Zinses 
um 10/ 0 oder 20/ 0 pro anna beunruhigen lassen. Wenn 
der Geldwert schnell sinkt,so bedeutet ein Nominalzins­
satz von 100/ 0 unter Umstanden einen Realzins von 
weniger als 0%, denn die £ 110, die man der Bank zu­
ruckzahlen muE, konnen weniger Gesamtwert besitzen als 
die £ 100, die man vor einem Jahr borgte. Zum andern 
sind die zukunftigen Ertrage konstruktiver Unterneh­
mungen auf jeden Fall schwer mit Genauigkeit voraus­
zusagen und in einen exakten Vergleich mit den gegen­
wartigen Kosten zu bringen: Man wird jene Manner, die 
as sich in den Kopf gesetzt haben, daE das, was die 
Menschheit eigentlich notig hat, ein Tunnel unter dem 
Armelkanal, oder eine Elektrifizierung des Eisenbahn­
systems, oder Anlagen zur Ausnutzung der Gezeiten sind, 

1 V gl. Cas s e 1: Denkschrift fUr die Briisseler Konferenz, 
S.23. 
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nicht leicht eines Besseren belehren. Es bestehen sohin 
Griinde ftir die Annahme, da.B zur Wirksammachung 
mafiiger Zinsfu.Banderungen wohl irgendwie auch eine 
gewisse direkte Kreditrationierung vonnoten ist. Und 
wenn man 'auf diese Art die Qualitat der ausgegebenen 
Bankkredite wirksamer kontrollierte, so konnte sich viel­
leicht eine rigorose Einschrankung ihrer Quantitat er­
tibrigen. 

Zum zweiten bedarf die Parole: Vertrautdem Ge­
schaftsmann!, inder Wirtschaft vielleicht derselben sorg­
faltigen Durchpriifung wie die Parole: Verlraut dem 
Mann, der die Verantwortung tragt!, in der Politik. Der 
Bankleiter, der am Kern der Dinge steht und der in der 
Regel nicht in eine besondere Branche eingesponnen ist, 
dtirfte in gewisser Weise eher zur Bildung eines unge­
triibten Urteils tiber die relativen Aussichten der ver­
schiedenen Industriezweige in der Lage sein ·als jene 
Manner, deren Geschiift verlangt, da.B sie die Ansicht ver­
treten, es gabe auf der Welt nichts Werlvolleres als Leder, 
Jute, Kaffee oder was wei.B ich. Wir wollen die Schwierig­
keit der den Geschaftsleuten gestellten Aufgabe nicht 
unterschatzen,aber ein halbes Jahrhundert englischer 
Schiffsbaugeschichte (ganz zu schweigen von den neueren 
Vorkommnissen in der Baumwoll- und der Motoren­
industri'e) macht es unmoglich, tiber den Erfolg, mit 
dem sie diese Aufgabe bewiiltigt haben, zu enthusia­
stisch zu sein. 

Zum dritten wird dieses Argument inder gegenwiir­
tigen Situation der Welt noch durch ein ·anderes ver­
stiirkt. Bekanntlich folgt die Produktion normalerweise 
nur jenen Nachfragerichtungen, die sich in Gestalt eines 
Geldangebotes manifestieren konnen. Obwohl wir nun 
der Ansicht sein mogen, da.B diese Sachlage weder voll­
stiindig geiindert werden kann, noch vollstandig geiinde:i't 
werden sollte (S.6), so komi.en wir doch verntinftiger­
weise dem Glauben huldigen, da.B der Gemeinschaftsgeist 
alt und verstandig genug ist, um hin und wieder mit Recht 
kundtun zu dtirfen, da.B es gewisse Dinge gibt, die er 
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ohne Riicksicht aUf ihre privatwirtschaftliche Rentabilitiit 
getan wiinscht. Die heutige Generation scheint in bezug 
auf Arbeiterhiiuser eine derartige Entscheidung gefallt 
zu haben, und man miilUe schon sehr kiihn sein, wenn 
man das in Anbetracht aller relevanten sozialen Um­
stande ala unrichtig bezeichnen wollte. 1st aber einmal 
in bewullter Absicht ein solcher EntschluE gefaEt worden, 
so erscheint es als bloEe Quertreiberei, wenn man seine 
Ausfiihrung hemmt, indem man das in Rede stehende 
Unternehmen dem Gottesurteil der Zinsrate unterwerfen 
will. Durch dieses Urteil wiirde es natiirlich verworfen 
werden, aber das wullten wir schon vorher. und wir 
haben uns ausdriicklich entschlossen, an dieser Stelle 
hinter das Kriterium des Geldwertes zuriickzugehen. 
Unter solchen Umstanden kann man sehr wohl dafiir ein­
treten, daE die Bank'en, die ja letzten Endes immer die 
Diener der Gemeinschaft sein sollen, angewiesen, auf­
gefordert oder gebeten werden sollten, den Wiinschen der 
Gemeinschaft zur Verwirklichung zu verhelfen und den 
ausgewahlten Unternehmungen in groEziigiger Weise 
Kredite zur Verftigung zu stellen. 

