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Geleitwort.

Es ist eine Freude, dieses Biichlein in seiner deutschen
Fassung zu begriifen und dem Ubersetzer vorgreifend
den Dank auszusprechen, den ihm alle Leser wissen wer-
den. Diese Leser werden zundchst Studenten sein: Wer
das Bediirfnis fiihlt, von dem in den allgemeinen Vor-
lesungen gewonnenen Wissensvorrat aus tiefer in die
Geldlehre einzudringen, kann kaum eine bessere Briicke
finden, als den Gedankengang dieses Buches. Aber iiber-
haupt jedermann, den es nach einer verliBlichen Grund-
lage fiir seine Stellungnahme in Fragen des Geldwesens
verlangt, wird das Studium dieses Buches niitzen und
alles Wesentliche in einfacher und iiberaus anziehender
Form an die Hand geben. Es ist das Werk eines Mei-
sters, der mitgeschaffen hat an dem, was er vortrigt und
dessen Vortrag daher eine Frische und ein Niveau hat,
die keiner, sei es auch noch so guten, blof berichtenden
Leistung eignen kann. Es ist glinzend geschrieben. Und
es gibt genau das, was an Grundsétzlichem fiir den Nicht-
fachmann von Wert sein kann, nicht mehr und nicht we-
niger.

Woher kommt es nur, dal der Laie — gerade auch
jenes S#ugetier, das wir als gebildeten ,Laien“ zu be-
zeichnen gewohnt sind — zu dem Schlu} gelangt ist, dafl
die Geldwissenschaft noch weniger als andere Teile der
Wirtschaftslehre iiber gesicherte Ergebnisse oder brauch-
bare Verfahren verfiigt, daB es in ihr kein Oben und kein
Unten gibt — sondern nur einen hoffnungslosen Haufen
von Meinungsverschiedenheiten? Nun, eines ist sicher:
Dieser unerfreuliche und fiir die Wissenschaft besché-



Iv Geleitwort.

mende Tathestand kommt nicht von jener Ursache, an die
man zunéichst denken méchte — némlich nicht daher, dafl
es ein haltbares Organon von Erkenntnissen und Ver-
fahren, das den Erscheinungen des Geld- und Kreditpro-
zesses gewachsen wire, nicht gébe. Sondern einmal daher,
daB dieses Organon nicht in dem MaBl Gemeingut aller
Volkswirte von Fach ist, wie die Kunst des Lesens und
Interpretierens mittelalterlicher Quellen Gemeingut aller
mittelalterlichen Historiker und das Integrieren Gemein-
gut aller Mathematiker ist. Gleichgiiltic woran das liegt
— es ist eine Tatsache, dall es Volkswirte von Fach gibt,
die dem wissenschaftlichen Riistzeug ihres Gebietes ge-
geniiberstehen wie ein — unvorstellbarer — mittelalter-
licher Historiker seinen Quellen gegeniiberstiinde, wenn
er das Latein des XIII. Jahrhunderts nicht verstiinde,
oder wie ein — nicht weniger unvorstellbarer — Mathe-
matiker, der die Technik des Integrierens nicht be-
herrschte. Auflerdem aber leidet die Geldlehre von heute
auch noch darunter, daB mehrere ihrer fiihrenden Leute
ungliicklicherweise auf bestimmte geld- und bankpoli-
tische Forderungen festgelegt sind, Projekte aller Art
verteidigen, dariiber die Aufgabe der Forschung vergessen
und so zu schlechten Fiihrern werden fiir jene, die erst
einmal verstehen wollen. Dem Laien erscheint dann als
wissenschaftliches Chaos, was nur ein Chaos von Dilet-
tantismus ist. Und er h#lt fiir hoffnungsleses Gewirr von
wissenschaftlichen Meinungen, was nur ein — freilich
hoffnungsloses —Gewirre von politischen Wollungen ist.

Robertsons Buch kann manches dazu beitragen, dieser
unerfreulichen Sachlage zu steuern. Wie Pigou und
Keynes, so hat auch er mit dem Erbe Marshalls begonnen
und von diesem Hauptquartier aus seine eigenen Erobe-
rungsziige unternommen, deren Beute sich zwanglos in
den vorhandenen Rahmen fiigte. Sein Buch iiber ,Ban-
king Policy and the Price Level?) ist nur der wichtigste
Teil davon. Es wird erginzt durch ein halbes Dutzend

1) 2. Aufl. London 1934.
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von Abhandlungen im Economic Journal und in der
Economical) und auch durch seine Forschungen im Ge-
biet des Konjunkturzyklus, die ihn vor den Oberflich-
lichkeiten der sogenannten ,monetiren Krisentheorien*
bewahrten. Auf dieser Tradition einerseits, auf diesen
eigenen Leistungen andererseits ruht der Text, der nun
dem deutschen Leserkreis vorgelegt wird und als eine aus-
geglichene Darstellung empfohlen werden kann, die wohl
die meisten Fachgenossen unterschreiben wiirden. Wor-
aus denn folgt, dall es doch nicht so schlimm ist mit dem
Chaos der Meinungen, und dafl der gemeinsame Boden
viel weiter reicht, als wir selbst in der Hitze des Ge-
fechtes zuzugeben geneigt sind.

Das gilt auch — es gilt gerade — fiir die drei letzten
Kapitel, in denen Robertson so hiibsch in die wihrungs-
und bankpolitischen Streitfragen der Nachkriegszeit ein-
fithrt. Das kann er so gut, weil er sich vor Ansteckung
durch die verschiedenen Monomanien, die auf dem Ge-
biete wiiten, so vollig bewahrt hat. Es bleibt dem Leser
iiberlassen, die Entscheidung zu treffen, die ihm gefillt.
Er bekommt blofl das Werkzeug in die Hand, das ihn da-
vor schiitzen soll, daf diese Entscheidung Unsinn sei.
Mehr als das kann keine Wissenschaft 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).
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§ 1. Die Neuauflage dieses Buches, das zuletzt im Jahre
1928 neuaufgelegt und groBenteils neugeschrieben wurde,
wird in einem Zeitpunkt notwendig, wo das vollendete
Durcheinander in der monetiren Situation der Welt die
Vornahme einer grindlichen Umarbeitung unméglich
macht. Wollte man sich andererseits damit begniigen, hier
und dort ein biBichen auszuflicken, so wiirde man damit
nur den falschen Anschein erwecken, als gédbe das Buch
den gegenwirtigen Stand der Dinge wieder. Abgesehen
von den Kapiteln I, II, V und VIII, die wohl in der
Hauptsache keiner drastischen Revision bediirfen, bietet
das Buch demgemifl — wie man riickschauend klarer er-
kennen wird — das Bild einer Welt, die sich einer be-
deutenden Wirtschaftstitigkeit erfreut und die infolge-
dessen — wenn auch zitternd und zagend — an der kurz
davor wiedererrichteten Goldwahrung festhélt. Ich hoffe,
daB diese Darstellung ein gewisses Interesse und einen
gewissen Nutzen besitzt, muB aber betonen, daf sie durch
keinerlei Ausbesserung in ein adiquates Bild der Welt
von 1935 verwandelt werden kann.

Unter diesen Umstéinden scheint mir der einfache Neu-
druck der 1928 herausgekommenen Auflage das Richtigste
zu sein. Jedoch diirfte es sich im Interesse des Lesers
empfehlen, hier die folgende kurze Liste der wichtigsten,
in der Zwischenzeit eingetretenen monetdren Gescheh-
nisse einzufiigen. 1. Abgang Englands vom Goldstandard
im September 1931 (siehe besonders die Seiten: 44—45, 65,
74, 132—133, 150—154), gefolgt von Skandinavien, den
Dominions und einigen anderen Lindern. 2. Umwand-
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lung der Golddevisenwidhrung in eine Sterlingdevisen-
wiahrung in Indien und faktische Aufgabe der ersteren in
Europa (S.75—78). 3. Nominaler Goldstandard in einer
Anzahl europiischer Staaten, verbunden mit verschie-
denen Kontrollsystemen, die die auf S.65 gegebene De-
finition unbrauchbar machen. 4. Seit 1929 Befreiung (falls
iiberhaupt 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 ungefihr ein Drittel (S.142). 5. Seit 1933 eine
Reihe bemerkenswerter Experimente seitens der ameri-
kanischen Regierung — u. a.: zeitweilige Aufgabe des
Goldstandards und provisorische Wiedereinfithrung
(Januar 1934) bei einem um 40%, abgewerteten Dollar —
zur Wiederherstellung des alten Preisniveaus und der
Prosperitit der Wirtschaft.

§ 2. Das Buch ist mehr oder weniger als ein in sich
geschlossenes, selbstindiges 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) durch die nachdriickliche Behandlung der Geld-
werttheorie als Sonderfall der allgemeinen Werttheorie,
wihrend seine Relevanz fiir die folgenden Bénde der
Serie in den SchluBifolgerungen liegt, zu denen es fiihrt.
Bs zeigt sich niimlich, dafl das Geld letzten Endes eine
Angelegenheit zweiten Ranges ist, insofern man weder
von der ,revolutioniirsten noch von der ,solidesten®
Geldpolitik die Behebung jener Spannungen und Zerwiirf-
nisse erwarten kann, deren Wurzeln in den tieferen
Schichten der gegenwirtigen Wirtschaftsordnung und
vielleicht in der Natur des Menschen selbst liegen.

§ 3. Das Werk ist ein Lehrbuch und keine Forschungs-
gchrift. Ich habe mich deshalb sehr frei und — von eini-
gen sehr speziellen Punkten abgesehen — ohne besondere
Hinweise der Ideen und Arbeiten anderer bedient. An
dieser Stelle mochte ich ganz allgemein feststellen, daf
ich ungemein viel den Standardwerken von Marshall,
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Pigou, Cassel, 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 unmefbare Dankes-
schuld, die J. M. Keynes sowohl in bezug auf die erste
Auflage wie in bezug auf die Neuauflage von 1928 ge-
biihrt, ist im Ablauf der Zeit nicht geringer geworden.
SchlieBlich méchte ich anmerken, dafl ich viele Gedanken
und einige Stellen meinem Buch: “Banking Policy and
the Price Level”, und meiner Vorlesung “Theories of
Banking Policy“, abgedruckt in ,,Economic Essays and
Addresses” (beide Werke erschienen im Verlag P.S.King
& Son), entnommen habe.

§ 4. Der Kiirze halber mulite ich mich dort, wo im
Zuge der Argumentationen eine an friitherer Stelle ge-
wonnene Schlufifolgerung als Prémisse eingesetzt wird,
oft mit einer bloflen Seitenangabe begniigen und konnte
dem Leser die Sache nicht durch eine ausfiihrliche Wieder-
holung der SchluBfolgerung erleichtern. Wenn den Leser
diese Wegweiser irritieren, so mag er an ihnen vorbei-
gehen, aber er verliert dann auch das Recht, sich iiber
zu starke Anforderungen des neuen Beweisganges an Ge-
didchtnis und Verstindnis zu beklagen. Kein Leser ist
irgendwie genotigt, die beiden Anh#nge anzuschauen.

Cambridge, Februar 1935.
D. H. Robertson.

(Anmerkung des Ubersetzers.) Der hier gegebenen Neu-
iibersetzung liegt der Text der VIIL englischen Ausgabe des
Buches (1935), die mit der VII. Auflage von 1932 iibereinstimmt,
zugrunde. In Anbetracht der bedeutenden Unterschiede zwi-
schen der gegenwirtigen Auflage und der von M. Palyi 1923
iibersetzten ersten Auflage habe ich von jeder — auch nur
teilweisen — Reproduktion der ersten Ubersetzung abgeschen,
und um die Einheitlichkeit der stilistischen Darlegung zu
wahren, eine unabhiingige Neuiibertragung vorgenommen. Ich
habe mich dabei bemiiht, Sinn und Diktion des Verfassers
vollig getreu wiederzugeben, wobei allerdings hinsichtlich der
letzteren zu bemerken ist, daf die reizenden Wort- und Ge-
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dankenspiele Robertsons wohl bei jeder sprachlichen Umwand-
lung viel von ihrem urspriinglichen Charme verlieren miissen.
Insonderheit erwies es sich leider als unméoglich oder doch als
unzweckméfig, die wunderschénen Zitate aus ”Alice’s Adven-
tures in Wonderland* und "Through the Looking-glass®, die
der Verfasser den einzelnen Kapiteln als Leitspriiche voran-
gestellt hat, in die deutsche Ausgabe aufzunehmen. Mr. Ro-
bertson war so freundlich, fiir diese zweite deutsche Auflage
ein korrigiertes und erginztes Vorwort zur Verfiigung zu
stellen.

Genf, im Mirz 1935.
K. Bode.
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Erstes Kapitel.
Licht- und Schattenseiten des Geldes.

1. Zur 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 National6konomen ihm gegeniiber
immer eine doppelte: Zum ersten muf} er versuchen, durch
den Geldschleier, der die meisten wirtschaftlichen Er-
scheinungen umgibt und verhiillt, hindurchzudringen. Er
mufB nachschauen, was mit den realen Giitern und Dienst-
leistungen, und dariiber hinaus, was im Gebiete der
eigentlichen Bediirfnisbefriedigung geschieht. Aber wenn
er dies getan hat, muBl er umkehren und nunmehr unter-
suchen, welchen EinfluB das tatsiichliche Spiel des Geld-
mechanismus und dessen unvollkommene Beherrschung
auf die Produktion und Verteilung des Sozialproduktes
ausiiben.

Wie notwendig eine solche Untersuchung ist, zeigte
sich besonders deutlich, als in den unmittelbaren Nach-
kriegsjahren die Wihrungssysteme in der ganzen Welt
vollkommen in Unordnung geraten waren. Damals fing
jeder an, auf die Geldphéinomene zu achten, &hnlich wie
man der Leber, deren Vorhandensein einem in gesunden
Tagen kaum bewulBt ist, pldtzlich sehr grofe Aufmerk-
samkeit zuwendet, wenn sie erkrankt. Fast jeder erfuhr
in dieser Zeit, welch heftigen Schwankungen die Kaui-
kraft des Geldes in bezug auf die Giiter, die er damit zu
kaufen wiinschte, unterworfen war, und sehr viele beob-
achteten, wenn auch weniger lebhaft, welch heftige

Robertson, Geld. 2. Aufl. 1



2 Licht- und Schattenseiten des Geldes.

Schwankungen die Kaufkraft ihres eigenen Geldes hin-
gichtlich der ausldndischen Geldarten durchmachte. Das
Wahrungsgewitter hat sich inzwischen verzogen, und die
Geldprobleme fallen gegenwiirtig weniger stark in die
Augen als in den vergangenen Jahren. Aber sie sind
trotzdem fiir die Forschung nicht weniger interessant als
damals, und ihre Behandlung und Lésung ist heute wie
immer notwendig, um einen sicheren Zugang zu jenen
lebenswichtigen Fragen der Erzeugung und Verteilung
des Sozialprodukts zu gewinnen, mit denen sich die an-
dern Bénde dieser Sammlung befassen.

2. Definition des Geldes. Es empfiehlt sich, zunichst
festzulegen, was iiberhaupt unter Geld zu verstehen ist.
Obwohl bekanntlich iiber den Geldbegriff keine Uber-
einstimmung unter den Nationalékonomen besteht, wollen
wir auf die Definitionsfrage nicht n#her eingehen und
brauchen dies auch nicht zu tun, da es beim Geldbegriff,
wie bei so vielen anderen Begriffen der 6konomischen
Theorie nicht so sehr darauf ankommt, welche von den
moglichen Bedeutungen man mit einem Terminus ver-
bindet, sondern nur darauf, daff man ihm iiberhaupt einen
bestimmten, eindeutigen Sinn unterlegt und an diesem im
weiteren Gebrauch festhilt. In diesem Buche soll nun
unter Geld alles verstanden werden, was zur Bezahlung
von Qiitern 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-
fiillen und verlieren sohin fiir den Nationalokonomen den
Geldcharakter. Anderseits sind solche Dinge, die wie
z. B. Tabak, Vieh, Zinngerite oder Biichsenfleisch, zu-
néchst nicht als Geld angesehen, die aber in weitem Aus-
mall zur Erfiillung von Verpflichtungen angenommen
werden, in unserem Sinne als Geld zu betrachten.!

1 Uber das Bier, womit um die Mitte des 19. Jahrhunderts
in den Bergwerken von Staffordshire ein Teil der Lohne be-
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‘Dieser Umstand der ,,allgemeinen Marktgdngigkeit” ist
in aller Regel, wenn auch nicht immer, mit einem andern
Moment verbunden, nidmlich mit der Tatsache, daBl das
Geld auf Einheiten lautet, in denen die Werte aller in
den Tauschverkehr eintretenden Giiter und Dienstleistun-
gen ausgedriickt werden. Diesen Sachverhalt meint man,
wenn man in den Lehrbiichern der Geldtheorie davon
spricht, dafl das Geld nicht nur Taeuschmittel, sondern
zugleich auch Wertmesser (Preisindikator, Wertvorstel-
lungsmittel) ist. Nun paft diese Feststellung, wenn sie
wortlich genommen wird, nicht ganz mit der eben von
uns gewahlten Definition des Geldes zusammen. Aber es
ist leicht ersichtlich zu machen, dafl nicht alles, was als
Tauschmittel beniitzt wird, auch selbst Wertmesser sein
mull. 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 Grofbritannien angenommen werden, gewif}-
lich Geld. Aber trotzdem berechnet niemand sein Ein-
kommen oder seine Geschiftsumsétze in Einheiten Schul-
zescher Schecks oder auch in Einheiten der Noten der
Bank von England, sondern jeder Engléinder z&hlt seine
Einkiinfte und fiihrt seine Geschifte in Einheiten des
Pfund Sterling, und die Schecks des Herrn Schulze sowie
die Noten der Bank von England lauten ihrerseits auf ge-
wisse Vielfache dieser Einheit.

Es bleibt also dabei, dafl jeder Gegenstand, der all-
gemein zur Begleichung von Verpflichtungen dient, als
Geld anzusehen ist. Nur miissen wir nun dieser De-
finition die Feststellung hinzufiigen, da ein Gegenstand
in aller Regel nur dann allgemeine Marktgingigkeit er-

zahlt wurde, bemerkt ein neuerer Historiker: ,,Dieses Um-
laufsmittel war sehr beliebt und sehr liquid, nur wurde zu-
viel davon ausgeben und war es schwer aufzubewahren.*
Fay, Life and Labour in the Nineteenth Century, S.197.

1%
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langen kann, wenn er als Vielfaches einer bestimmten
Einheit, die als allgemeines Wertmal dient, ausgedriickt
wird. Auf die Schwierigkeiten, die mit diesem Begriff der
Werteinheit verbunden sind, werden wir weiter unten ein-
gehen. Desgleichen miissen wir an dieser Stelle die Be-
trachtung der verschiedenen vorhandenen Geldarten und
der Art und Weise, wie die einzelnen Wihrungssysteme
mit ihrer Hilfe aufgebaut werden, zuriickstellen. Die jetzt
folgenden Eroérterungen beziehen sich deshalb auf alles
Geld schlechthin — im Sinne der obigen Definition.

3. Die Vorteile des Geldes fiir den Konsumenten.
Unsere nichste Frage gilt der Nuitzlichkeit des Geld-
gebrauches. Wir haben uns so sehr an die Verwendung
des Geldes gewohnt, daf es einer gewissen Anstrengung
der Phantasie bedarf, um herauszufinden, wieviel wir
ihm verdanken. Diejenigen freilich, die in den vergan-
genen Wihrungswirren die Vorteile einer gesunden Geld-
verfassung entschwinden sahen, haben Gelegenheit genug
gehabt, die unangenehmen und verhéngnisvollen Begleit-
und Folgeerscheinungen eines solchen Zustandes kennen-
zulernen.

Der erste wichtige Dienst, den das Geld leistet, besteht
darin, daB es den Konsumenten in die Liage versetzt, seine
Kaufkraft und seine Anrechte auf das Sozialprodukt in
der thm zusagenden Form geltend zu machen. Gébe es
kein Geld, so miifite jeder fiir seine Leistungen in Na-
turalien bezahlt werden, und es wiirden sich dann auf
jeden Fall allerhand Unwirtschaftlichkeiten ergeben.
Wiirde man némlich nach einem strengen Rationierungs-
system verfahren, so waren die Wirtschaftssubjekte ge-
nétigt, von gewissen Giitern und Dienstleistungen mehr
und von andern weniger in Empfang zu nehmen, als sie
wirklich bendtigen. Wiirde man aber jedem gestatten,
nach Belieben zuzugreifen, so wire sehr wahrscheinlich
eine allgemeine Verschwendung die Folge. Der Vorteil eines
Geldsystems besteht demgegeniiber gerade darin, daf die
Gesellschaft mit seiner Hilfe ermitteln kann, was und
wieviel die Wirtschaftssubjekte benétigen, und dal sie
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dann in einer Weise iiber Richtung und Menge der Pro-
duktion entscheiden kann, die eine maximale Ausnutzung
ihrer knappen Produktivkrifte sichert. Und dem indivi-
duellen Wirtschaftssubjekt sichert das Geld die Méglich-
keit, mit den Bediirfnisbefriedigungsmitteln, die ihm zu
Gebote stehen, auch wirklich ein Héchstmaf an realer Be-
durfnisbefriedigung zu erzielen: Es sorgt dafiir, daf man
sich weder mit Omnibusfahrten iibernehmen, noch sich
den ausgiebigen Genull von Charlie Chaplin vorenthalten
mull.

Inwieweit das Wirtschaftssubjekt von dieser Méglich-
keit Gebrauch macht, hingt natiirlich von seiner Fihig-
keit ab, die verschiedenen Bediirfnisbefriedigungsgrsfen,
zu denen die einzelnen Verwendungsgelegenheiten eines
Penny oder Schilling fithren, richtig zu beurteilen, sowie
von seiner Willenskraft, nach Malgabe eines solchen Ur-
teils zu handeln. So niitzen einige Wirtschaftssubjekte diese
Méglichkeit, ,,alles aus ihrem Einkommen herauszuholen®,
v6llig aus, wohingegen andere zu der bequemen Gewohn-
heit traditionaler Ausgabenwirtschaft und zu der Ansicht
neigen, dall das Freisein von iibermifBiger Denk- und
Rechenarbeit hinsichtlich des Geldes schon einige Einbufle
an materieller Bediirfnisbefriedigung aufwiegt. Unter
Umstéinden kann man natiirlich auch eine besondere Be-
diirfnisbefriedigung daraus ziehen, dafl man sich um die
Bediirfnisbefriedigung iiberhaupt nicht kitmmert und alles
sdraufgehen 148t. 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, auflerordentlich hoch geschitzt, 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 Fille, wo das Geld
nicht ndtig ist. So beniitzen wir die Landstrafien, 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 gréfere Entlohnung in Naturalien fiir alle
Beteiligten allgemein als vorteilhaft. Schliefilich konnen
wir darauf hinweisen, dafl man bei den kithnen Phantasie-
konstruktionen zukiinftiger idealer Wirtschaftsgesell-
schaften sehr hiéufig auch allerhand — geldlose — Ratio-
nierungssysteme fiir die Verteilung der lebenswichtigen
Produkte ersonnen hat. Da aber selbst eine solche ideale
Wirtschaft wohl kaum iiber unbeschrénkte Reichtiimer
verfiigen wiirde, und da zum andern die Bediirfnisse der
Individuen auch in ihr wahrscheinlich voneinander ver-
schieden sein werden, so miillte erstens der Anspruch,
den jedes Individuum auf das Sozialprodukt hat, begrenzt
werden, und man miilite zweitens den Wirtschafts-
subjekten einen gewissen Spielraum und eine gewisse
Freiheit bei der Geltendmachung ihrer konkreten An-
spriiche einrdumen. Es miifite also auch unter diesen
Voraussetzungen irgendeine Art von Geld existieren —
etwa Zertifikate, die allgemeine Anweisungen auf Real-
einkommen darstellen, und die von den einzelnen Wirt-
schaftssubjekten nach eigenem KErmessen realisiert und
konkretisiert werden. Sohin besteht immer dann ein un-
aufhebbares Bediirfnis nach Geld, wenn aus einer ge-
gebenen begrenzten Menge von Produktivkriiten — oder
anders gesagt, aus einem bestimmten Herrschaftsstand des
Menschen iiber die Natur — der gréftmogliche Ertrag an
Bediirfnisbefriedigung der Wirtschaftssubjekte heraus-
geholt werden soll.

4. Die Vorteile des Geldes fiir den Produzenten. Der
zweite Hauptdienst des Geldes besteht darin, daB es die
produzierenden Wirtschaftssubjekte instand setzt, die Auf-
merksamkeit auf ihre spezielle Produktion zu konzen-
trieren, wodurch sie wirksamer zu der Bildung des all-
gemeinen Stroms von Giitern und Dienstleistungen, der
das volkswirtschaftliche Realeinkommen darstellt, bei-
tragen konnen. Tatséchlich steht der Ubergang von der
Naturalwirtschaft zur Geldwirtschaft historisch im eng-
sten Zusammenhang mit der — produktivititssteigernden
— Arbeitsteilung und Berufstrennung, und die innere
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Logik des Zusammenhangs dieser beiden Vorginge liegt
auf der Hand. Die hohe Spezialisierung und Differenzie-
rung der Arbeit, auf der unser Wirtschaftssystem beruht,
wire ganz unmoglich, wenn jeder einen grofen Teil
seiner Zeit und Kraft darauf verwenden miillte, seine
Produkte gegen die benotigten Rohmaterialien und Kon-
sumgiiter — naturaliter — auszutauschen.

Das gilt ganz besonders fiir das heute vorherrschende
System der ,,kapitalistischen* Grofwirtschaft und Massen-
produktion. Wir konnen dieses System — dessen ver-
schiedene Ausgestaltungen andernorts! nidher behandelt
wurden — in diesem Zusammenhang hinreichend genau
durch die Feststellung charakterisieren, dafl in ihm die
grofle Masse der Arbeiter fiir Lohn nach den Anweisungen
eines ,Kapitalisten* arbeitet, der iiber ihr gemeinsames
Produkt verfiigt und der jedem einzelnen Arbeiter seinen
Anteil am Ertrag zuweist. Nun wiirde es vom rein ge-
schaftlichen Standpunkt aus ganz untragbar sein, wenn
jeder ,,Grofikapitalist“ — also z. B. ein Stahlwerksbesitzer
oder der Generaldirektor einer Eisenbahngesellschaft —
genttigt wiire, alle Bedarfsartikel fiir seine Arbeiter auf
Lager zu halten und sie an diese auszuteilen. Zwar ist
ein solches System, wie die Erfahrung zeigt, unter ge-
wissen Umstinden und innerhalb bestimmter Grenzen
durchfiihrbar; dann nimlich, wenn es — wie im Falle
des Trucksystems — dem ,,Kapitalisten* eine zusétzliche
Profitquelle eroffnet, oder wenn es — wie im Falle der
Butter-Extralohne der deutschen Kohlenbergleute im Jahre
1919 — fiir die Arbeiter einen besonderen Anreiz bietet,
oder schlieflich, wenn es — wie im Falle der Dienstboten
— offensichtlich zu beiderseitigem Vorteil gereicht. Aber
im -allgemeinen ist fiir den ,Kapitalisten“ der viel ein-
fachere und in aller Regel auch der einzig gangbare Weg
der, daB er seine Arbeiter in Geld entlohnt, das diese in
der festen Erwartung annehmen, dafiir die benétigten Ge-

1 D. H Robertson: ,The control of industry”, London
& Cambridge 1922.
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genstinde kaufen zu konnen. Das Geld erscheint somit
als eine notwendige Bedingung jeder in groflerem Ausmaf
durchgefiihrten Arbeitsteilung, sei es nun, dall es sich um
die Trennung der verschiedenen Gewerbezweige oder um
die Teilung zwischen leitender und ausfithrender Arbeit
handelt. Ob das so schlechthin einen Ehrentitel fiir das
Geld bedeutet, ist allerdings eine andere Frage, auf die
wir hier nicht eingehen wollen. Uns kommt es vielmehr
nur darauf an zu zeigen, daB, wenn das kapitalistische
Wirtschaftssystem ein unerlédfliches Werkzeug fiir den
materiellen Fortschritt gewesen ist, dieses auch hinsicht-
lich des Geldes der Fall ist.

Mit diesem zweiten Hauptdienst des Geldes ist ein
dritter sehr eng verbunden, nidmlich die gewaltige Er-
leichterung der Begebung von Anleiher und der Voraus-
zahlungen aller Art. Die oben erwéhnten Lohnzahlungen
sind ihrem Wesen nach solche Vorauszahlungen, denn
der ,Kapitalist“ kann iiber das Produkt erst im Voll-
endungsstadium definitiv verfiigen, und doch miissen die
in den Zwischenstadien tétigen Arbeiter unterdessen
leben. Und das Geld leistet fiir diese Zeitiiberbriickung
gute Dienste. Ebenso erleichtert es die Kreditgew&dhrung
der Unternehmer untereinander und das Investieren und
Ausleihen der Ersparnisse des groflen Publikums. Zwar
bedeuten Sparen und Herleihen letzten Endes immer das
Ersparen und Ausleihen realer Giiter, und diese Vor-
ginge sind an sich ohne Geld moglich; aber sie konnten
dann — wenigstens solange sie auf individuellen Wirt-
schaftsakten beruhen — nur in héchst umstindlicher und
schwieriger Weise in gréferem Malstabe bewerkstelligt
werden. Sohin ist das Vorhandensein des Geldes auch
aus diesem Grunde ein wesentliches Moment unseres
‘Wirtschaftssystems, dessen Funktionieren so auflerordent-
lich weitgehend von der Tatsache abhiingig ist, dafl be-
stimmte Wirtschaftssubjekte bereit sind, ihre Verfiigungs-
gewalt iiber Giiter an andere zu iibertragen — in der Er-
wartung, daf sie ihnen von den Gegenkontrahenten oder
irgendeinem Dritten spiter zuriickerstattet wird.
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5. Der Geldschleier iiber dem Kreditverkehr. Nun
mochten wir aber sofort betonen, dafl dieser dritte Haupt-
dienst, den das Geldsystem leistet, eine recht unangenehme
Kehrseite hat, die darin besteht, dall die Spar- und Kredit-
vorgéinge mit einem Geldschleier iiberdeckt werden, so
daB es moglich ist, daB hinter dem Schleier ganz andere
Dinge vor sich gehen, als man von aufien her annimmt.
Es kann das Geldsystem unter Umstéinden dahin fiihren,
dafl eine wirklich vorhandene Kredit- und Sparbereit-
schaft nicht ausgeniitzt oder sinnlos vertan wird, so daB
Tausende arbeitslos werden, obwohl es genug andere
Wirtschaftssubjekte gibt, die fahig und gewillt sind, die
zur Aufrechterhaltung der Arbeit nitige Sparmenge be-
reitzustellen. Der Geldmechanismus ist gleichsam in
einen paralytischen Zustand verfallen und verursacht
dann einen allgemeinen wirtschaftlichen Stillstand und
Niedergang.

In anderen Fillen arbeitet der Geldmechanismus um-
gekehrt in einer Weise, daBl Kreditvorgéinge, die in Wirk-
lichkeit iiberhaupt nicht existieren, als worhanden vor-
getiuscht werden. Dies ist z. B. der Fall, wenn in den
Kapitalgiiterindustrien (Eisenindustrie, Schiffsbau, Ma-
schinenindustrie usw.) ein ,,boom‘“ einsetzt, und die
»Kapitalisten“ in diesen Industriezweigen Arbeiter durch
hohere Lohnangebote zu sich heriiberziehen: Diese Lohne
sind némlich, wie oben dargelegt wurde, ihrem Wesen
nach Vorausbezahlungen, die auf den Schitzungen be-
ruhen, die die ,,Kapitalisten hinsichtlich des Wertes
machen, den die Volkswirtschaft den im Herstellungs-
prozeB befindlichen Giitern spiter beimessen wird. Die
Arbeiter aber wollen mit dem erhaltenen Gelde nicht diese
Kapitalgiiter, sondern die fiir ihre Lebenshaltung nétigen
und niitzlichen Konsumgiiter kaufen, und es besteht nun
in einer Geldwirtschaft gar keine Gewihr dafiir, daBl die
letzteren dann, wenn die Geldlshne ausgezahlt werden,
auch wirklich zur Verfiigung stehen. Unter solchen Ver-
hiltnissen kann es dazu kommen, daf die Industrien voll
beschiaftigt, und daB die Léhne hoch sind, und daf es trotz-
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dem an Bedarfsgiitern mangelt. Unzufriedenheit und Un-
ruhe sind dann die Folgen. Hiétte jeder Unternehmer da-
gegen selbst fiir Erndhrung, Kleidung und Unterhaltung
seiner Arbeiter Sorge zu tragen, ehe er einen Produk-
tionsplan anfédngt — wie das z. B. beim Bau einer Eisen-
bahn in den Anden, Hunderte von Meilen von aller Zi-
vilisation entfernt, der Fall sein wiirde — so koénnten
solche Storungen nicht eintreten; freilich wiirde dann
anderseits der wirtschaftliche Fortschritt aullerordentlich
langsam und schwierig vonstatten gehen. Wir stehen
also vor der Tatsache, dafll das Geld einerseits, insofern es
den Kreditverkehr erleichtert, die Rider des materiellen
Fortschritts 6lt, wiahrend es anderseits, da die Menschen
dazu neigen, die Geldstiicke, d. h. die Anweisungen auf
Giiter — die zum Teil gar nicht existieren — mit den
Giitern selbst zu verwechseln, eine ganze Reihe von Ver-
wirrungen und Enttduschungen veranlaflt. Adam Smith
verglich das Geld mit einer Liandstrale, auf der alle Pro-
dukte eines Gebiets dem Markte zugefiihrt werden, die
aber selbst kein einziges Weizenkorn hervorbringt. Nun
ist zwar niemand so verriickt, eine Landstralle verzehren
zu wollen, aber im Falle des Geldes sind alle immer
wieder erstaunt, wenn sie entdecken, dafl man es nicht
essen kann — &#hnlich wie man von den Tiirken erzihlt,
daB sie sich in jedem Jahre erneut iiber den Einbruch des
‘Winters verwundern.

6. Die Schwankungen des Geldwertes und die Ver-
teilung des Sozialprodukts. Eng verkniipft mit dieser
ersten Kehrseite des Geldes ist eine zweite, die auf dem
Umstand beruht, dal sein Wert selbst in normalen Zeiten
nicht vollkommen stabil bleibt und daf er in anormalen
Zeiten auflerordentlich grofien Schwankungen ausgesetzt
ist. Wir miissen weiter unten des ndheren untersuchen,
was dieser ,,Wert des Geldes” eigentlich bedeutet, und
wir wollen hier nur als vorldufige Definition festlegen,
dall wir darunter die Kaufkraft des Geldes in bezug auf
die begehrten Giiter verstehen. Obwohl es nun in diesem
frithen Stadium der Untersuchung keineswegs sonderlich
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klug wére, wenn wir die vollstindige und immerwéhrende
Unverénderlichkeit des Geldwertes als unbedingt richtiges
Ziel hinstellen wiirden, so konnen wir doch ohne Bedenken
die These des gesunden Menschenverstandes akzeptieren,
dafl starke und ungeregelte Geldwertschwankungen in
aller Regel verhdngnisvoll sind und da auch mifige
Schwankungen prima facie mit gewissen Nachteilen ver-
bunden sind. In diesem Sinne wollen wir jetzt eine vor-
ldufige Betrachtung iiber dieses Thema anstellen.

Da wir alle, vom Grundbesitzer bis zum Arbeiter, nur
deshalb leben konnen, weil andere Wirtschaftssubjekte
unsere Dienstleistungen — dies Wort in dem weiten Sinne,
der auch die Vermdgensnutzungen einschliefit, genommen
— kaufen, so wiirden Anderungen in der Kaufkraft des
Geldes dann fiir uns ganz bedeutungslos sein, wenn die
Kaufkraft unseres Geldes in bezug auf die Dienstleistun-
gen der anderen sich in genau dem gleichen Mafle &ndern
wiirde, wie sich die Kaufkraft von deren Gelde in bezug
auf unsere eigenen Dienstleistungen #ndert. Leider gehen
die Dinge in der Wirklichkeit anders vor sich. Ein Teil
der Wirtschaftssubjekte verkauft seine Dienstleistungen
unter Bedingungen, die durch rechtlichen Vertrag oder
infolge der Macht der Gewohnheit auf lange Zeit hinaus
in unverinderlichen Geldausdriicken festgelegt sind, wah-
rend die anderen sehr leicht eine Anderung der Preise
ihrer Dienstleistungen vornehmen bzw. in anderen Fillen
sehr leicht zu solchen Anderungen gezwungen werden
konnen. Offenbar wird dann die erste Gruppe durch ein
Steigen des Geldwertes begiinstigt und durch ein Sinken
benachteiligt: Im ersteren Fall erhalten die Wirtschafts-
subjekte eine grioBere, im letzteren eine kleinere Ver-
figungsgewalt iiber die begehrten Giiter, 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 Geldentlohnung unveréndert
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bleibt, wahrend ibre eigenen Geldeinkommen variieren.
Infolgedessen fithrt jede, auch die kleinste Geldwert-
anderung, sofern sie nicht vollkommen vorhergesehen
wird, zu einer Andersverteilung des volkswirtschaftlichen
Realeinkommens unter diese beiden Personengruppen,
und in den Féllen sehr starker und anhaltender Senkung
des Geldwertes, wie wir sie in vielen Léndern Europas
nach dem Kriege erlebt haben, konnen zahllose Wirt-
schaftssubjekte der erstgenannten Gruppe volliger Ver-
armung und dem wirtschaftlichen Ruin anheim fallen.
Nun war es in der Vorkriegszeit sehr wohl moéglich,
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-
gesellschaften gezeichnet oder gekauft hatten. Die zweite
umfallte demgegeniiber die ,,Geschiftswelt, also jene
Personen, die ihr Einkommen aus dem Unternehmen,
Planen und Dirigieren der Produktion und des Handels
zogen, und deren Geldausgaben fiir Lohne und Zinsen
relativ unverindert blieben, wihrend ihre Geldeinnahmen
proportional mit den Preisen der von ihnen verkauften
Giiter variierten. In der Gegenwart bleibt diese all-
gemeine Feststellung zwar im groflen und ganzen richtig,
aber die Situation ist infolge der gestiegenen Macht be-
stimmter Arbeiterkategorien und infolge des ungeregel-
ten Staatsinterventionismus weitaus uniibersichtlicher ge-
worden. So fithrte die groBe, in der 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-
kiirlichen Neuverteilung des Einkommens nicht nur
zwischen den verschiedenen gesellschaftlichen und wirt-
schaftlichen Klassen, sondern auch zwischen verschie-
denen Personen innerhalb derselben Klasse. Wenn der
Leser Aktiondr einer Eisenbahngesellschaft oder einer
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Schiffswerft sein sollte, so wird er wahrscheinlich der
Ansicht sein, dafl er durch die eingetretenen Verinderun-
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, dafl die Dinge einen gar nicht so iiblen
Verlauf genommen haben. Und seine Beurteilung zu-
kiinftiger Geldwertinderungen wird wohl ebenfalls von
seinem Beruf und seiner allgemeinen wirtschaftlichen
Lage mitbhestimmt sein.

7. Die Schwankungen des Geldwertes und die Giiter-
produktion. Die bisher aufgezeigten Wirkungen der Geld-
wertéinderungen sind aber keineswegs die einzigen. Wiire
dem nicht so, blieben diese Wirkungen also auf das Ge-
biet der Giiterverteilung beschrinkt, so wiren 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 kénnten dieses unter
Umstédnden sogar erheblich vergroBern. In diesem Falle
wére der Verlust der einen Seite der Gewinn der anderen,
und diese konnte gerade diejenige sein, die solche Ein-
kommenszuwichse am meisten notig hat und sie vielleicht
sogar am meisten verdient.