Schlie Elich ist anzumerken, daE die allgemeinen 
Griinde, die - in normalen Z'eiten - gegen jeden Ver­
such zur Preiskontrolle und Mengenrationierung der ge­
wiihnlichen Giiter sprechen, bei den Bankkrediten nur 
mit sehr verminderter Geltung herangezogen werden kon­
nen. Bekanntlich ist der erste dieser Griinde der, daE 
beim Verkauf einer Ware unter dem erzielbaren freien 
Marktpreis die Gefahr der Vernichtung neuen Angebotes 
besteht, wiihrendder zweite Grund in der Unzukomm­
lichkeit liegt, den Konsumenten auf einen bestimmten 
V erkiiuferzu beschriinken. (Daneben besteht natiirlich 
immer die Gefahr der Umgehung.) Der erste dieser 
Griinde i'st beim Bankkredit irrelevant, da wir ja gerade 
eine partielle Vernichtung des Angebotes wiinschen. Der 
zweite Grund verliert viel von seinem Gewicht durch die 
Tatsache, daE der groEere Teil des Bankgeschiiftes -
wenigstens gegenwiirtig in England - in der Hand 
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von ein pa·ar groEen und vertrauenswlirdigen Hli.usern 
liegt. Man w~chselt viel weniger gern seine Bank als 
seinen Fleischer, und wir konnen wohl, auch ohne das 
Vorhandensein einer fOl'llllellen Kombination unter den 
Banken vorauszusetzen, ziemlich beruhigt dariiber sein, 
daE sie schon das - von den Amerikanern - sogenannte 
"doppelte Borgen"1 herausbringen und jede Rationie­
rungspolitik, mit derenGeist sie selbst im groEen und 
ganzen iibereinstimmen, effektiv durchflihren werd~n. 

Es scheint sicher zu stehen, daE die englischen Bank­
leiter bei der Bereinigung der monetaren Situation von 
1920 - obwohl sie nach der Aussage ~ines von ihnen2 

vollig unabhangig voneinander vorgingen - diese Grund­
satze der auswahlenden Rationierung in einem Umfang 
ang~wendet haben, wie man ihn nie vorher gekannt hatte, 
und der manche ihrer V organger in Schrecken vtlrsetzt 
hli.tte. Vielleicht wiil"den heute die Werften und Baum­
wollspinnereien ~inen groEeren Beschli.ftigungsgrad auf­
weisen, wenn man diese Prinzipien damals friiher und 
mit noch groEerer Energie und Umsicht angewendet 
hli.tte. Eine andere Frage ist es natiirlich, ob die An­
erkennung der Notwendigkeit einer solchen Anderung 
der Bankpraxis nicht unm~rkbar zu einer engeren Ver­
einigung der GroEbanken fUhren, und ob diese nicht ihrer­
seits ein hOheres MaE direkter Staatsaufsicht tiber die 
Bankg~schafte nach sich ziehen wlirde. 

7. Die notwendige Kontrollierung sinkender Preise. 
Bislang haben wir in dies em Kapitel unsere ganze Auf­
merksamkeit auf mogliche Kontrollmethoden des Auf­
schwungsastes des Kon!unkturzyklus gerichtet und wir 
tun auch recht daran, hierauf unser Hauptaugenmerk zu 
legen, obwohl die Menschen zur Zeit, wo dieses Buch ver­
ijHentlicht wird, vielleicht schon ganz vergessen haben, 
wie ein Kon!unkturaufschwung eigentlich aussieht. Uns 
scheint namlich die allgemeine Meinung, daE die offen zu-