Tatséichlich beriihrt jede stirkere und lingere Insta-
bilitit des Greldwertes aber nicht nur die Verteilung, son-
dern auch die Erzeugung des volkswirtschaftlichen Real-
einkommens; denn sie droht die Grundlagen, auf denen
unsere Wirtschaftsordnung beruht: Vertrag und rationale
Voraussicht, zu untergraben. Man muBl sich stets vor
Augen halten, daBl unser Wirtschaftssystem auf dem
Rechtsinstitut des Vertrages, -also auf der Tatsache auf-
gebaut ist, dall die Wirtschaftssubjekte untereinander frei-
willige aber bindende Abmachungen treffen, des Inhalts,
daB sie in einem zukiinftigen Zeitpunkt gewisse Hand-
lungen vornehmen werden, deren Entlohnung schon jetzt
in Geld festgelegt wird. Und stirkere oder andauernde
Geldwertdnderungen beeintrichtigen sehr erheblich das
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Vertrauen, mit dem die Wirtschaftenden Abkommen dieser
Art eingehen. Natiirlich kann man diesem Ubelstand
abhelfen, indem man die Vertrige nicht auf Geld, sondern
auf andere Werte lauten 1&Bt. Dariiber hinaus ist es
sogar denkbar — wenigstens wird das von manchen Seiten
behauptet — daB sich die Gesellschaft 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 solange
diese Abhingigkeit von dem uns bekannten System des
freien Vertrages besteht, solange werden auch die Extra-
touren des Geldwertes eine Quelle drohenden Unheils sein.

Fiir niemanden von uns f&llt jedoch der ganze Lebens-
bereich seiner Wirtschaftstitigkeit mit der engen Sphire
wohlbestimmter formaler Vertrdge zusammen, 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 unsystematischer und un-
zuldnglicher Weise unternimmt — sehr bedenklich.
Denn selbst dann, wenn die letztere die Vertrdge in ge-
wissenhaftester Weise achtet, kann sie den weniger ein-
deutig greifbaren Erwartungen selten ein Hochstmall
an Sorgfalt angedeihen lassen. Es war z.B. unvermeid-
lich — wenn auch alles eher als erfreulich — dafl
wihrend des Krieges in England jene ,,Kapitalisten* der
stirksten Uberwachung durch den Staat und durch die
Gewerkschaften ausgesetzt waren, die die zweifellos
lebenswichtigsten Dienste — Kohlenversorgung, Bahn-
transporte, Beschaffung von Wohnrdumen usw. —
leisteten. Die Situation, die sich dann ergab, war ziem-
lich paradox. Je offenkundiger die Wichtigkeit und je
groller die Bedeutung eines Industriezweiges war, in
welchem jemand seine Ersparnisse angelegt, seine
geistige Energie eingesetzt oder eine Risikolast auf sich
genommen hatte, desto eifriger schien der Staat dafiir
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Sorge zu tragen, daB sich die Geldwertsenkungen zu
gseinem Schaden auswirkten. Es lag hier also ein ganz
ghnlicher Fall vor wie bei den Streiks der Arbeiter in
den lebenswichtigen Industrien, wo man immer den Vor-
wurf bereit hilt, daB sie dadurch an der Gesellschaft
eine Erpressung begehen. Ganz gewifl: Noblesse oblige,
aber man darf sich nicht wundern, wenn diejenigen, die
unter einer solchen Zwangsverpflichtung stehen, zu-
weilen quesig werden und nicht mehr mitspielen wollen.
Deshalb mufl nachdriicklich festgestellt werden, daf die
Wihrungswirren 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 noch einen grofien Teil seiner Néhrstoffe zieht.

Selbstverstindlich ist es nicht allein oder auch nur in
erster Linie die Senkung des Geldwertes, die die Anti-
zipationen iiber den Haufen wirft und wertvolle Ener-
gien lahmlegt, sondern dies gilt noch offensichtlicher fiir
eine anhaltende Steigerung desselben. Durch Geldwert-
steigerungen werden n#mlich jene Wirtschaftssubjekte
geschidigt und entmutigt, die die Leitung der Wirt-
schaftsmaschinerie in den H&nden halten, und die Folge
davon ist dann eine Verlangsamung der Produktion und
ein Brachlegen von Energien.

Die Bahn, auf der das Verhéngnis entlang zieht, sieht
dabei im einzelnen so aus: Eine Abwirtsbewegung des
Preisniveaus it — wie ein auf n#chtlichem Schlacht-
feld aufblitzender Scheinwerfer — eine Menge ringender
Gestalten sichtbar werden, die im Stacheldraht ihrer
eigenen Abmachungen und Verpflichtungen héngen.
Keiner von diesen Ungliicklichen kennt das Was und
Wie des Endes. Eine Zeitlang bemiiht sich jeder mit
grofBerem oder geringerem Erfolg, den Preis seiner eigenen
‘Waren aufrecht zu halten, aber frither oder spiiter gibt
er dem allgemeinen Strom nach und versucht, seine
Lagerbestinde zu verringern, um sie nicht noch mehr
entwerten zu lassen. Und schon ganz im Anfang tut er
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den anderen moglichen Schritt: Er sperrt den Strom
der neu anfallenden Giiter ab und bittet seinen wirt-
schaftlichen Vormann, seine Last nicht zu vergréB8ern.
Sein Fabrikant stellt dann fest, dall seine Eink#ufe von
der GroBe eines Géinsekropfes auf diejenige eines Hiihner-
auges zusammenschrumpfen, und unternimmt seinerseits
die Schritte, die ihm moglich sind. Wenn er alt und
gewitzigt ist und sein Schifchen bereits ins Trockene ge-
bracht hat, zieht er sich fiir einige Zeit vom Geschaft
zuriick und macht eine Seereise oder geht ins Parlament.
‘Wenn er jung, ehrgeizig und voller Ideale ist, tut er sein
Bestes, um die Kugel weiter rollen zu lassen und die
Fahne hochzuhalten. Gehort er zu den Durchschnittsge-
schiftsleuten, so erklirt er — unbeschadet seiner prinzi-
piellen Ansicht, die Arbeiterklasse gehe die Finanzierung
seines Greschiiftes nichts an — daf jeder Arbeiter soviel
von Finanzierungsfragen verstehen miisse, um einzusehen,
dafBl der derzeitige Liohnsatz der Gewerkschaften eine Ab-
surditit sei. Auf jeden Fall beugt er sich frither oder
spiter dem Fatum und schrénkt die Ausbringung seines
Produkts in groBerem oder kleinerem Mafe ein.

Auf solche Art und Weise geschieht dann etwas, was
— wie manche glauben — den Bewohnern anderer Pla-
neten einen RiesenspalB bereitet, dafl némlich die Mensch-
heit aus freiem EntschluBl einen niedrigeren Wohlstands-
standard annimmt, als sie mit Hilfe der vorhandenen
natiirlichen Produktivkrifte und der bestehenden Ka-
pitalausriistung zu erreichen imstande wire — daB sie
sich gleichsam die Nase abschneidet, um ihr Gesicht zu
srgern — und daf auf der anderen Seite arbeitsfdahige
und arbeitswillige Menschen keine Arbeit finden und
durch die Strafilen der Stidte ziehen, umtost vom Papa-
geiengeschrei der Zeitungen iiber die Uberproduktion —
und das Herz voller Bitternis.

Wie so manche anderen Dinge wird also auch das
Geld, das eine so reiche Segensquelle fiir die Mensch-
heit ist, dann eine Quelle des Ubels und der Verwirrung,
wenn wir es nickt uberwachen und beherrschen. Um
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nun aber zu begriindeten Ansichten iiber solche Kon-
trollierungsmoglichkeiten gelangen zu koénnen, miissen
wir vorher zu einem wirklichen Verstindnis des Geldes
gekommen sein. Wir werden deshalb erst in den beiden
letzten Kapiteln dieses Buches zu dem groflen Thema der
Geldpolitik Stellung nehmen kénnen und miissen uns nun-
mehr zunichst mit den Bestimmungsgriinden des Geld-
wertes befassen, wobei die drei folgenden Kapitel einen all-
gemeinen Uberblick iiber diesen Gegenstand vermitteln
sollen, wéhrend wir in dem fiinften und sechsten Kapitel
einige Einzelmomente desselben untersuchen wollen.

Zweites Kapitel.
Der Geldwert.

I. Der Geldwertbegriff.

1. Definition des Geldwertes. Unter dem Wert des
Geldes ist etwas ganz Ahnliches zu verstehen wie unter
dem Wert irgendeines anderen Objektes, z. B. eines
Brotes oder eines Anzugs, némlich jene Menge von
,Gtern im allgemeinen®, die man beim Tausch fiir eine
Geldeinheit erhilt. Freilich entsteht hier eine Schwierig-
keit aus dem Umstande, dafl wir der Einfachheit halber
den Wert des Brotes und des Anzugs gewdhnlich in
Geld ausdriicken, wohingegen wir natiirlich den Wert
des Geldes nicht auch in Geld angeben kénnen, sondern
gezwungen sind, all die verschiedenen Gegenstéinde, die
man mit einem Pfund Sterling kaufen kann, der Reihe
nach aufzufithren, um zu seinem genauen Wert zu ge-
langen. Nun ist eine solche enumerative Bestimmung
des Geldwertes — die offenbar schon rein sprachlich
auf geradezu ungeheuerliche Schwierigkeiten stoBien
wiirde — gliicklicherweise nicht notig, da wir die lokalen
oder temporalen Geldwertdifferenzen, wie sogleich dar-
gelegt werden soll, auch auf eine andere, wenn schon
nicht restlos befriedigende Art und Weise festlegen kon-
nen, und da es fiir alle relevanten Fragen nur auf

Robertson, Geld. 2. Aufl. 2
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diese Differenzen und nicht auf die absolute Hohe des
Geldwertes ankommt. Anderseits darf aber auch nicht
iibersehen werden, dafl 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 Ausdriicken
‘Wert des Brotes oder Wert des Anzugs.

Wesentlich relevanter ist eine andere Schwierigkeit,
die sich einstellt, wenn man versucht, der Redewendung
»Giiter im allgemeinen” einen festen und eindeutigen
Sinn zu unterlegen. Man mufl dann nidmlich dem Um-
stand Rechnung tragen, daf mit dem Gelde verschiedene
Kategorien von ,,Giitern im allgemeinen“ gekauft wer-
den. Zwar kaufen natiirlich schlechthin alle Wirtschafts-
subjekte ein Konsumenteneinkommen, also einen Strom
von Konsumgiitern und personlichen Diensten, aber
jene Wirtschaftssubjekte, die in der Geschiftssphire
titig sind, brauchen ihr Geld auch fiir andere Zwecke,
also z. B. zum Ankauf von Rohmaterialien, zur Ent-
lohnung der Arbeiter und zum Erwerb von Kapital-
giitern (Grundstiicken und H#usern). Wo von dem
Wert des Geldes die Rede ist, miissen wir demgemif
stets darauf achten, ob sein Wert in Konsumgiitern oder
sein Wert in allen — iiberhaupt mit seiner Hilfe aus-
getauschten — Giitern gemeint ist. Wir wollen diese
beiden Werte als ,,Konsumwert” oder ,,Einkommenswert*
bzw. als ,,Transaktionswert” des Geldes bezeichnen und
wollen hier sogleich hinzufiigen, daf es dariiber hinaus
noch einen dritten, recht bedeutsamen Geldwert gibt, den
wir erst weiter unten betrachten werden, ndmlich den
»Arbeitskraftwert des Geldes, d. h. jene Arbeitsmenge
bestimmter Qualitit, iiber die man mit Hilfe einer Geld-
einheit verfiigen kann.

2. Die Geldwertinderungen. Sehr stark in den Vor-
dergrund des praktischen Interesses ist in neuerer Zeit
die Frage der Mefibarkeit der Geldwertinderungen ge-
riickt. Nach dem Kriege haben sich wohl die meisten
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Englander bestimmte Schétzungen iiber die Grofle der
wihrend des Krieges eingetretenen Geldwertdinderungen
zugetraut und diese in — zugleich vorwurfsvollen und
nebelhaften — Sitzen von der Art niedergelegt, ,,dafl
ein Pfund nur noch 8 Schilling wert sei®, oder ,,dafl man
mit einer halben Krone nur soweit komme, wie man
eigentlich mit einem Schilling kommen sollte. Und
noch heute sehen viele Englinder, insonderheit Staats-
beamte und Eisenbahnangestellte, ihr Geldeinkommen in
einem bestimmten Verhiltnis zu gewissen offiziellen
Schitzungen der Geldwertdnderungen schwanken.

Zu allem UberfluB ist das Thema auch mit erheb-
lichen Schwierigkeiten rein theoretischer Natur belastet
und bietet geradezu ein Dorado und einen Tummelplatz
fiir Mathematiker, die dortselbst ungeahnt viel Scharf-
sinn angewendet haben. Ein beriihmter mathematischer
Nationalokonom hat sogar eine Art ,,concours“ zwischen
44 algebraischen Formeln von wachsender Kompliziert-
heit — von denen jede eine besondere Methode der Geld-
wertmessung représentiert — angestellt und ihnen
je nach den Qualifikationen, die sie besitzen, gewisse
Noten gegeben, wobei dann einige sich verdammt kiim-
merlich ausnehmen. Wir koénnen hier nicht auf solche
Subtilititen eingehen und miissen uns auf die Betrach-
tung jener Probleme beschrinken, die sowohl theoretisch
sehr lehirreich als auch praktisch relevant sind, insofern
sie der Kritik, die gemeinhin an den alltiglichen Schitzun-
gen geiibt wird, implizite zugrunde liegen.

Der Kern des Problems liegt natiirlich darin, aus den
Zahlen iiber die Schwankungen der Einzelpreise eine
sogenannte Indexzahl der ,Preise im allgemeinen’ zu
konstruieren, mit deren Hilfe man mit einem Blick eine
bestimmte Geldwertinderung erfassen kann. Ein Steigen
dieser Indexzahl bedeutet eine entsprechende Senkung
des Geldwertes — also die Tatsache, daB man fiir eine
bestimmte Geldeinheit nunmehr ein kleineres ,,Giiter-
biindel*“ 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. Zun#chst ist es, von den Fillen der
Stapelwaren des GroBhandels abgesehen, nicht immer
leicht, genaue Ziffern iiber die Einzelpreise zu bekom-
men. Dies gilt auch heute noch, obwohl wir auf diesem
Gebiete gegenwirtig viel erfolgreicher sind als friiher.
Zum andern besteht die Schwierigkeit, daB die Giiter,
deren Preise wir vergleichen, sehr oft gar nicht ohne
weiteres vergleichbar sind. So ist etwa eine Omnibus-
fahrt, auf der man wihrend der ganzen Zeit sitzen kann,
ein anderes Gut als eine Omnibusfahrt, auf der man
immer genotigt ist, anderen Personen seinen Platz anzu-
bieten, Wir wollen jedoch, wie gesagt, diese Fragen bei-
seite lassen und unsere Aufmerksamkeit nur den eigent-
lich fundamentalen Indexproblemen zuwenden.

Obenan steht hier die genaue Angabe des Zweckes,
dem eine zu konstruierende Indexzahl dienen soll. Wenn
sie Geldwertinderungen im schlechthin allgemeinen
Wortsinne anzuzeigen hat, so miissen auch schlechthin
alle Dinge, die Gegenstand des wirtschaftlichen Tausch-
verkehrs sind, also auch Grundstiicke, Hiuser und Wert-
papiere, in sie eingehen. Wenn wir dagegen einen Index
fiir die Lebenshaltungskosten konstruieren wollen, so
werden wir die letztgenannten Giiter auBler acht lassen
und nur die Giiter und Dienstleistungen, die Gegen-
stinde des gewohnlichen Konsumbedarfs sind, heran-
ziehen. Hierbei miissen wir uns des weiteren dariiber
klar werden, wessen Lebenshaltungskosten wir unter-
suchen, und diirfen nicht gedankenlos eine Ziffer, die die
Verdnderungen der Lebenshaltungskosten der Arbeiter-
klasse anzeigt, auf die Veréinderungen der Lebenshal-
tungskosten in einem Cambridger College anwenden.
Und selbst dann, wenn bestimmte Personen in dem
gleichen sozialen Milieu leben, paflit dieselbe Indexzahl
nicht fiir sie, falls sie ganz verschiedene Bediirfnisse
haben. Der Geldwert kann sich vom Standpunkte eines
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Trinkers in ganz anderem Mafle gedindert haben als vom
Standpunkte eines Alkoholgegners. Das Individuum, fiir
das unsere Indexzahl zutrifft, ist also jedenfalls ein Ab-
straktum, und wir konnen nur dafiir sorgen, daB sie
moglichst die relevanten Typen erfalt.

3. Schwierigkeiten der Geldwertmessung. Sind wir
einmal dariiber ins Reine gekommen, welche Giiter wir
heranziehen miissen, so erhebt sich als zweites Problem
die Frage, wie wir die Preisbewegungen der verschie-
denen Giiter zu kombinieren haben, um zu der ge-
wiinschten Indexzahl zu gelangen. Die niichstliegende
Antwort darauf ist die, den Durchschnitt der verschie-
denen perzentuellen Preisinderungen zu bilden und
diesen als perzentuelle Anderung der ,,Preise im all-
gemeinen®, d. i. des Preisniveaus zu betrachten. Aber schon
ein einfaches Beispiel zeigt, daB dieser Weg ein Holzweg
ist.! Nehmen wir der Einfachheit halber an, daB schon
zwei Giiter, etwa Brot und Bier ausreichen, um uns eine
hinreichend gute Indexzahl zu liefern, und daBl wir —
imagindre — Situationen in den Jahren 1900 und 1910
miteinander vergleichen. Unterstellen wir nun den Fall,
dafl sich wéhrend dieser Periode der Brotpreis ver-
doppelt hat, und daBl der Bierpreis auf die Hilfte ge-
sunken ist, so wiirde, falls die Preise beider Giiter im
Jahre 1900 gleich 100 gesetzt werden, der Brotpreis im
Jahre 1910 auf 200 gestiegen und der Bierpreis auf 50
gesunken sein. Thre Preissumme wire demgem&B von
200 auf 250 gestiegen, und der Durchschnittspreis —
unsere Indexzahl des allgemeinen Preisniveaus — hitte
sich von 100 nach 125 bewegt. Setzen wir nun aber um-
gekehrt die Preise beider Giiter im Jahre 1910 gleich 100,
so erscheint der Brotpreis von 1900 als 50 und der da-
malige Bierpreis als 200, so daf 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

! Hinsichtlich der ganzen folgenden Darstellung vgl.
Pigou: Economics 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 Fiinftel
— je nachdem, welches Jahr wir als Ausgangspunkt,
oder, wie der terminus technicus lautet, als Basisjahr
unserer Berechnungen wiahlen. Und dabei besitzt doch
vom Standpunkte des Historikers keines der beiden Jahre
irgendeinen Vorrang vor dem andern.

Legen wir dieses Ergebnis der grofleren Anschaulich-
keit wegen zun#chst noch einmal in der folgenden Ta-
belle nieder.

I I
1900 1910 1900 1910
Brot .......oiiiiiiiiia 100 200 50 100
Bier.....coiiiiiiiiiiiee, 100 50 200 100
Preissumme ................ 200 250 250 200
Durchschnitt ............... 100 125 125 100
=+ 25°%/, — 207,

Nun versichern uns manche Statistiker, daBl diese
Moglichkeit, zu absurden Resultaten zu gelangen, uns
dann nicht zu storen braucht, wenn wir eine hinreichend
grofie Zahl von Giitern fiir unseren Index heranziehen.
Nach ihrer Ansicht gibt die durchschnittliche Bewegung
der Preise einer sehr groflen Anzahl von Waren genau
die Bewegungsrichtung des allgemeinen Preisniveaus an
und zeigt dariiber hinaus auch die GréBe dieser Be-
wegung mit einer fiir praktische Zwecke villig ausrei-
chenden Genauigkeit. Tatséichlich beruht einer der be-
kanntesten englischen Indices, der Sauerbeck-Index (heute
von der Zeitschrift ,Statist fortgefiihrt), der bis 1846
zuriickreicht, als Basis den Durchschnitt der Jahre 1867
bis 1877 nimmt und 37 Waren umfalt, auf dieser opti-
mistischen Annahme. Und wenn uns dieser Index nicht
als hinreichend erscheint, so konnen wir ihn dadurch
verbessern, daf wir den besonders wichtigen Waren ein
eigenes ,,Gewicht“ geben, wobei wir entweder mehrere
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Abarten derselben 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.

Demgegeniiber versichern uns andere Sachverstindige
unter Zugrundelegung durchschlagender Beispiele, daf
diese Ansicht zu optimistisch ist, und daB uns solche
einfachen Indices, besonders dann, wenn in dem Zeitraum
zwischen den beiden Vergleichsjahren sehr grofie Preis-
und Situationséinderungen stattgefunden haben, ganz er-
heblich in die Irre fithren 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 Uberlegung, dafll der
Grund dafiir, daB wir je nach der Wahl des Basisjahres
zu verschiedenen Ergebnissen gelangt sind, darin besteht,
dafl wir in den beiden Fillen tatséchlich ganz verschie-
dene Dinge miteinander verglichen haben. Im ersten
Falle verfolgten wir némlich das Geschick einer Giiter-
kombination A, die aus der im Jahre 1900 fiir 100 Geld-
einheiten kaufbaren Brotmenge zuziiglich der in diesem
Jahre fiir 100 Geldeinheiten kaufbaren Bierquantitit be-
stand. Im zweiten Fall verfolgten wir dagegen das Ge-
schick einer ganz anderen Giiterkombination B, die aus
der im Jahre 1910 fiir 100 Geldeinheiten kaufbaren Brot-
menge zuziiglich der in diesem Jahre fiir 100 Geldein-
heiten kaufbaren Bierquantitit bestand.

Es empfiehlt sich jetzt, das Beispiel stirker zu kon-
kretisieren. Nehmen wir an, daBl im Jahre 1900 ein Laib
Brot und ein Mal} Bier jedes fiir sich 6 d. und die Kom-
bination beider also 1sh. kostet. Dann kostet unter
unseren Annahmen im Jahre 1910 ein Laib Brot 1sh. und
ein Maf Bier 3 d. und beide zusammen 1sh. 3d. M.a. W.
der Preis dieser besonderen Kombination — 1 Laib
Brot + 1 Mafl Bier — ist um 25%, 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, !/, Laib Brot + 2 Maf Bier. Ihr Preis ist im
Jahre 1900 1 sh. 3 d., wohingegen sie im Jahre 1910 nur
1 sh. kostet, so daBl also fiir diese besondere Kombination
ein Preisfall von 20%, zu verzeichnen ist. Es ergibt sich
somit, da zwar jede von unseren beiden MaBzahlen der
allgemeinen Preisverdnderung zutrifft, dafl aber jede von
ihnen nur fiir eine spezielle Kombination der herange-
zogenen Giiter gilt. In unserem ersten Falle handelt es
sich um jene Giiterkombination, die man erhalten wiirde,
wenn man im ersten Vergleichsjahre gleiche Geldbetrige
— gleichgiiltig, ob Penny oder Pfund — auf jedes der in
Rede stehenden Giiter ausgibt; im zweiten Falle liegt jene
Giiterkombination vor, die sich ergeben wiirde, wenn
man im zweiten Vergleichsjahr gleiche Geldbetrige auf
jedes der besagten Giiter ausgibt. Und diese beiden
Giiterkombinationen sind offensichtlich vollkommen will-
kiirlich.

4. Vorlaufige Losung. Unsere nichste Aufgabe be-
steht deshalbdarin, nach einer Giiterkombination zu suchen,
die nicht willkirlich ist. Dabei bietet sich als eine erste
Moglichkeit jene Kombination, die im zugrunde gelegten
Basisjahr wirklich ausgetauscht worden ist. Wenn wir
also z. B. eine Indexzahl haben wollen, die die Anderun-
gen der Lebenshaltungskosten der Arbeiter anzeigt, so
kénnen wir nachsehen, was mit einer Kombination ge-
schieht, die die in Rede stechenden Waren gerade in jenen
relativen Mengen enthélt, wie sie von einer normalen Ar-
beiterfamilie im Basisjahr wirklich konsumiert wurden.
Auf diese oder eine dhnliche Weise ist man denn auch
tatsichlich bei der Konstruktion des sogenannten Arbeits-
ministeriumsindex der Lebenskosten (wir werden sofort
sehen, daBl dieser gebrduchliche Name nicht ganz zutref-
fend ist) 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, daB dieser Index gegen-
iiber Juli 1914 um 65%, gestiegen ist, so will man damit
sagen, dafl die durchschnittliche Arbeiterfamilie heute um
65%, mehr zu zahlen hétte, wenn sie jene Kombination von
Giitern kaufen wiirde, die sie angenommenermaflen im
Juli 1914 zu konsumieren pflegte.

Diirfen wir uns nun das Zeugnis ausstellen, dafl wir im
Besitze eines befriedigenden Mafles fiir die Anderungen
des Preisniveaus sind? — Leider muf} das verneint wer-
den. Zwar diirfte unser MaBstab dann ziemlich aus-
reichend sein, wenn zwischen den beiden Vergleichszeit-
punkten keine stirkeren Verdnderungen eingetreten sind.
Ist dieses aber der Fall, so versagt er. Die Wirtschafts-
subjekte verdndern ihre relative Konsummenge ja schon
infolge der bloflen relativen Preisinderungen, so zwar,
daB sie von jenen Giitern, 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 Génze vom Markt verschwinden und
neue dort auftauchen: Auf eine Generation, die nicht
wullte, was Butter ist, kann eine andere folgen, die keine
Margarine kennt. Unter solchen Umstéinden ist es dann
nur noch fiir den Archéologen von Interesse herauszu-
bringen, was mit den Preisen der im Basisjahr konsu-
mierten Giiterkombination geschehen ist; denn die in den
spéteren Jahren konsumierte Kombination ist eine ganz
andere. Hierin liegt auch der Grund dafiir, dal es un-
zulissig ist, die oben erwidhnte Ziffer des Arbeitsmini-
steriums als einen Lebenskostenindex zu bezeichnen.
Tatséchlich fithlt jeder dunkel, daf mit dieser Ziffer
etwas nicht ganz in Ordnung ist, und wenn man genauer
zusieht, so erkennt man leicht, daf dieser Index z. B.
keineswegs anzeigt, daf eine Arbeiterfamilie im Juni 1920
um 150°/, mehr fiir Nahrung, Kleidung usw. ausgibt als
im Juli 1914. Er besagt vielmehr nur, dafl es ihr um
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150/, mehr kosten wiirde, im Juni 1920 genau die gleiche
Giiterkombination zu kaufen, die sie im Juni 1914 ge-
wohnlich gekauft hat — wobei anzumerken ist, dafl es ihr
im Juni 1920 physisch unméglich gewesen wire, diese
Kombination (z. B. in bezug auf Zucker) zu realisieren,
selbst wenn sie es an sich gewollt hétte.

Da es immer noch iiblich 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 zuriickzublicken, als ob es das Normal- und Stand-
ardjahr fiir alle Zeiten wire, so ist es, solange dieses
Gefiihl allgemein vorherrscht, gewil von Interesse, die
Preisverinderungen der im Jahre 1914 konsumierten
Giiterkombination zu verfolgen. Aber es wird eine Zeit
kommen, wo diese Auffassung iiberholt 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 fiir die Kombination zahlen mufB, die die Chinesen
zu verbrauchen pflegen.

Eine erste und sehr grobe Methode, diese Schwierig-
keiten aus dem Wege zu rdumen, besteht darin, die per-
zentuelle Preisinderung der im Ausgangszeitpunkt kon-
sumierten Kombination und ebenso die perzentuelle Preis-
dinderung der im Endzeitpunkt konsumierten Kombina-
tion zu bestimmen, und den aus diesen beiden Zahlen
gebildeten Durchschnitt als MafBstab der Verdnderungen
des Preisniveaus zu beniitzen. Und wenn man dabei das
Preisniveau eines Jahres nicht direkt mit demjenigen
eines sehr entfernten anderen Jahres, sondern jeweils mit
dem Preisniveau des unmitielbar folgenden vergleicht, so
liefert uns diese Methode eine Ziffernreihe, die einen
ziemlich brauchbaren Index fiir die Bewegungen des
Geldwertes darstellt.! Daneben gibt es allerhand andere

1 Mit Hilfe dieser Methode konnten wir beispielsweise er-
mitteln, dafl das Preisniveau 1951 um 20°, héher war als
1950, und daBl es 1952 um 25%, hoher war als 1951, und wir
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mathematische Methoden, um dasselbe Ziel zu erreichen,
jedoch brauchen wir hierauf nicht einzugehen. Wichtig
ist nur, daB man die wesentliche Schwierigkeit, die hier
liegt, begreift, und daB man die Meinung aufgibt, es gébe
irgendeine Indexzahl, die nach allen Richtungen hin vollig
hieb- und stichfest ist.

‘Wir mochten nun noch darauf hinweisen, dal die bei
diesen intertemporalen Geldwertvergleichen bestehende
Schwierigkeit in ganz dhnlicher Weise auch bei den inter-
lokalen Geldwertvergleichen in FErscheinung tritt. So
zeigte sich z. B. bei einer vom Handelsministerium
(Board of Trade) einige Jahre vor dem Kriege angestell-
ten Untersuchung iiber die relativen Lebenskosten in
England und Deutschland, dal der Preis der von einem
englischen Arbeiter in der Regel verbrauchten Giiter-
kombination in Deutschland 20%, hther war als in Eng-
land, wihrend der Preisunterschied fiir die vom deut-
schen Arbeiter konsumierte Kombination nur 10%, be-
trug. Vollstindig sinnlos wére es natiirlich, den Ver-
such zu unternehmen, den Geldwertunterschied zwischen
zwei Landern mit ganz verschiedener Kultur — also etwa
zwischen England und den Siidseeinseln — zu bestim-
men; denn die Giiterkombinationen, die man in diesem Falle
heranziehen miilite, wiren villig disparat und wiirden in
bezug auf jedes Land Giiter enthalten, die in dem je an-
deren — wie vielleicht z. B. Automobile und Missions-
gegenstinde — keinem Menschen bekannt wiren oder
doch von keinem gekauft wiirden.

Wir kommen somit zu dem FErgebnis, dall es weder
praktisch noch vielleicht auch nur theoretisch moglich ist,
ein genaues Mab fiir die Anderungen des Geldwertes an-
zugeben. Trotzdem besteht natiirlich kein Zweifel dar-
iiber, daB der Geldwert sich tatséchlich &ndert, und dafl
es bei geniigender Sorgfalt méglich ist, fiir praktische
Zwecke hinreichend exakte Messungen vorzunehmen. Die
Mehrzahl der wichtigeren Staaten verdffentlichen heute

konnten dann sagen, daB das Preisniveau 1952 um 50/, hoher
war als 1950.
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Indices der Kleinhandelspreise, die als Mafstab fiir die
Anderungen des ,, Konsumwertes* des Geldes dienen kon-
nen. Hinsichtlich der Anderungen des ,/Transaktions-
wertes* des Geldes miissen wir uns allerdings noch
immer mit den GroBhandelsindices von der Art des Index
des British Board of Trade (umfafit 150 Waren) und des
American Bureau of Labour (umfaft 550 Waren) zu-
frieden geben. Nur die Federal Reserve Bank von New
York ist bis jetzt dazu iibergegangen, einen wirklichen
Generalindex zu verdffentlichen, der neben den Gro8- und
Kleinhandelspreisen auch die Grundstiicks- und Wert-
papierpreise einschlieft. Alle wichtigeren neueren Indices
sind ,,gewogen*, d. h. man versucht, darin der relativen
Bedeutung der einzelnen Waren Rechnung zu tragen.
Hierbei bezieht man sich in aller Regel auf die relativen
Ausgabenbetrige einer ausgewéhlten Periode, und diese
Periode wird, wenn der Stand der Kenntnis es gestattet,
in der Weise geéindert, dal die ,,Gewichte” moglichst
Lup to date” sind. So bemiiht sich beispielsweise das
Bureau of Labour, seine ,,Gewichte* alle zwei Jahre neu
durchzurechnen.

II. Die Bestimmungsgriinde des Geldwertes.

5. Ubereinstimmungen zwischen Geld und Giitern.
Wir sind nunmehr in der Liage, an das Problem der Be-
stimmungsgriinde 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,
miissen wir sie aufgliedern. In dem vorliegenden Kapitel
wollen wir uns damit begniigen, systematisch die Haupt-
krafte herauszustellen, die in einer Periode relativer Sta-
bilitit den Geldwert gerade in einer gegebenen Hohe und
in keiner anderen bestimmen. Der hier vorgefiihrte ,,ana-
lytische Apparat® wird deshalb z. B. besser bei grof-
ziigigen Geldwertvergleichen zwischen den Neunziger-
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jahren, dem Vorkriegsjahrzehnt und der Gegenwart ar-
beiten, als bei der Erklirung der starken Geldwertinde-
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 ist die Erinnerung daran, daf das
Geld nur eines unter vielen anderen wirtschaftlichen
Giitern ist, ein guter Wegweiser fiir die weiteren Unter-
suchungen. Wir gehen deshalb von der Einsicht aus, daf}
der Geldwert in der Hauptsache von den beiden gleichen
Faktoren bestimmt wird wie die Giiterwerte, d. h. also
von den Nachfragebedingungen und der zur Verfiigung
stehenden Menge. Gehen wir diesem Grundgedanken nach,
so stehen uns zwei Wege offen. Wir kénnen 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
Vorziige, und es ist sehr zweckmifig, sich von Anfang
an mit beiden vertraut zu machen. Da aber der Haupt-
zweck des Geldes in seinem Gebrauch besteht, so liegt die
zweite Vorgangsweise vielleicht dem gemeinen Empfinden
am nichsten, und wir wollen demgemi unsere Aufmerk-
samkeit zunichst nicht auf das ruhende, sondern auf das
sich bewegende Geld richten und dabei unter Geldwert
vorerst den ,,Transaktionswert” des Geldes, also den Wert
des Geldes in allen damit gekauften Giitern verstehen.

Gehen wir auf diese Weise vor, so erscheinen als die
Nachfragebedingungen des Geldes die gesamten wirt-
schaftlichen Transaktionen aller Art, die innerhalb eines
bestimmten Zeitraumes mit Hilfe des Geldes durch-
gefithrt werden, m. a. W. das Umsatz- oder Handelsvolu-
men. Nun kann dieses Handelsvolumen aus mehreren
Griinden eine Steigerung erfahren. Es kann sein, daf} der
Strom von Fertigprodukten und Dienstleistungen, der in
der Volkswirtschaft zum Konsum zu verteilen ist, zu-
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nimmt. Oder die Anzahl der Hénde, durch die die Roh-
materialien, wie z. B. Baumwolle und Weizen, hindurch-
zugehen haben, ehe sie schlieBlich 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 ist.
Ebenso ist es denkbar, daf aus irgendeinem Grunde der
Verkehr in Kapitalgiitern, also in H#éusern und Wert-
papieren, lebhafter geworden ist. Wie dem auch immer
sei, in jedem Falle bedeutet eine Steigerung des Handels-
volumens eine Erhohung der Nachfrage nach Geld und
umgekehrt eine Minderung des Handelsvolumens eine
Senkung derselben.

Sind die Nachfrageverhiltnisse des Geldes einmal ge-
geben, so hingt sein Wert von der vorhandenen und ver-
fiigbaren Menge ab. Wenn weniger Einheiten vorhanden
wiren, so gibe es fiir jede von ihnen mehr Arbeit zu
tun, d. h. jede von ihnen wiirde gegen eine gréBere Giiter-
menge ausgetauscht werden, und ihr Wert im Sinne un-
serer Definition wiirde dementsprechend gréfler sein.
Umgekehrt wiirde bei einer grofleren Geldgesamtmenge
jede Geldeinheit fiir eine kleinere Giitermenge ausge-
tauscht werden und ihr Wert ebenfalls entsprechend
kleiner sein. Wiirden wir diesen Gedanken bis zu seinen
#dulersten Konsequenzen verfolgen, so miiliten wir na-
tiirlich anerkennen, dafl schon dann, wenn man aus der
Geldgesamtmenge nur eine einzige Einheit herausnehmen
wiirde, eine Tendenz zur Erh6hung der von den anderen
zu leistenden Arbeit und damit ihres Wertes entstéinde.
Wir haben demgemif 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 jeder einzelnen Geldeinheit ist gleich
dem Wert einer beliebigen unter ihnen, die wir uns plotz-
lich in Verlust geraten denken.

Den Lesern des ersten Bandes dieser Sammlung! wird

tH. D. Henderson: Angebot und Nachfrage. 2. Aufl.
‘Wien 1935, Verlag Julius Springer.
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demgemil ohne weiteres einleuchten, daB der Geldwert
in diesem Punkte den Giiterwerten gleicht; denn auch der
Wert eines Gutes wird bei gegebenen Nachfragebedingun-
gen von der vorhandenen Gesamtmenge bestimmt, und der
Wert jeder Giitereinheit ist gleich dem Wert jener, die
wir uns plétzlich in Verlust geraten denken.

6. Unterschiede zwischen Geld und Giitern. Es ist
jetzt aber an der Zeit, zwei Gesichtspunkte herauszu-
stellen, in bezug auf welche eine erhebliche Verschieden-
heit zwischen dem Geldwert und den Giiterwerten besteht.
Der erste von ihnen ist tatséichlich sehr relevant. Der
Brotwert z. B. ist némlich nicht nur ein Ausdruck fiir
jenes allgemeine Giiterbiindel, das man im Austausch fiir
einen Brotlaib erhalten kann, sondern er ist dariiber
hinaus in gewisser Weise auch der Mafistab der Nuitz-
lichkeit, der Bediirfnisbefriedigungsfihigkeit, die einem
Brotlaib innewohnt. Wird einer der vorhandenen Brot-
laibe vernichtet, so hat das einen entsprechenden Verlust
an realer wirtschaftlicher Wohlfahrt zur Folge. Die Frage
ist nun, ob das gleiche beim Gelde zutrifft.

Vom Standpunkte des Individuums aus wire diese
Frage natiirlich zu bejahen. Wenn man plétzlich ein be-
stimmtes Geldstiick vernichtet, so wird sein Besitzer, wie
niemand, der jemals ein Sixpencestiick in einer FuB-
bodenspalte verloren hat, bestreiten wird, offenbar um so-
viel &rmer. Aber damit ist durchaus nicht gesagt, daB
auch die Volkswirischaft als Ganzes in gleicher Weise
drmer wiirde; denn die Verfiigung iiber reale Giiter, die
der Verlierer des Sixpencestiickes aufgibt, geht keines-
wegs verloren, sondern geht automatisch auf die iibrigen
Mitglieder der Geemeinschaft iiber, deren Sixpencemiinzen
jetzt mehr kaufen. Zwar wiirden sehr groBe und plétz-
liche Geldverluste und -vernichtungen sehr wahrschein-
lich die Gesellschaft in der Durchfiihrung der Geschifte
stéren, und die dann einsetzende Erschiitterung der
Mirkte und der Produktionsvorgéinge kann zu einer er-
heblichen Minderung des realen Wohlfahrtsstandes fiih-
ren. Aber demungeachtet bleibt als Tatsache bestehen,
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dal der Geldwert (in bestimmten Grenzen) wohl fiir den
Besitzer einer Geldeinheit einen Mafstab ihrer Niitzlich-
keit darstellt, dag: dies aber nicht auch fiir die Volkswirt-
schaft als Ganzes so ist, wohingegen der Brotwert (in
gewissen Grenzen) auch die volkswirtschaftliche Niitz-
lichkeit eines Brotlaibes mifit. Der Grund fiir diese Eigen-
timlichkeit des Geldes liegt dabei in dem Umstand, daB
die Wirtschaftssubjekte es in aller Regel nur deshalb be-
gehren, weil sie mit seiner Hilfe Verfiigungsgewalt iiber
die Giiter erlangen koénnen.