1 Vgl. Phillips: Bankkredit, SS.302, 311/12. 
a Walter Leaf: Rede am 3. Februar 1921. 
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tage tretenden -abel der Depression - Bankrotte, starke 
Verminderung der Produktion, Arbeitslosigkeit usw. -
die unvermeidlichen Folgen der Auswtichse des vorange­
gangenen Aufschwungs sind, im wesentlichen richtig zu 
sein, so dafi wir die ersteren dann verhindern, wenn wir 
die letzteren unterbinden. Tronzdem konnen wir nicht mit 
Bestimmtheit sagen, ob es uns geli,ngen wiI'd, den Auf­
schwung ganz zu vermeiden, und auch nicht - wenig­
stens ist das des Verfassers Ansicht - ob wir ihn tiber­
haupt vermeiden wollen. Wenn es wahr ist, dafi die 
wirtschaftliche Entwicklung, falls wir einmal entschlossen 
sind, sie zu haben, notwendig bis Z'U einem gewissen 
Grade ruckweise vor sich gehen mufi, so wird es 
immer Zeiten geben, wo eine transkontinentale Eisen­
bahn, die auf Jahre hinaus allen Anforderungen des 
Verkehrs gerecht wiro, gerade fertig geworden ist; wo 
aIle Trambahnen eines Landes elektrifiziert und seine 
Handelsflotte zur Ganze auf 6lfeuerung umgestellt wor­
den sind; wo aIle Manner, Frauen und Kinder ein Auto 
besitzen, kurz, wo ein Zustand zeitweiliger Siittigung 
in einer bestimmten wichtigen Anlageart erreicht worden 
ist, und wo es dann ftir die Menschen aufierordentlich 
schwer ist, ihre Aktivitat der Befriedigung einer neuen 
Bedtirfnisart zuzuwenden. Unter solchen Verhaltnissen 
werden sich die Zeichen einer Wirtschaftsdepression be­
merkbar machen, und doch ware es voreilig, wollten wir 
behaupten, dafi wir solche Verhaltnisse eigentlich nicht 
wiinschen. Des weiteren gibt es Ereigniase, die zwar 
nicht selbst ,als konjunkturell zu bezeichnen sind, die 
aber Phanomene dieser Art bewirken konnen. Wenn 
private Firmen und Aktiengesellschaften dazu tibergehen, 
sich ihr Betriebskapital ebenso wie ihr Anlagekapital 
statt von den Banken aus ihren eigenen Reserven zu be­
schaffen, wenn die Produktionsperiode durch Verein­
fachung der produzierten Gtiterarten und durch geringere 
Lagerhaltung verktirzt wird, wenn das Publikum eine 
grofiere Sparflut durch die Bankkanale treiben will, so 
werden alIe diejenigen, die die Bedeutung der vier rele-



Mittel zur Kontrolle sinkend-er Preise. 175 

vanten Proportionen (Kap. V, Ab. 8) verstanden haben, 
ohne weiteres einsehen, da.B damit die Bedingungen fur 
einen Preisfall und fUr die Vergeudung von Ersparnissen 
gegeben sind. Dnd die Amerikaner werden dabei viel­
leicht einige Momente ihrer jungst vergangenen Ge­
schichte wieder erkennen. 

Wir mussen hier noch einmal auf die in Kapitel VII, 
kb. 1 erreichte 8chlu.Bfolgerung hinweisen, da.B wir nicht 
schlechthin jede Preissenkung mit Bestimmtheit verhin­
dert sehen wollen. W-enn der Pro-Kopf-8atz ,der Pro­
duktivitat infolge organisatorischer und technischer Ver­
besserungen sehr -schnell steigt, so werden wir ein Geld­
system, daIS die Einzelhandelspreise, ganz besonders aber 
ein solches, das die Gro.Bhandelspreise nicht stabil halt, 
nicht unbedingt als mangelhaft bezeichnen. Denn ein 
Preis fall dieser Art bedeutet kein unmittelbares Versanden 
von Ersparnissen (8. 99), hat vielmehr bestimmte positive 
Ergebnisse (8.136), und seine entmutigende Wirkung auf 
die Produzenten - z'Um Dnterschiede von den Handlern 
und Mittelsmannern (woraus man ein neues Argument 
gegen unsere Abhangigkeit von dies en Leuten ableiten 
kann) - wird nur zu gern ubertrieben. Wenn wir diese 
wichtige Qualifikation au.Ber acht lassen, konnen wir leicht 
die schon jetzt vom amerikanischen Banksystem mit 
seinen Kontrollbemuhungen erreichten Erfolge (8.81) 
unterschatzen. Anderseits mussen wir aber anerkennen, 
da.B es Preissenkungen geben kann, die zur Ganze oder 
zum Teil schadlich sind, und deren Abbremsung wir posi­
tiv wunschen. Es ist darum wichtig fur uns, nach den 
Mitteln zu fragen, die dem Geldsystem zur Erreichung 
dieses Zweckes zur Verfugung stehen. 