Der zweite Gesichtspunkt, von dem aus die Bestim-
mung des Geldwertes als eine arteigene erscheint, und
der eng mit dem ersten zusammenhéngt, hat gréfere Be-
achtung als dieser gefunden, ist aber eigentlich weniger
wichtig. Das Verhiltnis zwischen Geldwert und Geld-
menge ist ndmlich — bei gegebenen Nachfrageverhilt-
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 Uberlegung einsichtig machen.
Wenn eine bestimmte Giitermenge ausgetauscht werden
soll, und wenn jedes Gut dabei soundso oft die Hand
wechselt, so mul} bei einer Halbierung der Geldmenge jede
einzelne Geldeinheit genau die doppelte Arbeit leisten,
mufl eine genau doppelt so groBe Giiterquantitit aus-
tauschen helfen. Umgekehrt wiirde jede Geldeinheit im
Falle der Verdoppelung der Geldmenge genau halb so viel
Arbeit zu tun, genau die Hélfte der Giiterquantitit durch
den Tauschverkehr zu tragen haben. Um uns exakt ma-
thematisch auszudriicken: Bei gegebenen Nachfragever-
hélinissen variiert der Geldwert invers 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
SchluBfolgerungen sehr angebracht, diese hiibsche Eigen-
tiimlichkeit des Geldes etwas mehr aus der N#he zu be-
trachten und genau anzugeben, was mit dem Ausdruck:
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»die vorhandene Geldmenge®, gemeint ist. Der Leser
wird sich entsinnen, dal wir uns entschlossen hatten,
unsere Aufmerksamkeit im gegenwirtigen Untersuchungs-
abschnitt auf den Geldstrom zu richten, der sich in einer
bestimmten Zeitperiode, also z. B. in einer Woche, auf die
Markte ergiefit. Dabei kann es aber so sein, dafl einige
der vorhandenen Geldstiicke wéihrend einer solchen
‘Woche iiberhaupt nicht zur Arbeit bereit sind, sondern
in meiner Tasche Ferien 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 Geldstiicke geben,
die sich zwei- oder dreimal zur Verfiigung stellen und
in der kurzen Zeit einer Woche bei einer Anzahl ganz
verschiedener Umsédtze mitwirken. Manche Geldstiicke
sind eben sehr flink und laufen — wie Klatschgeschichten
— hurtig von einem zum andern, wohingegen andere sich
benehmen wie eine alte Frau beim Fahrkartenkaufen,
so dall man fast geneigt ist anzunehmen, dafl sie iiber-
haupt jede Beweglichkeit verloren haben. Dieser Sach-
verhalt wird oft in der Weise ausgedriickt, dafl man sagt,
wir miilten nicht nur die Geldmenge, sondern auch die
durchschnittliche Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in
Riicksicht stellen. Diese These entspricht, obwohl wir
uns ihr auf einem ganz anderen Weg genédhert haben,
genau der Forderung, daB bei der Bestimmung der Nach-
frage nach ‘Geld nicht nur das in einer bestimmten Zeit
umzusetzende Giitervolumen als solches, sondern auch
die Anzahl der Hiandewechsel beriicksichtigt werden muf,
die die einzelnen Giiter durchmachen.

Vielleicht diirfen wir hier eine kleine Geschichte! er-
zéhlen, die diesen Begriff der Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes veranschaulicht. An einem Derbyrenntag er-
standen zwei Freunde, Bob und Joe, ein Fall Bier und
machten sich auf den Weg nach Epsom, um es auf der
Rennbahn auszuschinken. Als Preis wollten sie 6 d. fiir's

1 Ubernommen von Edgeworth, Economic Journal 1919,
S. 329.
Robertson, Geld. 2. Aufl. 3
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MafBl rechnen und den Erlés 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 MaB von ihrem Bier und gab Joe die
3 d. als dessen Anteil am Marktpreis. Einige Zeit spiter
wurde Joe von dem gleichen Bediirfnis tibermannt und
trank seinerseits ein MalB, worauf er die 3d. an Bob
zuriickgab. Der Tag war heil}, und nach kurzer Zeit war
Bob aufs neue scheulllich durstig und Joe etwas spéter
ebenfalls. So geschah es, daB sich die 3 d. bei ihrer An-
kunft in Epsom wieder in Bobs Tasche befanden, und daf}
sie einander immer redlich und vollstindig ihre Schulden
bezahlt hatten, und — dafl das ganze Bier dabei drauf-
gegangen war. Auf diese Weise hatte also ein einziges
Dreipennystiick ein Umsatzvolumen bewiltigt, fiir das
viele Schillinge nétig gewesen wiren, wenn man dem ur-
spriinglichen Plane gefolgt und das Bier an die Zu-
schauer verkauft hétte. Soweit diese schone Geschichte.

‘Wenn es sich nun nicht um den ,,Transaktionswert®,
sondern um den ,Konsum- oder Einkommenswert des
Geldes — also um seinen Wert in Giitern und Diensten
des téglichen Bedarfs — handelt, so konnen wir uns der
gleichen Methode bedienen. Nur bedeutet in diesem Falle
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 tdglichen Bedarfes ausgegeben
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 hitten
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
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Frage lautet dann: Welches sind die Bestimmungsgriinde
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 giinstige 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 des ,,Transaktionswertes”“ des Geldes zur
Analyse seines ,,Konsum- oder Einkommenswertes iiber-
gegangen waren, 80 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 Geldquantitit* nicht der in einer bestimmten
Zeitperiode auf den Mérkten dahinfliefende Geldstrom,
sondern die in einem bestimmten Zeitpunkt existierende
Geldmenge angenommen wird. Es wird sich dabei heraus-
stellen, dafl wir den Sinn des Begriffs: Nachfragebedin-
gungen, ein wenig abéndern und eine Interpretation des-
selben annehmen miissen, die auf den ersten Blick etwas
schwieriger erscheint als die bisher gewahlte, die aber
deshalb mehr im Einklang mit dem gewséhnlichen Be-
griffsinne der ,,Nachfrage steht, weil sie unmittelbar auf
die bewufiten Wirtschaftsakte greift und den Nachfrage-
begriff nicht auf einen Strom lebloser Giiter bezieht.

Allgemeine Ubereinstimmung besteht nun zun#chst
ohne weiteres dariiber, dal es der durchschnittliche Wirt-
schaftler fiir richtig héilt, stets einen kleinen Geldvorrat
zur Verfiigung zu haben, sei es, dall er darin ein Mittel
fiir die geordnete und bequeme Abwicklung der alltig-
lichen Geschifte erblickt, sei es, daB er darin eine
Riickendeckung gegeniiber unvorhergesehenen Notstinden
sieht. Von hier aus kann man somit, ohne der Sprache
Gewalt anzutun, die These vertreten, daB das Wirtschafts-

8*
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subjekt eine gewisse ,,Nachfrage® nach Geld entfaltet,
welche Nachfrage sich freilich von der Nachfrage nach
Giitern darin wesentlich unterscheidet, daBl sie — selbst-
verstindlich — nicht wie jene auf einen Geldausdruck
gebracht werden kann. Dafiir kann dieser ,,Geldbedarf“
aber, wie eine kurze Uberlegung deutlich macht, in realen
Giitern — Nahrung, Reisen usw. — ausgedriickt werden,
nimlich in jenen, auf deren Bediirfnisbefriedigungs-
leistung das Wirtschaftssubjekt verzichtet, um statt
dessen die Bediirfnisbefriedigungsleistung seines Geld-
vorrates zu haben, die eben in der Erméglichung von Be-
quemlichkeit und Gemiitsruhe besteht. Wenn wir hier
dann einen Augenblick ratlos vor der Frage stehen, wie
man eine Nachfrage, die aus einem derartigen Heckmeck
von allen méglichen Elementen besteht, iiberhaupt messen
soll, so haben wir uns darauf zu besinnen, dafl dies
blof ein anderer Aspekt der allgemeinen Problematik ist,
die wir in der ersten Hilfte dieses Kapitels im Zusam-
menhang mit den Preisindexzahlen untersucht haben. Da
die dort gefundenen Approximationslésungen in der
gleichen Weise auf die hier in Rede stehende Schwierig-
keit angewendet werden koénnen, so brauchen wir uns
an dieser Stelle nicht damit aufzuhalten und konnen
sofort die These niederlegen, dal der Geldbedarf eines
Wirtschaftssubjektes in der gesamten — in den fiir seinen
Konsum relevanten Giitern und Dienstleistungen gemes-
senen — Realwertmenge besteht, die sein Kassenbestand
reprisentiert. Der volkswirtschaftliche Geldbedarf ist
dann natiirlich einfach die Summe dieser individuellen
Geldnachfragen.

Nun kann man fiir jedes Wirtschaftssubjekt diesen
Vorrat an realem Wert, den es gleichsam in Geldform
kristallisiert bei sich hilt, als einen Bruchteil seines
jahrlichen Realeinkommens, d. h. als Perzentsatz des
Stromes von Giitern und Dienstleistungen ausdriicken,
iiber den es mit Hilfe seines jihrlichen Geldeinkommens
verfiigen kann. Dieser Perzentsatz wird fiir die einzelnen
Individuen verschieden sein und héngt von der Art ihrer
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Gewohnheiten und Beschéftigungen ab. Ebenso bleibt er
wahrscheinlich auch fiir ein und dasselbe Individuum
nicht zu allen Zeiten der gleiche. Fiir einen Arbeiter
z. B., der einmal in der Woche einen Lohn von 35 sh. er-
hilt und diesen in gleichm&éBigen Tagesraten von 5 sh. zur
Ginze ausgibt, sinkt der Kassenperzentsatz im Verlauf
der Woche von 100%, auf 0%, und betrigt im Wochen-
durchschnitt 509, seines Einkommens. Wir finden das
ganz selbstverstindlich. Dagegen wiirde es uns iiber-
raschen, wenn wir einen Staatsbeamten trafen, der bei
einem Jahresgehalt von £1000 ebenso wie der Arbeiter
nur ein halbes Wocheneinkommen, also etwa £10 auf
der Bank liegen hitte.

Ganz analog 148t sich fiir die Volkswirtschaft als Gan-
zes die zu einer gegebenen Zeit bestehende Nachfrage
nach Geld — d. i. der Realwert der volkswirtschaftlichen
Geldmenge — als Bruchteil des Volkseinkommens, also
als Perzentsatz des Stromes von Giitern und Dienst-
leistungen ausdriicken, die wihrend eines Jahres fiir
ihre Mitglieder verfiigbar werden. Um unseren Dar-
legungen einen kleinen Bezug zur Wirklichkeit zu geben,
sei hier angemerkt, daf dieser Perzentsatz fiir Grofl-
britannien ungefdahr 50/, betrigt.

Wird nunmehr die Frage gestellt, wovon die Grife
dieses Perzentsatzes abhingt, so ist zu antworten, dafl
er einerseits von der Annehmlichkeit und Sicherheit, die
ein Kassenbestand bietet, und anderseits von der An-
ziehungskraft abhdngt, die die verschiedenen Moglich-
keiten einer Konsumsteigerung oder der gewinnbringen-
den Investierung in einem Betriebe oder in Staatsrenten
und Aktien besitzen, denn die erstgenannten Vorteile sind
gegen die letztgenannten abzuwégen. Die Gréfe der Geld-
nachfrage ist also genau so wie die der Brotnachfrage
letztlich das Ergebnis bestimmter individueller Schit-
zungs- und Vorzugsakte, die dem Grenznutzenprinzip
folgen, und der Leser des ersten Bandes dieser Sammlung
hat somit wieder eine hiibsche Gelegenheit, eine Parallele
zwischen dem Gelde und den Giitern zu ziehen. Was die
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Vorteile eines Kassenvorrates angeht, so kann sich der
Leser selbst ein Vergniigen damit bereiten, eine Liste von
wirtschaftlichen Bedingungen und Handlungsgewohn-
heiten aufzustellen, die in der Richtung zu einer Vergrofe-
rung bzw. zu einer Verringerung dieses Vorrates wirken.
Er wird dabei z. B. herausfinden, dafl derselbe desto grofer
ist, je weiter die Zeitpunkte, an denen die Wirtschafts-
subjekte ihre Zahlungen leisten, auseinanderliegen, denn
unter diesen Umstinden befindet sich in jeder Zeiteinheit
mehr Geld untitig in der Kasse. Ebenso wird die Geld-
nachfrage, wie schon aus dem obigen Beispiel hervorgeht,
in jenen Fillen groBer sein, wo Vierteljahrsgehélter 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:
Worin 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
Wirtschaftssubjekte einen grofien Bestand an Verfiigungs-
macht iiber Giiter und Dienste halten wollen, so halten
sie damit das Geld fest, und dessen Umlaufsgeschwindig-
keit sinkt. Nimmt umgekehrt ihr Wunsch, solche Be-
stande zu halten, ab, so geben sie das Geld schneller aus,
und dessen Umlaufsgeschwindigkeit steigt. Die 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. Ist dieser
Bruchteil z.B., wie oben angefiihrt, fiir Grofibritannien 50°/
oder 1/,, so bedeutet dies, daB jedes in GroBbritannien
vorhandene Geldstiick im Durchschnitt zweimal im Jahre
den Konsumgiitern und persénlichen Diensten kaufend
gegeniibertritt.

Mit einem gewissen Gefiihl der Erleichterung wird
der Leser jetzt bemerken, dal die Eigentiimlichkeit, die
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wir oben in bezug auf das Geld feststellten, dafl némlich
sein Wert genau invers proportional zu seiner Menge
variiert, auch dann vollig klar in Erscheinung tritt, wenn
wir das Geld als Vorrat und nicht als Strom betrachten.
Denn wenn ein Wirtschaftssubjekt den Entschlufl falBt,
soviel Geld in steter Verfiigungsbereitschaft zu halten,
daB es damit die Hialfte jener Giiter und Dienstleistungen,
die seinem Jahreseinkommen #quivalent sind, erwerben
kann, so kann es ihm offenbar ganz gleichgiiltig sein,
ob dieser Geldvorrat aus 100 Einheiten von bestimmtem
Wert oder aus 200 Einheiten von genau halb so grofiem
Wert besteht. Bei gegebenem volkswirtschaftlichen Geld-
bedarf (dieser Begriif in dem in Abschnitt 7 entwickelten
Sinne genommen) ist sohin der Gesamtwert der volks-
wirtschaftlichen Geldmenge bestimmt, gleichgiiltig, aus
wieviel Einheiten sich diese Menge zusammensetzt.

Fiir die Liebhaber symmetrischer Darstellungen sei
hier noch angefiigt, daB 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 Perzentsatzes des Jahresrealeinkommens, den
die Wirtschaftssubjekte in Geldform in der Kasse halten,
durch den Begriff des Perzentsatzes ihrer Jahresreal-
umsdtze zu ersetzen. Da diese Finesse aber u. E. nicht
zu neuen fruchtbaren Gedanken fiihrt, so moéchten wir
es dem Leser iiberlassen, sich nach Gefallen weiter damit
zu vergniigen.!

9. Offene Probleme. Ehe wir weitergehen, wollen wir
eine genaue Bestimmung des erreichten Standortes vor-
nehmen. Die bisher angestellten Uberlegungen erfolgten
alle zu dem Zweck, die These deutlich zu machen, daf}
der Geldwert wie die Giiterwerte von den Nachfragebe-

1 An jene Leser, die sich wirklich iiber mathematische
Symbole freuen und sich nicht dariiber #rgern — und nur an
diese — richtet der Verfasser die Aufforderung, den An-
hang A. I nachzuschlagen.
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dingungen und von der verfiigbaren Menge abhingt. Da-
bei bewiihrt sich fiir die Erklarung der psychischen Bestim-
mungsfaktoren des Geldwertes im allgemeinen die Ruhe-
theorie des Geldes besser, wohingegen uns die Bewegungs-
theorie des Geldes besser bei der Beobachtung der tatsich-
lichen Vorginge dient, durch die in der Realitéit die Preis-
verdnderungen der Giiter und Dienstleistungen zuwege
gebracht werden. Beide bringen uns sehr gut zum Be-
wubtsein, dafl die Geld- und Giitermenge nicht als ok-
kulte kosmische Krifte auf das Preisniveau wirken, son-
dern daB sich alles mittels der Ver&dnderungen in der
Kaufs- und Verkaufsfahigkeit und -willigkeit der Wirt-
schaftssubjekte vollzieht. Mit diesen Feststellungen haben
wir aber keineswegs unsere ganze Aufgabe bewéltigt.
Schon im Falle der Giiter bleiben wir in der Regel
nicht bei der These stehen, dafl ihr Wert von den Nach-
frageverhéltnissen und der verfiigbaren Menge bestimmt
wird. Wir gehen vielmehr einen Schritt weiter und stellen
fest, daB die verfiigbare Menge eines Gutes im long run
von seinen Produktionsverhéltnissen bestimmt wird, und
dafl sein Wert in einem gewissen Sinne zur Gleichheit
mit seinen Produktionskosten tendiert. Es fragt sich nun,
ob wir diesen weiteren Schritt auch beim Gelde tun
konnen. Lassen sich Faktoren aufweisen, die die ver-
fiighare Geldmenge in einen Zusammenhang mit den
Schwierigkeiten seiner Herstellung bringen und den Geld-
wert daher den Produktionskosten gleichmachen? Und
wenn dies nicht der Fall ist, lassen sich iiberhaupt irgend-
welche Faktoren angeben, die die Geldmenge begrenzen?
Zum andern haben wir uns bisher fiir berechtigt ge-
halten, den Geldbedarf und die vorhandene Geldmenge
als voneinander unabhingige Grofien zu behandeln. Nun
zeigen aber leider die Tatsachen, daBl sie in einem lingere
Zeit dauernden Anderungsprozel nicht absolut zusam-
menhanglos nebeneinander stehen, sondern daBl eine an-
haltende Anderung der vorhandenen Geldmenge die Nach-
frageverhiltnisse beeinflulit et vice versa. Diese Kom-
plikationen werden auflerordentlich wichtig, wenn man
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das Verhalten eines vollkommen 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 spéteren
Stelle dieses Buches behandeln und uns hier auf die
Losung der erstgenannten beschrdnken. Da sodann die
Antwort auf diese Frage nach den Bestimmungsfaktoren
der Geldmenge nicht mehr wie die bisher aufgefiihrten
Theoreme schlechthin und in gleicher Weise fiir alles
Geld zutreffen kann, sondern von den jeweils in Rede
stehenden Geldarten und Geldsystemen abhéngig ist, so
wenden wir uns im folgenden zunéchst der Betrachtung
der verschiedenen existierenden Geldarten zu.

Drittes Kapitel.
Die Geldmenge.

1. Die Geldarten.

1. Bankgeld und Bargeld: Gesetzliche Zahlungsmittel,
Scheidegeld und Fakultativgeld. Am Ende des letzten
Kapitels standen wir vor einer wichtigen Rétselfrage, die
wir nicht 16sen konnten, ohne mehr iiber die verschie-
denen Geldarten, die es gibt, zu wissen. Nun hat es in
der Welt so viele verschiedene Geldarten und Geldsysteme
gegeben und gibt es deren immer noch, daf ihre er-
schopfende Darstellung den Rahmen dieses Buches bei
weitem iiberschreitet.

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 konnen wir sie mit Hilfe
ihrer eigenen Antworten von anderen Geldarten unter-
scheiden und werden sodann in der Lage sein, eine be-
stimmte — grobe — Klassifikation der Geldarten durch-
zufiihren. Danach konnen wir noch weiter gehen und zu
konkreteren Vorstellungen iiber die Methoden gelangen,
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nach denen die Geldsysteme der Welt mit Hilfe dieser
verschiedenen Geldarten aufgebaut sind.

Die 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 wird darauf ohne Zogern er-
widern: ,,Sofern sich der Betreffende in England be-
findet, ganz bestimmt. Dadurch unterscheide ich mich
eben zu meinem Vorteil von jenem Scheck, den Sie heute
morgen Threm Schneider geschickt haben. Er nimmt ihn
nur deshalb an, weil er weil — oder doch zu wissen
glaubt — dal Sie ein Guthaben bei der Bank, auf die
Sie ihn ausstellten, besitzen, und weil er ihn mit Leichtig-
keit seiner eigenen Bank {iibergeben kann. Wenn Sie
aber ein Grundbesitzer wéiren, so hitte es kaum einen
Sinn zu versuchen, IThre Arbeiter mit Schecks zu be-
zahlen, denn diese wiirden wahrscheinlich nichts damit
anzufangen wissen. Und wenn Sie im Sommer nach
Little Puddlecombe in die Ferien gehen, so wiirde ich an
Threr Stelle ein bifichen vorsichtig sein und bei den
dortigen Krédmern erst dann mit Schecks zahlen, wenn
Sie ihnen etwas bekanntgeworden sind; denn sie wiirden
sonst von Ihren Schecks keineswegs sonderlich erbaut
sein. Sie nehmen deshalb richtiger mich und einige
meiner Schwestern mit, denn uns nimmt jeder bedingungs-
los und mit Freude zur Begleichung einer Schuld an.*

Unsere Note gehort also zur Gattung des gemeinen oder
Bargeldes, das in einem bestimmten Staatsgebiet allge-
mein angenommen wird, und nicht zur Gattung des Bank-
geldes, das auf seiten des Empfingers besondere Kennt-
nisse und Vorkehrungen voraussetzt.

Die néchste Frage ist dann diese: ,,Hochverehrte gni-
dige Frau, seien Sie nicht beleidigt, miliverstehen Sie
mich nicht, glauben Sie nicht, daB ich auch nur einen
Augenblick daran zweifle, daB Sie de facto von jedermann
angenommen werden. Aber sagen Sie mir bitte, ob jeder
de iure dazu verpilichtet ist, oder ob es ihm unverwehrt
bleibt, Sie zuriickzuweisen? Und unsere Note wird mit
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einigem Stolz zur Antwort geben: ,Natiirlich ist jeder ver-
pflichtet, mich anzunehmen. Das Gesetz bestimmt, dafl
auf dieser Insel ich und meine Schwestern als gesetzliche
Zahlungsmittel gelten und daB wir zur Abtragung von
Schulden in beliebiger Héhe berechtigt sind. Darum &rgere
ich mich auch gerade iiber diese elenden Silber- und
Kupfermiinzen, die sich tiiberall breitmachen und sich
den Anschein geben, als ob auch sie gesetzliche Zahlungs-
mittel wiren. Nun stimmt das zwar bis zu einem ge-
wissen Grade, aber eben auch nur bis zu einem gewissen
Grade. Wenn Sie Ihrem Tabakverkdufer einen Schilling
und einen Penny fiir eine Schachtel Zigaretten geben, so
mull er sie annehmen; hétten Sie ihm dagegen 13 Ein-
pennystiicke angeboten, so wire er berechtigt gewesen,
sie zuriickzuweisen. Und wenn Sie ihm zur Begleichung
seiner auf £2, sh.1 lautenden Rechnung 41 Einschilling-
stiicke zugeschickt hitten, so wire er ebenfalls zur Ab-
weisung berechtigt gewesen. Da nun aber solche Fille
sehr selten vorkommen, so bilden sich die Schillinge
und Pennies ein, da man dieselben iiberhaupt aus dem
Gedéchtnis verliert und geraten ganz aus dem Hé#uschen.

Als ich vor einigen Jahren mit einem Offizier auf
einer Reise durch Vorderasien war, machte ich die Be-
kanntschaft eines recht interessanten Herrn, der sich
Mariatheresientaler nannte. Er erzidhlte mir, dal er
in jenen Gebieten nun schon seit zweihundert Jahren
umherreise, ohne eines staatlichen Reisepasses zu be-
diirfen, und daB er bei jedermann gern gesehen sei, da er
aus gutem Silber bestehe und so hiibsch und vertrauen-
erweckend ausschaue.! Er erklirte mir, dal er keinen
Wert darauf lege, gesetzliches Zahlungsmittel zu werden,
da er immer sehr gut ohne diese Qualifikation ausgekom-
men sei. Und es schien mir, als ob er diese Eigenschaft
eher fiir ein Zeichen schlechter Herkunft und mangelnder
Selbstsicherheit hielt. Desgleichen entsinne ich mich, dal
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
Tatsache, dall der Staat sie gern als Steuern in Empfang
nimmt, ohne jede staatliche Hilfe umherreisen und sich
dabei sehr wohl fiihlen. Ich selbst fiir meinen Teil lege
aber Wert darauf, gesetzliches Zahlungsmittel zu sein.
Die Zeitldufte sind gegenwértig vertrakt, und die Leute
verfallen zuweilen auf allerhand Hirngespinste; deshalb
ist es fiir alle Fille gut, daB ich einen ,, Marschbefehl
habe, der mich deckt”, wie man beim Militir zu sagen
pilegt.

Unsere gute Note gehort demgemil zu der Unter-
kategorie der gesetzlichen Zahlungsmittel, also zu jenem
Gelde, das laut Gesetz innerhalb des Staatsgebietes fiir
Schulden in jeder Hohe solutorische Kraft besitzt. Sie
gehort mithin nicht zu der Unterkategorie des Scheide-
geldes, das nur fiir Schulden bis zu einem sehr kleinen
Maximalbetrag derartig qualifiziert ist, und sie gehort
auch nicht zur Unterkategorie des Fakultativgeldes, das
iiberhaupt keine solche Qualifikation besitzt.

2. Einlésliches Geld und Wihrungsgeld. Wir setzen
nun unser Frage-Antwort-Spiel fort. , Ich verstehe jetzt
vollkommen, Frau Note, dal mein Tabakhindler ver-
pflichtet ist, Sie von mir in Empfang zu nehmen, und da
ich meinerseits verpflichtet war, Sie von meinem Arbeit-
geber anzunehmen. Wire ich aber verpflichtet gewesen,
Sie von schlechthin jedem ohne Ausnahme in Empfang
zu nehmen? Ich glaube gehért zu haben — bitte seien
Sie nicht bose, wenn ich falsch unterrichtet bin — daB
es jemand gibt, der nicht berechtigt ist, Sie zur endgiilti-
gen Begleichung einer Verpflichtung aufzudrédngen, und
der mir, wenn ich Sie zu ihm brichte, anders geartetes
Geld dafiir geben miilite. Sagen Sie mir deshalb doch
bitte, ob Sie einldslich sind oder ob Sie sozusagen das
letzte Wort haben?*

Hier wird unsere Note zum ersten Male ein wenig ver-
legen scheinen und erst nach einigem Zoégern antworten:
,,Fast weil ich nicht, was ich dazu sagen soll. Wenn mich
in der guten alten Zeit jemand zur Bank von England
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brachte, so war der Mann hinter dem Schalter verpflichtet,
ihm 5 Goldsovereigns statt meiner auszuh#éndigen. Auch
wihrend des Krieges und wahrend den dann folgenden
Wirren blieb dies Gesetz, wie ich gehort habe, in Kraft.
Aber diese ganze Zeit hindurch versuchte es nur eine
einzige Person, solchermaflen mit mir zu verfahren. Es
war ein Mann, der in einem Keller unten an der Themse
hauste und der den ganzen Tag ein groBes Feuer brennen
lieB und allerhand Té6pfe, Pfannen und sonstiges Zeug
um sich herumliegen hatte. Dieser nun trug mich und
einige meiner Schwestern tatsédchlich zur Bank von Eng-
land und verlangte Goldsovereigns. Was dann geschah
— bitte, schenken Sie mir das Ende dieser Geschichte:
es war zu arg. Seit 1925 hat sich dann die Lage wieder-
um gedindert. Wiirden Sie uns heute zur Bank von Eng-
land bringen, so wire diese unter bestimmten Bedingun-
gen verpflichtet, Thnen einen Goldklumpen auszuhé#ndi-
gen. Nur wire dieses Gold dann kein Geld, und Sie
konnten es nicht so ohne weiteres zum Kauf von Giitern
und Diensten verwenden, wie Sie das mit mir tun kénnen.
So fiihle ich mich im groflen und ganzen und im Grunde
meines Herzens heutzutage weniger einléslich als friiher.
Aber ich kann natiirlich nicht leugnen, daB ich nicht das
letzte Wort habe, wie es mein Freund, der Sovereign hat,
oder wie es bis 1927 die Rupie in Indien hatte, oder wie
es die Noten der meisten Lénder Europas in der schreck-
lichen Nachkriegszeit gehabt haben.

Diese Antwort ist wohl fiir uns ebensosehr ein Grund
zur Verlegenheit wie fiir die gute Note selbst; denn es
zeigt sich hier wieder einmal, dafl die Tatsachen der
lebendigen Wirklichkeit, wie so oft, ziemlich jeden Zu-
sammenhang mit den schénen Darstellungen der Lehr-
buchschreiber verloren haben. Wir miissen uns sohin
entschlieBen, unsere Note als einldsliches gesetzliches
Zahlungsmittel zu rubrizieren, also als eine Geldart, die
jeder gewohnliche Biirger als endgiiltige Zahlung an-
nehmen muB, fiir die aber ein Zentralinstitut auf Ver-
langen irgend etwas anderes auszuh#éndigen hat. Sie
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gehort demgem#B nicht zur Kategorie des definitiven
Geldes, womit selbst ein solches Zentralinstitut seine Ver-
pflichtungen — unter ihnen die Verpflichtung zur Ein-
16sung des einléslichen Geldes — mit solutorischer Kraft
begleichen kann. Es sei hierbei noch angemerkt, daB die
einldslichen gesetzlichen Zahlungsmittel nicht die einzige
Art des einléslichen Geldes darstellen, sondern dafl z. B.
auch das Bankgeld und einige Sorten des Fakultativgeldes
von Rechts wegen eingelést werden miissen, wenn sie an
der zustéindigen Stelle eingeliefert werden.

3. Zeichengeld und vollwertiges Geld. Nun noch eine
Frage, und unser Katechismus ist zu Ende. ,,Sie sehen
wirklich sehr gut aus, Frau Note, und ich bin weit davon
entfernt, eine abfillige Bemerkung machen zu wollen.
Aber sind Sie vielleicht nicht doch ein bichen gebrech-
lich und blutarm? Wiirden Sie wohl, wenn Sie gezwungen
wéren, Thren Geldberuf aufzugeben und einen anderen
Beruf zu ergreifen, in der Lage sein, Thren Lebensunter-
halt zu verdienen? Wiirden Sie dann die gleiche Achtung
genieflen wie jetzt oder, um es ganz grob und grad heraus-
zusagen: Wiirden Sie dann ebensoviel Wert haben?“
An dieser Stelle wird nun unsere Note zu guter Letzt wirk-
lich &rgerlich werden. ,,Wie dumm und altmodisch Sie
sind“, wird sie entgegnen. ,Sie vergleichen mich 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 kdme, mit Nutzen zur Plombierung der
Z&hne verwendet werden konnte. Natiirlich kann ich
keinen andern Dienst leisten als den, Geld zu sein. Aber
warum sollte ich auch etwas anderes kénnen? Zur Haus-
dekoration oder zur Zahnpflege oder zu anderen dieser
ehrbaren Beschiiftigungen habe ich, mit Verlaub zu
sagen, gerade ungeféhr so viel Talent wie Sie selbst. Und
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 fiir sich ein. Zdge man ihr aber den Prig-
stempel ab, so wiirde ihr bloBer Korper einen fiirchter-
lichen Wertsturz erleben. Denn nicht ihre Substanz gibt
ihr den Wert, den sie hat, sondern die Aufschrift, die man
ihr aufprigte.

Und lassen Sie sich auch dieses von mir gesagt sein:
Wenn sehr viele dieser hochnisigen Goldmiinzen im
gleichen Augenblick ihre monetire Anstellung verléren,
so wiirden sie nach kurzer Zeit lingst nicht mehr so viel
wert sein, wie sie sich das einbilden. Sie glauben n#m-
lich, dafl die Menschen ihnen wegen ihrer Stéirke und
Schoénheit nachlaufen. Nun mag das fiir die Zeiten stim-
men, wo die Menschen noch in wilden Horden lebten, aber
heutzutage laufen die Menschen dem Golde hauptséichlich
deshalb nach, weil es Geld ist. Deshalb ist jedes Gold-
stiick, das seinen Geldberuf aufgibt, wihrend die anderen
dabei bleiben, so viel wert wie vorher, da es eben in
jedem Augenblick wieder eine monetdre Anstellung be-
kommen kann. Kriegten sie aber alle auf einmal den
LaufpaB, so mag der liebe Himmel wissen, was dann aus
ihnen wiirde. Bei der Zahnklempnerei kénnten sie jeden-
falls nicht viel besehen, denn so viel schlechte Zihne gibt
es iiberhaupt nicht auf dieser kleinen Erde.

Vielleicht werden Sie mir nun noch entgegnen, daf} 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, dafl mir eine solche These ebensoviel
Sinn zu haben scheint wie die Behauptung, daf Harry
Lauder einen besseren Ministerpriasidenten abgeben
wiirde als Mr. Baldwin, einfach deshalb, weil er im
Falle seines Sturzes seinen Lebensunterhalt durch das
Vortragen von Couplets erwerben konnte. Ich gebe zu,
daB ich, wie die Dinge einmal liegen, im Ausland nicht
so gut reisen kann, wie es die Sovereigns in der Regel
tun. Die Auslénder scheinen mich nicht sonderlich gern
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zu haben, aber sie sind
eine ziemlich stupide Ge-
sellschaft, der ich nicht
viel Bedeutung beimesse.
‘Wahrhaftig, ich schime
mich keineswegs, nur Zei-
chengeld zu sein, und bin
vollauf zufrieden, daf} ich
gesetzliches Zahlungsmit-
tel bin.*

Unsere Note gehort dem-
zufolge zur Familie des
Zeichengeldes oder jenes
Geldes, dessen Wert we-
sentlich hoher ist als sein
Stoffwert, und nicht zur
Familie des wvollwertigen
Geldes, dessen Wert im
wesentlichen seinem Stoff-
wert gleich ist. Diese Un-
terscheidung iiberschnei-
det sich sehr irregulédr mit
unseren iibrigen Klassifi-
kationen. So ist alles Bank-
geld und alles Scheidegeld
in der Regel Zeichengeld;
das Fakultativgeld jedoch
ist zuweilen Zeichengeld
(wiedie Noten der amerika-
nischen Federal-Reserve-
Banken)und zuweilen voll-
wertig (wie die groflen Sil-
bermiinzen, die im Orient
zirkulieren). Die meisten
einloslichen gesetzlichen
Zahlungsmittel sind, wie
z. B. die Banknoten der
wichtigsten Lénder vor
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dem Kriege und nun wieder in der Gegenwart, Zeichengeld;
der Sovereign in Indien jedoch ist vollwertiges gesetzliches
Zahlungsmittel, denn die indische Regierung ist ver-
pflichtet, ihn auf Verlangen gegen 13!/; Rupien umzu-
wechseln. Schlieflich ist auch das definitive Geld in
manchen Fillen vollwertig (so der Sovereign) und in
anderen Féllen — unterwertiges — Zeichengeld (so die
Noten der meisten européischen Staaten in der Nachkriegs-
zeit). Fiir manche Zwecke diirfte es sich empfehlen, ein-
losliche gesetzliche Zahlungsmittel (wie die Noten der
Bank von England) und fakultatives Zeichengeld (wie die
Noten der amerikanischen Federal-Reserve-Banken) unter
dem Begriff des einldslichen Bargeldes zusammenzufassen.

Der einfacheren Hinweisungsmoglichkeit wegen haben
wir unsere Resultate noch in einer Tabelle dargestellt.

Bei dieser Klassifikation ergeben sich allerdings, wie
man sofort sieht, recht seltsame Nachbarschaftsverhilt-
nisse. Die Rupie erscheint, wie immer wir uns auch
wenden, als eine auf Silber gedruckte Note und der
Franken in der Zeit von 1914—1928 als eine papierene
Miinze. Und der Mariatheresientaler mull sich seinen
Stolz aus dem Herzen reilen und sich hiibsch brav zu
dem préhistorischen Rindvieh gesellen. Aber trotz allem
scheint diese Klassifikation noch am besten den Erfor-
dernissen klaren Denkens zu gentigen.

II. Die Menge des Bankgeldes.

4. Das Verhiltnis der Schecks zu den Depositen. Beim
Aufbau unserer modernen 'Geldsysteme sind diese ein-
zelnen Geldarten nach den verschiedensten gewohn-
heitsméBigen und juristischen Regeln kombiniert worden.
Wir haben dem Leser schon vorsorglich die Erklirung
abgegeben, dal es unméglich ist, alle diese Regeln im
Rahmen dieses Buches des niheren zu erdrtern, aber
wir kénnen doch ein gut Teil davon kennenlernen, wenn
wir entschlossen an unser ungeléstes Problem, d. h. an
die Frage herangehen, auf welche Art die Geldmenge
eines Landes bestimmt wird. Dabei konnen wir unsere

Robertson, Geld. 2. Aufl. ¢
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Aufgabe des weiteren dadurch in erlaubter Weise ver-
einfachen, dall wir jene Félle von der Untersuchung aus-
schliefen, wo ausldndisches Geld ein namhaftes Element
des heimischen Geldsystems bildet, wie das fiir die in-
dische Rupie bis vor kurzem in Ostafrika zutraf und fiir
den Mariatheresientaler in der arabischen Welt immer
noch zutrifft. Zwei von den in unserer Tabelle aufgefiihr-
ten Geeldarten, nimlich die vollwertigen, einléslichen, ge-
setzlichen Zahlungsmittel (der Sovereign in Indien), und
das vollwertige Fakultativgeld (der Mariatheresientaler)
scheiden demgem&l aus unseren Betrachtungen aus.

Als erste Frage erhebt sich dann die nach den Be-
stimmungsgriinden der Bankgeldmenge eines Landes, und
um sie beantworten zu konnen, miissen wir uns genau
iiber die Vorgénge der Bankgeldschipfung im klaren sein.
Nun werden Schecks, die wir bisher als die einzigen Re-
priasentanten des Bankgeldes angefiihrt haben, offenbar
direkt nicht von den Banken, sondern von den Inhabern
der Scheckbiicher geschaffen. Dabei konnte fiir den un-
geiibten Beobachter zunichst der falsche Eindruck ent-
stehen, daBl diese Scheckbuchbesitzer so viel und so grofle
Schecks ausstellen kénnen, wie sie wollen, daB sie also
in der Lage sind, nach ihrem Gutdiinken Bankgeld zu
kreieren. Selbstverstiandlich ist dem keineswegs so, son-
dern der Scheckbuchinhaber 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 halten.
Dieser Maximalbetrag, iiber den jemand zur Ausstellung
von Schecks berechtigt ist, wird hiufig sein Bankgui-
haben (deposit) genannt, aber es empfiehlt sich, darauf
aufmerksam zu machen, daBl dies nicht ganz mit dem
technischen Sinn iibereinstimmt, in welchem die Bankiers
das Wort gebrauchen. Wenn ich meinem Fleischer einen
Scheck iiber £10 iibergebe, und dieser ihn bei 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 Hindewechsel der £10 nicht tangiert
worden. Das Verhiltnis zwischen der Gesamtmenge der
Bankguthaben und der Gesamtmenge der in Umlauf ge-
setzten Schecks, beide bezogen auf dieselbe Zeitperiode,
ist somit ein Sonderfall des allgemeinen Verhiltnisses
zwischen der existierenden Geldmenge und der in einer
Zeitperiode verfiigbar werdenden Geldquantitdt (siehe
hierzu 8.33). Da wir nun in diesem Zusammenhang die
Bestimmungsfaktoren der existierenden Geldmenge eines
Landes untersuchen, so miissen 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 Note eine
voriibergehende Manifestierung des Bargeldes bedeutet.