8. Mittel zur Kontrolle sinkender Preise. Einige "Ober­
legung zeigt, da.B die hier bereitstehenden Waffen -
gleichgultig, ob wir die Beziehungen zwischen den Zentral­
bank und den anderen Banken, oder die Beziehungen zwi­
schen den letzteren und dem Publikum ins Auge fassen 
- weniger tauglich sind als diejenigen, die wir fUr die 
Abstoppung des Aufschwungs in den Handen halten. 
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Zwar kann die Zentralbank >die Guthaben der gewohn­
lichen Banken durch die Umkehrung der bei deren Ein­
schrankung angewendeten Methode, also durch den An­
lcauf von Staatspapieren vermehren, aber selbst diese 
Vorgangsweise kann dort, wo die Banken Kreditnehmer 
der Zentralbank sind, ernstlicherschwert werden, in­
sofern die Banken bis zu einem gewissen Grade ihre 
Guthaben durch Rtickzahlung der Kredite ebenso schnell 
vermindern konnen, als sie infolge der Wertpapierkaufe 
der Zentralbank anschwellen. Und was das Publikum 
angeht, so kann man zwar im W egeder Kreditrationie­
rung jederzeit verhindern, daB seine Guthaben einen be­
stimmten Betrag uberschreiten, aber es gibt kein ent­
sprechendes Mittel, um es auf einen solchen Betrag 
zwangsweise hinaufzubringen. Des weiteren ist der Zins­
fuB bei fallen den Preisen noch weniger wirksam als bei 
steigenden. Denn wenn jemand glaubt, daB die £ 100, die 
er in einem J ahr an die Bank zuruckbezahlen muB, in 
Gtitern gerechnet, 10010 mehr wert sein werden 'als die 
£ 100, die er jetzt von ihr borgt, so kann er der Ansicht 
sein, daB das Geschaft sich auch dann, wenn er tiber­
haupt keinen Zins zu zahlen braucht, nicht rentiert. Und 
jene Bank, die zinslos oder gar zu negativem ZinsfuB 
Kredite gewahrt, gibt es noch nicht. 

So kann es dem Banksystem arg schwer wel'den, die 
Geldmenge groB genug zu halten und sie hinreichend 
schnell auszudehnen, um den Preisfall zu v'erhindern. 
Es wird freilich in dieser Beziehung in einer besseren 
Lage sein, wenn es, wie in Amerika, zu groBen und 
ktihnen Investitionen in industriellen Unternehmungen 
bereit ist, als wenn es sich, wie in England, verpflichtet 
WhIt, nur Investitionen mafiigen Umfangs und "gold­
gerahmter" Art zu machen. Und vielleicht soUten wir 
heutzutage, wo der Wunsch des Publikums zur Heraus­
ziehung seiner Ersparnisse aus den Hanken sich eher 
in Gestalt einer steigenden Umlaufsgeschwindigkeit seiner 
Guthaben (S. 96) als in Gestalt eines Bargeldbegehrs 
manifestiert, manche von unseren alten englischen V or-
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stellungen tiber die Unerwtinschtheit derartiger Hand­
lungsweisen der Bank ein bill chen revidieren. 

Es gibt fUr die Banken noch ein anderes Mittel, das 
freilich einem Viktorianischen Geist noch verdachtiger 
erscheinen wird. Wenn man den Produzenten soviel Geld 
eingepumpt hat, als sie 'aufnehmen konnen, so kann 
man dieselbe Prozedur mit den Konsumenten vornehmen. 
Ein Beispiel hierftir bietet Amerika, wo im Jahre 1927 
angeblich eine Summe von £ 450 Millionen oder von £ 4 
pro Kopf an Konsumkredit -zumeist von den Banken 
herstammend - ausstand, welcher zum Kauf von Auto­
mobilen, Saxophonen und dergleichen ntitzlichen Dingen 
verwendet worden war. Gegen dieses System ist von 
einem 'anderen Standpunkt all'sallerhand einzuwenden; 
von unserem gegenwartigen Standpunkt aus erscheint es 
jedoch als eine ausgezeichnete Methode, urn die Stabilitat 
des Geldwertes zu sichern. 