Wir konnen uns die Depositen vielleicht am besten als
eine Art Brutstitte fiir Schecks vorstellen und dann das
Depositum einer Person ihr Schecknest nennen, da es
— wie ein Kréhenhorst fiir die Krdhen — sowohl Brut-
und Wohnstelle der Schecks ist, und da uns diese Be-
zeichnungsweise sehr gut dazu dienen kann, das besagte
Verhiltnis dem Ged&ichtnis einzuprigen. Wir werden
also im folgenden von den Schecknestern (Scheckgut-
haben) der Kunden und von den Depositen der Banken
sprechen — wobei die Gesamtmenge der ersteren mit der
Gesamtmenge der letzteren identisch ist.

5. Das Verhiltnis zwischen Depositen und Bargeld-
reserven. Das Bankgeld wird also nach richtiger Auf-
fassung nicht von den Kunden der Bank, sondern von der
Bank selbst geschaffen, némlich dann, wenn sie den
Scheckbuchinhabern das Recht einrdumt, auf sie Schecks
zu ziehen. Nun bedeuten die Art und Weise, in der die Ban-
ken — vermittels Variationen der ihren Kunden ein-
gerdumten Kredite — ihre Depositenmenge regulieren,

4%
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ebenso wie der innere Sinn dieser Bankoperationen iiber-
haupt ein sehr schwieriges und wichtiges Thema, das ein
ganzes Kapitel (Kap.V) fiir sich in Anspruch nehmen
wird. Jedoch koénnen wir, ohne auf diese Problematik
hier néher einzugehen, schon jetzt die Frage stellen, nach
welchen Prinzipien die Banken ihre Entscheidungen
iiber die Gesamtmenge der zu kreierenden Depositen
fillen. In England stehen diese Entscheidungen an sich
im freien Ermessen der Banken, d. h. in concreto jener
Minner, die die Politik der fiinf groflen Aktienbanken —
Barclays, Lloyds, Westminster, Midland, National Pro-
vincial — bestimmen. Aber es wird allgemein angenom-
men, daBl die Banken ihre Depositenmenge nach einem
eigenen Gewohnheitsgrundsatz regulieren, der darin be-
steht, daB sie ungefihr ein bestimmtes Verhdilinis zwi-
schen ihren Depositen und ihren sogenannten Reserven
einhalten. Man merkt sich dabei als Groflenangabe fiir
dieses Verhiltnis am besten die Ziffern 9:1, mufl sich
aber davor hiiten, dieses fiir alle Banken als gleichmafig
oder fiir jede einzelne Bank als vollstindig fix anzu-
nehmen. Diese Reserven der Banken bestehen zu einem
Teil (schitzungsweise bis zu %/;) 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 bemiiht sich ihrerseits, ein bestimmtes
Verhiltnis zwischen der Gesamtheit ihrer Depositen und
ihren Reserven einzuhalten. Vor dem Kriege war dies
Verhiiltnis etwas groBerals2:1; auf welche Proportion man
gegenwirtig abzielt, 148t sich sehr schwer angeben. Diese
Tatsache, daB die Reserveproportion der Bank von Eng-
land flexibel ist, besitzt in anderem Zusammenhang grofle
Relevanz, und wir werden spéter darauf zurtick-
kommen; fiir unsere gegenwirtigen Zwecke ist jedoch
die andere Tatsache, nimlich daB diese Bank dber-
haupt ein Augenmerk darauf richtet, ihre Reservepropor-
tion nicht iiber gewisse Grenzen hinausgleiten zu lassen,
wichtiger. '
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Zusammengesetzt sind die Reserven der Bank von Eng-
land ausschliefilich aus Bargeld, ndmlich aus ihren
eigenen Noten. Der Sinn dieser kleinen zusétzlichen Um-
stindlichkeit besteht in der Erleichterung der Ubertra-
gung von Schecks zwischen Personen, die Kunden ver-
schiedener Banken sind. Wenn A, der mit der X-Bank
arbeitet, einen Scheck iiber £10 an B, der mit der
Y-Bank arbeitet, zahlt, so wird die letztere, wenn sie den
Scheck von B erhilt, diesen bei der X-Bank zur Ein-
16sung présentieren und diese wird dann ihre Verpflich-
tung dadurch begleichen, dafl sie einen Scheck iiber £ 10
auf ihr Guthaben bei der Bank von England ausstellt.
Freilich finden Transaktionen dieser Art fortgesetzt in
so grofler Zahl und in allen Richtungen zwischen den
GroBbanken statt, dafl diese die meisten davon im so-
genannten Clearing- oder Abrechnungsverkehr gegen-
einander aufrechnen kénnen, so dafl ihre Scheckguthaben
bei der Bank von England nur zur Begleichung nicht-
kompensierter Uberschiisse dienen. Hierfiir sind die letz-
teren dann aber auch sehr angenehm.

Es ist wichtig, diese Vorgiinge griindlich zu begreifen,
denn dann kénnen wir im folgenden einige Argumenta-
tionen vereinfachen und so verfahren, als ob nur eine ein-
zige Bank vorhanden wére, und kénnen es dem Leser
tiberlassen, die Komplikationen auszudenken, die sich aus
der Existenz einer Mehrheit von Banken ergeben, welche
mittels ihrer Scheckguthaben bei der Bank von England
untereinander abrechnen. Im gegenwértigen Zusammen-
hang liegt der relevante Punkt darin, dal die Banken
iberhaupt die Gewohnheit angenommen haben, diese Gut-
haben bei der Bank von England als Teil ihrer Reserven
anzusehen. Die unmittelbare Folge hiervon ist nimlich,
daB die Proportion zwischen der Gesamtheit der Scheck-
guthaben der Volkswirtschaft und der Gesamtheit der
wirklichen Bargeldreserven des Banksystems bedeutend
grofler ist als das Verhiltnis zwischen der Gesamtmenge
der Depositen und der Gesamtmenge der Nominalreserven
— welch letzteres allein unmittelbar in den Berechnungen
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der einzelnen Bank auftritt. Jedoch beeintréchtigt das
nicht unsere allgemeine Feststellung, dall die Menge der
Depositen in letzter Instanz in Hinblick auf die Bargeld-
reserven reguliert wird.

Fragen wir nunmehr nach dem Grunde dafiir, daf die
Bankdepositen in einer bestimmten Proportion zur Bar-
geldmenge gehalten werden, so liegt die Antwort sehr
nahe. Dieser Grund besteht némlich in der bekannten Tat-
sache der Einldsbarkeit des Bankgeldes. Das Recht, einen
Scheck auszustellen, ist verbunden mit dem Recht, den
Scheck einzukassieren, d. h. ihn bei der Ausgabebank des
Scheckbuches gegen Bargeld umzuwechseln, wobei dann
natiirlich, eben infolge dieser Umwandlung eines Teils
des Scheckguthabens in Bargeld, der Gesamtbetrag des
letzteren entsprechend vermindert wird. Von diesem Ein-
I6sungsrecht machen bis zu einem gewissen Grade schlecht-
hin alle Scheckbuchinhaber Gebrauch, um das zur Ab-
wicklung von kleineren Zahlungen noétige Bargeld in die
Hand zu bekommen. Ganz besonders wichtig aber ist
es fiir die Unternehmer, die sich auf diese Weise das
fiir Lohnzahlungen erforderliche Bargeld verschaffen.
Infolgedessen mufl jede Bank, die das Recht einrdumt,
auf sie Schecks zu ziehen, iiber geniigend Bargeld ver-
fiigen, um jenen Teil der Schecks, die tatsichlich zur Ein-
losung présentiert werden, in bar ausfolgen zu koénnen.
Sohin liegt nichts Erstaunliches darin, daf die Banken
ihre Depositen in einem gewissen Verhéltnis zu den Bar-
geldmengen halten, die sich in ihrem Besitz oder doch in
ihrem unmittelbaren Verfiigungsbereich befinden.

6. Die Grofle der Bankreserven. Weniger klar ist hin-
gegen, warum die englischen Banken gerade diese be-
sondere Proportion 9:1 ausgesucht haben. Stellen wir
uns fiir einen Augenblick ein imaginires Banksystem
vor, das nicht nur mit voller Sicherheit arbeitet (wie das
unsrige es tut), sondern das auch von Tag zu Tag und
von Woche zu Woche in absoluter Gleichférmigkeit die
Geschifte abwickelt (wie es das unsrige selbstverstdnd-
lich nicht tut), so bestiinde fiir ein solches Banksystem
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iiberhaupt kein Grund zur Haltung von Bargeldreserven.
Das zur Umwechslung von Schecks ausgefolgte Bargeld
bleibt ndmlich nicht immer in der Zirkulation, sondern
findet seinen Weg zuriick in die Banken, indem es die
Kaufleute und Ladenbesitzer, denen es zur Bezahlung
von Glitern ausgehindigt wird, zur sicheren Verwahrung
den Banken iibergeben, wodurch sich ihre Scheckguthaben
bei diesen um einen entsprechenden Betrag erhshen.
Uberhaupt ist kein Banksystem denkbar, das fortgesetzt
Bargeld auszahlt, ohne je solches zuriickzuerhalten. Und
wenn man nun voraussetzt, dal der Einstrom und Aus-
strom von Bargeld vollkommen gleichférmig sind, so be-
steht kein Grund, warum sich je ein Stausee in den Bank-
gewdlben bilden sollte, und eine Momentphotographie des
Banksystems konnte uns sehr wohl eine gewaltige Depo-
sitenmenge bei villiger Abwesenheit jeder Bargeldreserve
zeigen.

Nun liegen die Dinge aber bei einem wirklich vor-
handenen System natiirlich anders. Sowohl der Bedarf
der Scheckbuchinhaber nach Bargeld als auch die Fihig-
keit und Willigkeit der Kaufleute, ihr Bargeld ,,abzn-
laden®, variieren je nach den Wochentagen und den
Jahreszeiten. Und es wiirde deshalb niemand iiber-
raschen, wenn eine Momentphotographie unseres Bank-
systems in jedem beliebigen Awugenblick einen kleinen
Bargeldvorrat in den Bankreservoirs zeigt, der ausreicht,
um den Ausstrom zu speisen, wenn der Einstrom voriiber-
gehend aussetzt. Dabei wiirde man zunéchst vermuten, dafl
die Banken die GroBe dieses Vorrates nach den er-
fahrungsgemif erwarteten Schwankungen regulieren, die
in den Saug- und Druckkriften eintreten, die das Bar-
geld herausziehen bzw. hineinpumpen. Dieses scheint
jedoch nicht so ganz der Fall zu sein. Der Stausee ist
vielmehr immer betréchtlich gréfer als fiir diesen Zweck
nétig sein wiirde — obwohl sein durchschnittlicher
Niveaustand anderseits keineswegs so hoch ist, wie der
ungeiibte Beobachter auf Grund der monatlichen Bank-
bilanzen anzunehmen geneigt ist.
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Halten also die Banken das Niveau des Stausees so
hoch, daB er fiir jeden wberhaupt mdglichen Entzug aus-
reicht? Offenbar nicht. Wiirde die von den Scheckbuch-
besitzern ausgehende Saugkraft sehr stark steigen oder
die von den Kaufleuten herkommende Druckkraft sehr
stark nachlassen, so wiirde der Stausee nicht ausreichen.
Und um allen iiberhaupt moglichen Eventualitdten ge-
wachsen zu sein, miifite man notwendigerweise eine Re-
serveproportion von 100°, halten. Die tatséichlich vor-
liegende Bankpraxis bedeutet einen Kompromil zwischen
einer Reservehaltung, die man faktisch fiir ausreichend
hélt, und jener 100%,igen Reserveproportion, die allein
in allen denkbaren Situationen ausreichend sein kann.
Und dieser Kompromifl beruht eher auf Gewohnheit und
auf der Notwendigkeit, beim Deponenten Vertrauen in die
Leistungsfdahigkeit der Bank zu erwecken, als auf einer
eigentlichen Beurteilung der rationalerweise zu erwarten-
den und der als ,,undenkbar‘ auszuschlieBenden Vor-
kommnisse.

‘Wir haben diesen Gegenstand deshalb etwas eingehen-
der erortert, weil diesbeziiglich allerhand falsche Mei-
nungen bestehen, und zwar nicht nur bei dem ,,Mann
auf der Strafe“. Manche Leute neigen mitunter zu einer
Ausdrucksweise, als ob es eine mystische Ziffer fiir die
Reserveproportion géibe — sei dies nun die englische von
9:1 oder eine andere — ohne deren Einhaltung es kein
»anstindiges* Banksystem gibt und durch deren blofe
Einhaltung jedes Banksystem unanfechtbar wird. Es ist
deshalb von Wichtigkeit, daran zu erinnern, daf} ein Bank-
system unter gewissen Umstéinden ohne alle Reserven,
und dafl es unter anderen Bedingungen nur bei 100%/,iger
Reserve erfolgreich arbeiten konnte.

Auf dem Kontinent, wo das Bankgeld nicht von so
grofler 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 Banksystem ge-
horen (diese kontrollieren ungefihr */; des Bankgeldes),
sind verpflichtet, eine Minimalreserve zu halten, die bei
den Sichtdepositen, auf die jederzeit Schecks gezogen
werden konnen, im Durchschnitt 10%, und bei den Zeit-
depositen, auf die man — theoretisch — nur nach vier-
wochentlicher Vorankiindigung Schecks ziehen kann, 39/,
betrigt. Die 12 Federal-Reserve-Banken, die in Amerika
so ziemlich dieselbe Rolle spielen wie die Bank von Eng-
land in Grofbritannien, sind verpflichtet, eine Minimal-
reserve von 35, — und zwar nicht in einfachem Bar-
geld, sondern in gemiinztem oder ungemiinztem Gold —
zu halten.

Nun ist gegen eine solche gesetzliche Regelung natiir-
lich der Einwand zu erheben, daBl 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 wird deshalb ver-
sucht sein, ihre Reserveproportion immer hart in der
Nihe des vorgeschriebenen eisernen Bestandes zu halten,
so daB jede unerwartete Bargeldnachfrage sie vor die
Alternative stellen kann, entweder das Gesetz zu durch-
brechen, oder sich in einer Situation, wo ihre Reserven
noch langst nicht erschopft sind, fiir zahlungsunfihig zu
erkliren. Machen némlich die Reserven exakt 20%, der
Depositen aus, so wiirde offenbar die Einlosung eines ein-
zigen Ein-Dollar-Schecks sowohl die Reserve- wie die
Depositenmenge um 1 § vermindern und dadurch ihre
Proportion unter 20%, senken; und wenn nun die gesetz-
lich vorgeschriebene Ziffer grade 20%, ist, so wire das
Gesetz damit durchbrochen. Wenn wir also vorhin fest-
gestellt haben, dafl die gewohnheitsméflig fixierte Reserve-
proportion willkiirlich und irrefiihrend ist, so scheint
eine rechtlich fixierte Proportion auf den ersten Blick
geradezu positiv schédlich zu sein. Es ist ein schlechter
Witz, wenn man eine eiserne Ration selbst 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, daB in
Geld- wie in Kriegsangelegenheiten die Gesetze dazu ge-
macht sind, daBl sie bei Gelegenheit durchbrochen werden,
und daB ibr Sinn nicht darin besteht, das Unterlassen
von bestimmten Handlungen um jeden Preis, sondern nur
das Unterlassen derselben ohne guten Grund zu er-
zwingen. Und das amerikanische Gesetz tut auch sein
Moéglichstes, um unnétige Starrheiten zu vermeiden. Zum
ersten sind die gewohnlichen Banken verpflichtet, ihre
Reserven zur Génze in der Form von Scheckguthaben bei
den Reserve-Banken zu halten, so dall sie, da sie nicht
umhin kénnen, einen gewissen Bargeldbetrag als eine
Art erste Verteidigungslinie in ihren Kellern zu haben,
in der Regel nicht hart auf der bloflen gesetzlichen
Minimalreserve sitzen. Zum zweiten konnen sie, falls
ihre Reserven zusammenschmelzen, diese unter Bedingun-
gen, die wir spiter behandeln werden, wieder auffiillen,
indem sie bei den Reserve-Banken Kredite aufnehmen, die
diese in der Weise gewidhren, dall sie zugunsten der
Privathanken Scheckguthaben schaifen — ebenso wie die
letzteren das in Hinsicht auf ihre Kunden tun. Zudem
haben die Reserve-Banken selbst, aus Griinden, die wir
ebenfalls erst spiter darlegen werden, bis jetzt immer
eine Reserveproportion gehalten, die wesentlich grofler
war als die gesetzlich vorgeschriebene. Sie konnen also in
Praxis die gewohnlichen Banken ziemlich groBziigig so-
wohl mit Krediten wie mit Bargeld versorgen, ohne Ge-
fahr zu laufen, das Gesetz durchbrechen zu miissen.

7. Das Verhiltnis zwischen dem Bargeld auBerhalb
der Bankreserven und den Depositen. Wie wir gesehen
haben, ist das Verhiltnis zwischen der Bankgeldmenge
und der innerhalb der Banken gehaltenen Bargeldmenge,
gleichgiiltig ob es durch Gesetz oder Gewohnheit fixiert
wurde, ziemlich willkiirlich und kiinstlich. Daraus darf
aber nicht geschlossen werden, dall das Verhiltnis zwi-
schen der Bankgeldmenge und der auflerhalb der Ban-
ken zirkulierenden Bargeldmenge, wie die Dinge liegen,
ebenfalls kein natiirliches und notwendiges sei. Jedes
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Banksystem — das oben betrachtete imaginire ohne Bar-
geldvorrat eingeschlossen — wiirde aufhéren zu funk-
tionieren, wenn zu irgendeinem Zeitpunkt der Einstrom
an Bargeld in die Banken relativ zu ihrer Depositen-
menge sehr klein wiirde. Und zwar aus dem folgenden
Grunde. In jedem gegebenen Augenblick existiert eine
bestimmte, von den Gewohnheiten und Sitten der Wirt-
schaftssubjekte abhiingige Proportion zwischen der
Menge jener Zahlungen, die gewdhnlich in Schecks, und
der Menge jener Zahlungen, die gewd&hnlich in Bar-
geld getiitigt werden. Der Mann, der ein Scheckbuch
besitzt, bezahlt seinen Fleischer mit einem Scheck, aber
er bezahlt Fremde und den Trambahnschaffner in bar.
Diese Proportion steht natiirlich nicht fiir alle Ewigkeit
fest und wiirde z. B., wenn die arbeitenden Schichten
allgemein dazu iibergingen, Bankkonten zu halten, sehr
betréchtlich steigen. Und die Banken konnen in dieser
Hinsicht einen allm#hlich wirksam werdenden FEinflufl
auf die in der Volkswirtschaft vorherrschenden Zahlungs-
gewohnheiten ausiiben, aber sie konnen diese weder zur
Génze kontrollieren, noch von heute auf morgen &ndern.
Deshalb wird, solange diese Gewohnheiten dieselben
bleiben, und solange die Scheckbuchinhaber das Recht
haben, Bargeld von den Banken zu verlangen, die Pro-
portion zwischen der in Umlauf befindlichen Bargeldmenge
und <der Bankgeldmenge unverindert bleiben. Infolge-
dessen wird jede einzelne Bank, deren Depositen ununter-
brochen anwachsen, sehr bald feststellen, dal der Aus-
strom an Bargeld viel grofer ist als der Einstrom, denn
das Publikum wird darauf bedacht sein, entsprechend der
Zunahme des Bankgeldes mehr Bargeld in die Hand zu
bekommen und wird das einmal Erhaltene nicht wieder
herausgeben wollen. Unter solchen Umsténden wiirde dann
unser imaginéres Banksystem ebensogut, ja noch schneller
als jedes andere zusammenbrechen, denn die Voraus-
setzung, auf der es beruht — das Bestehen der Gleichheit
zwischen einstrémendem und ausstrémendem Bargeld —
wiirde nicht mehr erfiillt sein.
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Demgemil ist festzulegen, dall das Verhéltnis zwischen
Bankgeldmenge und Bargeldmenge nur zu einem Teil von
den mehr oder minder willkiirlichen und traditionalen
Reservehaltungsprinzipien der Banken abhéngt, und dafl
es zum andern Teil von den Geschiftsgewohnheiten und
Vorzugsakten der Wirtschaftssubjekte bestimmt wird,
die weit fundamentalere, wenn auch nicht unabinder-
liche Phénomene bedeuten.