9. Das Betiitigungsfeld des Staates. Aber selbst auf 
diese Art wird es u. E. dem Geldsystem 'ohne sonstige 
Hilfe kaum gelingen, mit einer Depression (oder mit de­
pressionsahnlichen Phanomenen) ebenso gut fertig zu 
werden wie mit einem Aufschwung (oder mit auf­
schwungsahnlichen Phanomenen). Es bedarf dazu wohl 
in der Regel des Beistandes eines machtigeren Verbtin· 
deten: der Regierung des Landes selbst. 1st es nicht 
letzten Endes ganz verntinftig, dall die Staatsregierung 
eine kollektive Nachfrage nach Telephonanlagen, oder dall 
die Gemeindeverwaltungen eine kollektive Nachfrage nach 
Waschanstalten organisieren, um die mit Fug und Recht 
zeitweiligausfallende individuelle Nachfrage nach Schiffen 
und Stahlrrudern zu ersetzen? 1st es nicht verntinftig, dall 
der Staat, wenn die Sparwilligkeit des Publikums so stark 
steigt, oder wenn die Produktions- und Verkaufsvorgange 
so sehr beschleunigt werden, dall die Privatwirtschaft sich 
keinen Rat mehr weill, urn die so freigesetzten Produktiv­
krafte auszunutzen, das Geldsystem 'als seinen Diener be­
nutzt und die produktiven Energien ntitzlich verwertet, 
statt sie in Gestalt von unerwarteten Glticksgewinnen ftir 

Robertson, Geld. 2. Auf!. 12 
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eImge und unverdiBntem Ruin ftir andere ISchmahlich 
versanden zu lassen? 

Damit kommen wir zum SchluB noch zu dem groBen 
und komplizierten Thema, welches die angemessenB Funk­
tion des Staates bei der Forderung und Ftihrung des 
wirtschaftlichen Fortsohrittes ist. An dieser Stelle kon­
nen wir dartiber allerdings nul' die folgenden kurzen Be­
merkungen machen. Unter den Halbwahrheiten, die uns 
imTestament des groBen Chaos hinterhlissen wurden, findet 
man die Lehre, daB ein Banksystem, koste es was es wolle, 
von del' Regierung "unabhiingig" sein mtisse. Meint man 
hiermit nUl", daB eine Bank nicht wie ein Steuerotiro ver­
waltet werden kann, und daB man die Bankleiter nicht 
mit kleinen Anfragen im Parlament tiber die Grtinde, 
warum sie Herrn Schmidt und nicht Herrn Mtiller Kredit 
gegeben haben, piesacken solI, so sind wir's zufrieden. 
Meint man damit jedoch, daB die Geldpolitik des Landes 
im luftleeren Raum, d. h. ohne Rticksicht auf die groBen 
staatlichen Entwicklungsfragen geftihrt werden soIl, so 
ist die Doktrin sinnlos und sogar gefiihrlich. 

So kommen wir noch einmal zu unserem Ausgangs­
punkt zurtick: Das Geld ist Diener und nicht Herr, es 
ist Mittel und nicht Zweck. Die wirklichen wirtschaft­
lichen Dbel - unzureichende Produktion und ungleiche 
Distribution - liegen zu tief, urn mit irgendeiner bl06en 
Geldsalbe geheilt werden zu konnen. Eine unkluge Geld­
politik kann unverdiente HiirtBn sowie unnotige VeI"wir­
rung und Vergeudung bedeuten, aber auch die weiseste 
Geldpolitik kann aus einer ungerechten und armen Welt 
nicht eine gerechte und reiche machen. Das Ausbessern 
del' StraBe, auf del' die Produkte zu Matkte gefahren wer­
den, ist kein Ersatz ftir das Pflugen und Dtingen del' 
Felder selbst. Keine Verhesserung unserer Rechen­
pfennige wird uns sehr weit vorwiirts hringen auf dem 
Wege zu einer Wirtschaftsordnung, die den Unterneh­
mern und Planern gute, starke Antriebe und den Ar­
beitern Ruhe und Frieden bringt. 
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Anhang A. 
I. 

Zwei tes K,apit·el. 
Es bedeute: 
R das jahrliche volkswirtschaftliche Realeinkommen, 
T das jahrliche Realumsatzvolumen, 
M die vorhandene Geldmenge, 
K jenen Bruchteil von R, fUrdessen Erwerb Geld in 

der Kassa bereitgehalten wird, 
K' jenen Bruchteil von T, fUr dessen Abwicklung Geld 

in der Kasse bereitgehalten wird, 
V die durchschnittliche Umlaufsgeschwindigkeit des 

GeMes gegeniiber den Elementen des Realeinkommens, 
V' die durchschnittliche Umlaufsgeschwindigkeit des 

Geldes gegeniiber den Elementen der Realumsatze, 
P das Preisniveau der Einkommensgiiter, 
P' das PreisniV'eau der Umsatzgiiter. 
Dann gilt: 

1. a) M 
P= KR 

b) P'=-:f 

2. a) p_ MV 
- R 

b) P'_ MV' 
- T 

II. 

Viertes Kapitel, A bschnitt 4. 

Eine fortgesetzte Vermehrung von M hat die Tendenz: 
1. R und T zu steigern und dadurch die ErhOhung von 

P und P' abzuschwachen; 
2. V und V'zu steigern (oder K undK' zu vermindern) 

und dadurch die Erhohung von P und P' zu verstarken; 
3. V' -starker als V zu steigern (oder K' starker als K 

zu vermindern) und dadurch P' mehr zu erhohen als P. 
12· 
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Soweit sich gegenwartige Preisangaben auf Umsatze 
beziehen, die zu einem spiiteren Zeitpunkt abgewickelt 
werden, liegt noch eine weitere Erhohung von P' VOl', 

deren Ursache in Gleiehung (1) dureh eine weitere Ver­
minderung von K' reprasentiert werden kann. Da nun 
die Umlaufsgesehwindigkeit des vorhandenen Geldes nieht 
entspreehend steigt, mussen wir Gleiehung (2) um­
sehreiben in: 

I (M+M')V' P=----­
T 

worin M' das latente, noeh ungesehaffene Geld bedeutet. 
Aueh ein anderer Umstand wurde, da er P und P' 

nieht tangiert, del" Einfaehheit halher im Text nieht er­
wahnt: T steigt infolge del" zunehmenden Zahl del" Um­
satze von Rohmaterialien, Kapitalgutern usw. ilberpro­
portional in bezug auf R, abel" dadureh wird lediglich ein 
Teil del" Steigerung (nieht die ganze) von V' im Ver­
haltnis zu V kompensiert. 
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1. 

Funftes Kapitel, Absehnitt 8. 

Es bedeute: 
R das jahrliehe volkswirtsehaftliehe Realeinkommen, 
K jenen Bruehteil hiervon, tiber den die Wirtsehafts-

subjekte Verfligungsmaeht in Geldform besitzen wollen, 
so daR K R den Gesamtrealwert del" Bankdepositen dar­
stellt, 

a das umlaufende Kapital, 
D jenen Bruehteil eines J ahres, del" gleieh del" Pro­

duktionsperiode ist, so daB D R das Realeinkommen 
wahrend einer Produktionsperiode bedeutet. 

a jenen Bruehteil von K R, den die Banken in del" Ge­
stalt von umlaufendem K,apital investiert haben, 

b jenen Bruehteildes umlaufenden Kapitals, del" mit 
Hilfe del" Banken gebl1det wurde. 
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aKR=bO 
1 

O=2 DR 

1 
.. aK=2 bD 
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Je groEer ~ ist, desto groEer muE: sein, desto kleiner 

muE also, wenn a gegeben ist, b sein (d. h. desto kleiner 
ist der Bruchteil seines umlaufenden Kapitals, den der 
Kreditnehmer ohne Storung des Gleichgewichts mit Hilfe 
der Bank erwerbp,n kann). 

II. 
Achtes Kapitel. 

Wenn b und D steigen (Ab.l), kann erZW'llngenes 
Sparen nur dann vermieden werden, wenn das Bank­
system eine entsprechende ErhOhung von a und K (Ab.3) 
bewerkstelligen kann. 

Wenn K steigt, wahrend b und D sinken (Ab. 7), kann 
das Banksystem den Preisfall und die Vergeudung von 
Ersparnissen wohl auch dann nicht hintanhalten, wenn es 
ihm gelingt, a durch vermehrle eigene Investitionen zu 
vermindern. 
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