‘Wir méchten noch eins bemerken. In diesem Abschnitt
haben wir uns thematisch mit dem Verhéltnis von Bank-
geld und Bargeld beschiftigt. Nun beriicksichtigen aber
die gesetzlichen Vorschriften, soweit solche vorhanden
sind, nicht jene Arten des Bargelds, die keine gesetzlichen
Zahlungsmittel darstellen, wohingegen sie sich in man-
chen Fillen auch auf ungemiinztes Gold erstrecken, das
iiberhaupt nicht als Geld anzusehen ist. In der Praxis
bestehen demgegeniiber die Bargeldstrome und -vorréite
teilweise aus gesetzlichen Zahlungsmitteln, teilweise aus
Scheidegeld und zu einem andern Teil (in manchen Lén-
dern) auch aus fakultaiivem Zeichengeld. Dabei wird die
Menge des Scheidegeldes von allen Staaten auf Grund
ihrer Erfahrungen iiber die Zahlungsgewohnheiten der
Biirger in einem gewissen Verhiltnis zur Menge der ge-
setzlichen Zahlungsmittel gehalten. Und die Menge des
fakultativen Zeichengeldes wird (wo solches existiert),
wie wir sogleich sehen werden, ebenfalls in Hinblick
auf die Menge der gesetzlichen Zahlungsmittel oder des
ungemiinzten Goldes reguliert. Was wir in Wirklichkeit
herausgebracht haben, ist also, dal die Bankgeldmenge
mit Riicksicht auf die Menge der gesetzlichen Zahlungs-
mittel und des — ungemiinzten — Goldes bestimmt wird.
Welche Rolle dabei das letztere niherhin spielt, werden
wir sehr bald erfahren.

IIl. Die Bargeldmenge.
8. Einlosliches Bargeld und Reserven. Unsere nichste
Aufgabe besteht darin zu untersuchen, wie die Menge
des einloslichen Bargeldes (der Leser sollte sich die auf
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S. 45 gegebene Definition wieder vor Augen fiihren) be-
stimmt wird. Die Antwort auf diese Frage fillt ver-
schieden aus, je nachdem, ob das in Rede stehende Land
in Praxis wirklich definitives Wihrungsgeld im Umlauf
hat oder nicht. Vor dem Kriege zirkulierte in den meisten
européischen Lindern 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 Umstéinden wird das
zwischen der Menge der einldslichen gesetzlichen Zah-
lungsmittel und der Menge des definitiven Geldes be-
stehende Verhiltnis in der gleichen Weise durch die Ge-
wohnheiten der Wirtschaftssubjekte bestimmt wie das
Verhéltnis von Bankgeldmenge und allgemeiner Bargeld-
menge. Zweifellos hat hier der Krieg eine grofie Ver-
anderung mit sich gebracht, so daBl die meisten Wirt-
schaftssubjekte auch dann, wenn Goldstiicke an sich zur
Verfiigung stehen, keinen grofien Wert darauf legen, sie
zu verwenden. Wie wir gesehen haben, sind die Noten
der Bank von England gegenwiirtig nicht in Goldmiinzen
einlésbar, aber es scheint allgemeine Ubereinstimmung
dariiber zu bestehen, daBl auch dann, wenn man sie ein-
losbar machte, kein grofer Andrang bei den Einlésungs-
stellen einsetzen wiirde. Die blofe Zusicherung der Ein-
l6sbarkeit wiirde nach allgemeinem Dafiirhalten den glei-
chen beruhigenden Effekt haben wie fernes Glockengeliute
und sie wiirde wie dieses zu keiner Handlung anreizen.

Es besteht jedoch in allen Léndern ein offen zutage
liegender Begrenzungsfaktor der Menge des einléslichen
Bargeldes, nimlich der Spruch des Gesetzes, das hier
viel umfassender eingreift als beim Bankgeld. Und 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 gegenwirtig
noch fiir eine der vielen Arten des amerikanischen Bar-
geldes, némlich fiir die sogenannten ,,Greenbacks* oder
U.S.-Noten zutrifft. Hé#ufiger sind jedoch die Fille, wo
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das Gesetz Regeln iiber die Reserven festlegt, die die Re-
gierungen und Banken gegen das von ihnen in Umlauf
gebrachte einlésliche Bargeld zu halten haben. Was den
Charakter dieser Deckungsreserven angeht, so werden
wir sogleich mehr dariiber sagen; hier kénnen wir uns
die Untersuchung erleichtern, wenn wir annehmen, daf}
sie zur Ginze aus definitivem Geld bestehen. In bezug
auf die Natur des vorgeschriebenen Deckungsverhdilt-
nisses sind in der Hauptsache zwei Alternativen zu
nennen. Die englische Praxis, die durch die beriihmte
Bankakte von 1844 festgelegt wurde, besteht darin, die
ungedeckte oder ,fiduzidre Ausgabe von einléslichem
Bargeld zu begrenzen und fiir den Uberschufi 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 werden konnten, gesetzlich festgelegt und be-
trug in dem genannten Zeitpunkt ungefihr £ 20 Millionen.
Desgleichen war in der Zeit von 1919—1928 die fiduzidre
Emission von Schatzscheinen (Treasury Notes), die seit
1514 von der Regierung ausgegeben wurden, begrenzt,
freilich nicht durch Gesetz, sondern durch Verordnung
des Schatzamtes. Im Jahre 1928 wurden die beiden Emis-
sionen in der Hand der Bank von England zusammen-
gelegt und der deckungsfreie Ausgabenbetrag der letzteren
neu (wenn auch nicht unabénderlich) auf £ 260 Millionen
festgesetzt.

Auflerbalb Englands wird demgegeniiber fast aus-
schlieBlich die zweite Regulierungsart angewendet, die in
der Festsetzung eines Minimalverhdilinisses zwischen Dek-
kungsreserven und ausgegebenem einloslichen Bargeld be-
steht. So muB} in Amerika fiir zwei Arten der einlgslichen
gesetzlichen Zahlungsmittel (Gold- und Silberzertifikate)
eine Reserve von 100%,, fiir zwei Arten von fakultativem
Zeichengeld (Noten der National Bank und der Fe-
deral-Reserve-Banken) eine solche von 5%, und fiir
die letzte und wichtigste Art (Federal Reserve-Noten) eine
Reserve von 40/, gehalten werden. Ahnliche Vorschriften
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bestehen in den meisten européischen Lé#ndern, in denen
die Notenausgabe bekanntlich fast ganz in der Hand der
Zentralnotenbanken liegt. So mufBl die Reichsbank eine
40%/yige Deckung fiir ihre Notenausgabe halten, die Banque
de France eine solche von 35%; und die russische Staats-
bank eine solche von 25%,.

Die Vorziige dieser beiden Systeme koénnen wir an
dieser Stelle noch nicht in angemessener Weise mitein-
ander vergleichen, da wir noch nicht Gelegenheit hatten
zu untersuchen, wie sich die Geldversorgung eigentlich
gestalten soll. Aber es ist schon jetzt klar, daB das
System mit fixer deckungsfreier Ausgabenquote von
jenem Fehler frei ist, den wir oben bei der Behandlung
des Bankgeldes hinsichtlich des Proporzsystems festge-
stellt haben, welches namlich insoweit dem Vorgehen
jener Stadtverwaltung #hnlich ist, die den Mangel an
Droschken durch eine Verordnung abstellen wollte, des
Inhalts, daf immer mindestens eine Droschke an der
Rampe stehen miisse. Die Bank von England kann an-
ders als die Reichsbank ihre Reserven bis auf den letzten
Penny ausgeben, ohne mit dem Gesetz in Konflikt zu
geraten. Auf der andern Seite erleichtern allerdings Pro-
porzsysteme weit mehr als fize Fiduzidrsysteme eine Ver-
mehrung der Menge des einldslichen Bargeldes. Wenn die
Reichsbank einen Zuwachs von 1 Mark zu ihren Re-
serven erfihrt, so kann sie ihre Notenausgabe um
21/, Mark vergroflern, wohingegen die Bank von England
ihre Notenemission auf Grund eines Reservezuwachses
von £ 1 auch nur um £ 1 ausdehnen kann. Dariiber, ob
dies im ganzen gesehen ein Pluspumnkt fiir das Proporz-
gystem ist, miissen wir uns allerdings vorerst eines
Urteils enthalten.

9. Die Zusammensetzung der Reserven. Wenn die
Dinge in der Wirklichkeit so liagen, dafl die eigentlichen
Reserven, die das Banksystem gegen das Bankgeld halt,
zur Ginze aus gesetzlichen Zahlungsmitteln bestéinden,
und wenn des weiteren die gegen das einlosliche Bargeld
gehaltenen Reserven zur Ginze aus definitivem Geld zu-
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sammengesetzt wiren, so kénnten wir jetzt einen Schritt
vorwirts tun und einfach die erzielten Ergebnisse kom-
binieren. Wir wiirden dann festlegen, dafl die Gesamtgeld-
menge eines Landes letzten Endes in Hinblick auf die in
seinem Besitz befindliche Menge definitiven Geldes be-
stimmt wird. Zwar hat man, wie wir festgestellt haben,
die Menge des einlgslichen Bargeldes nicht immer direkt
mit Riicksicht auf die dagegen gehaltenen Reserven ge-
regelt, aber die Tatsache der Einlésbarkeit hat in der
Praxis immer dafiir gesorgt, dafl ein bestimmtes Ver-
haltnis zwischen ihnen aufrecht erhalten wurde.

Leider konnen wir diesen vielversprechenden Schritt
nicht tun. Zwar bedeutet es nur eine geringfiigige
Aberration, dafl die gegen gewisse Arten des fakultativen
Zeichengeldes (wie z. B. die amerikanischen Federal-Re-
serve-! und National-Bank-Noten) gehaltenen Reserven
nicht nur aus definitivem Geld, sondern einfach auch
aus einldslichen gesetzlichen Zahlungsmitteln bestehen,
denn die Versorgung mit den letzteren ist ihrerseits der Re-
guliernng unterworfen. Ein entscheidendes Moment tritt
jedoch deshalb auf, weil die gegen das Bankgeld ge-
haltenen Reserven zum Teil aus ungemiinztem Gold be-
stehen; und wir miissen nun das Gestindnis machen, dafl
auch die gegen einlésliches Bargeld gehaltenen Reserven
in der Gegenwart in vielen Lindern aus ungemiinztem
Gold und zu einem anderen Teil sogar aus Gegenstéinden
bestehen, die auf den ersten Blick noch weniger Ahnlich-
keit mit dem definitiven Geld haben, nidmlich aus aus-
lindischen Wertpapieren und aus Scheckguthaben bei
ausldndischen Banken. Wir kénnen deshalb nicht weiter-
kommen, ehe wir uns nicht etwas eingehender mit diesen
Themen des ungemiinzten Goldes und der fremden Wert-
papiere und ,,emigrierten” Scheckguthaben befafit haben.
Damit treten zwei wichtige Problemkreise in unser Blick-
feld, die in der Regel mit den Stichworten Goldstandard
bzw. Wechsellkurse bezeichnet werden.

1 Die hiergegen gehaltenen Reserven bestehen zum Teil
aus Goldzertifikaten.
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Viertes Kapitel.

Die Goldwihrung.

1. Goldbarren- und Goldspeziessysteme. Bei dem Ver-
such einer genaueren Bedeutungsbestimmung des Begrifis
Goldstandard stehen wir wieder einmal vor der Schwierig-
keit, daB die Realititen des Lebens aus den Schubkésten
der Lehrbiicher herausgefallen sind. Und wiederum miis-
sen wir uns ein Herz fassen, miissen den Worten einen
eindeutigen Sinn geben und diirfen sie nicht im Nebel
verschwimmen lassen. In diesem Buche soll sohin mit
dem Terminus Goldstandard der Sachverhalt bezeichnet
werden, dafl ein Land den Wert seiner Geldeinheit und
den Wert einer genau bestimmien Gewichismenge Gold
miteinander ol pari hilt. Wir bitten den Leser, dieser De-
finition, die, wie er spiter erkennen wird, mit einem ge-
wissen Vorbedacht aufgestellt wurde, seine besondere
Aufmerksamkeit zu schenken.

Da nun der Geldwert — neben anderen Faktoren —
von der vorhandenen Geldmenge abhingt, so involviert
eine Politik, die diesen Wert mit dem einer bestimmt fest-
gelegten Gewichtsmenge 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 MaBl fortgesetzter und bewufter
Titigkeit. Werden dann die Regeln und Praktiken fiir die
Reservehaltungen, die wir im letzten Kapitel untersucht
haben, von den verschiedenen beteiligten Parteien strikt
beobachtet, so stehen mehrere Méglichkeiten offen, um in
den Handlungen der Zentralstelle die Elemente der auto-
matischen Reaktivitit auf Kosten des Anteils der be-
wubten und spontanen Aktivitdt zu vermehren. Die ein-
leuchtendste dieser Moglichkeiten besteht darin, daf die
Zentralstelle verpflichtet wird, einerseits das einlsliche
Geld — oder doch eine wichtigere Art desselben — zu
einem festen Satz gegen ungemiinztes Gold umzuwechseln,
und anderseits zu einem festen Satz ungemiinztes Gold
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gegen Geld anzukaufen. Wiirde unter diesen Voraus-
setzungen der Geldwert die Tendenz zeigen, sich iiber den
Preis der bestimmten Gewichtsmenge Gold zu stellen, so
wird der Geldverwaltung Gold zum Ankauf angeboten
werden, und diese kann so ohne Anderung ihrer Reserve-
politik die Geldmenge vermehren und folgeweise eine
Geldwertsenkung herbeifiihren. 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 genétigt, die Geld-
menge zu vermindern, wodurch sie den Geldwert erhoht.
Dieses System ist gegenwiirtig 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 Unzen und
zu einem Preis von £ 3, sh. 17, d.1/,10 pro Unze im Aus-
tausch gegen ihre Noten abzugeben. Systeme dieser Art
nennt man bekanunilich Goldbarrenwdihrungen (oder auch
Goldkernwihrungen), und es versteht sich von selbst,
daf in ihnen das Barrengold, i. e. das ungemiinzte 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 Falle wird der Zentralstelle die Verpflichtung
auferlegt, einerseits stets zur Umwechslung wenigstens
einer wichtigen Art des einléslichen Geldes in Goldgeld
bereit zu sein, und anderseits einfaches Gold zu einem
Satz, der nur die Prigekosten deckt, in Geld auszumiinzen.
Vor dem Kriege glaubte man ganz allgemein und ernsthaft,
daBl der Besitz eines deratigen Goldgeldsystems zu den
wesentlichen Bestandteilen des nationalen Prestige ge-
hore, und daB ein Land, welches nicht ein System dieser
Art habe, iiberhaupt keinen eigentlichen Goldstandard
besitze. Im Lichte unserer gegenwirtigen Auffassung des
Goldstandards erscheint demgegeniiber das genannte



Bimetallistische Wahrungen und hinkende Goldwihrgn. 67

System — bekannt unter dem Namen der Goldspezies-
wihrung — nur als ein Sonderfall unter den verschie-
denen anderen Ausgestaltungsméglichkeiten des Gold-
standards.

Es ist hier aber darauf aufmerksam zu machen, daB in
den Fillen, 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 ungemiinztes
Gold umschmelzen oder es zur Verwendung im Ausland
exportieren konnen und diirfen. Andernfalls wiirde ndm-
lich der Wert des Goldgeldes nicht gréfer sein als der
Wert der iibrigen Geldarten, und es entstinde kein Anreiz,
dasselbe zu verlangen. Deshalb ist festzustellen, daf
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, dafl
dieses System (und auch das Goldbarrensystem) nur
dann als Goldstandard mit bedingungsloser Rechtsgiiltig-
keit anzusehen igt, wenn seine beiden Glieder intakt sind.
So hat z. B. in Schweden, wo die Noten in Goldmtiinzen ein-
l6sbar sind, die Bank von Schweden sich das Recht vor-
behalten, den unbegrenzien Ankauf von Gold zu einem
festen Preis abzulehnen. Macht sie nun von diesem Recht
Gebrauch, so steigt der Wert des schwedischen Geldes
iiber den Wert der gesetzlich fixierten Goldmenge, und
der Goldstandard hort auf zu bestehen.

2. Bimetallistische Wihrungen und hinkende Gold-
wihrungen. Es ist an dieser Stelle des Gedanken-
ganges nicht ohne Interesse, im Lichte unserer Erkennt-
nis iiber den Sinn eines Wahrungsstandards eine kurze
(eine lange koénnen wir uns nicht leisten) Betrachtung
iiber 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

b*
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denen die eine aus Silber und die andere aus Gold be-
stand, und wobei diese beiden Metalle von den Prige-
stellen in gleicher Weise zur Ausmiinzung in Geld an-
genommen wurden. Dieses System wurde allgemein als
Doppelwihrung oder Bimetallismus bezeichnet und hatte
den Zweck, das Liand vor einem, von einer Knappheit des
einen Metalls veranlafiten, Geldmangel zu bewahren. Von
vielen Autoren wurde dabei die These vertreten, dafl der
Geldwert viel stabiler gehalten werden konnte, wenn die
ganze Welt ein &hnliches System einfiihren wiirde. Nun
konnen wir auf diese Argumentation hier nicht eingehen,
sondern miissen uns auf den Charakter und den Namen
dieses Systems beschrinken. Was praktisch geschah,
war, dall nur jenes Metall, dessen Ausbringungsmenge
jeweils stark anstieg, zur Ausmiinzung eingeliefert wurde,
und daB dieses deshalb in der Geldmenge — unter Ein-
schluBl der Reserven, die die Geldverwaltung fiir die Ein-
losung ihrer Noten hielt — vorherrschend wurde. Auf
diese Weise kam es dazu, dafl der Wert des franzosischen
Geldes 50 Jahre hindurch al pari mit einer fcstgesetzten
Gewichtsmenge Silber und in den restlichen Jahren al
pari mit einer bestimmten Goldmenge gehalten wurde.
Es zeigt sich sohin, dafl der Terminus ,,bimetallistischer
Standard“ eine unzutreffende Bezeichnung ist; denn
Frankreich hatte zwar in bezug auf die ganze Periode
ein bimetallistisches System, aber es hatte zunichst eine
Silber- und dann eine Goldwihrung. Und obschon es
wahrend der ganzen Periode zwei Arten von definitivem
Geld hatte, so traf es doch in jedem gegebenen Augen-
blick nur in bezug auf eine Geldart zu, daB die Geld-
verwaltung versuche, die Paritit zwischen dem Wert des
Franken und dem Wert einer festgesetzten Gewichtsmenge
des fraglichen Geldmetalls sicherzustellen. Wir kénnen
deshalb unter Riickgriff auf unsere Tabelle auf S. 48 eine
neue Verbesserung einfithren und beim definitiven Geld
unterscheiden zwischen dem Standardgeld, d. i. jenes
Geld, worin die Zentralstelle wirklich endgiiltige Zahlun-
gen leistet, und dem definitiven Nichtstandardgeld, d. i.
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jenes Geld, worin die Zentralstelle zwar ihre endgiiltigen
Zahlungen tatigen kann, worin sie diese aber in Wirk-
lichkeit nicht titigt. Freilich 148t uns selbst diese Finesse
in gewissen Ubergangsperioden im Stich. So bestand die
franzosische Geldmenge in der Zeit von 1850 an vor-
wiegend aus Gold, und der Wert des Franken hielt sich
auf der Paritit mit dem festgesetzten Goldgewicht, aber
die Banque de France brachte es fertig, ihre endgiiltigen
Zahlungen bis 1860 in Silber zu leisten. Und es ist ein
recht hiibsches terminologisches Problem zu entscheiden,
ob wihrend dieser Zeit das Gold- oder das Silbergeld
Standardgeld war. Da aber solche Situationen nur tran-
sitorisch sein konnen, ist es fiir uns unerheblich, wie man
diese Ritselfrage beantworten will.

Ahnliche Erwiéigungen ergeben sich im Zusammenhang
mit jenem Wéahrungssystem, das in Frankreich und in
den anderen L#ndern, die mit ihm in der sogenannten la-
teinischen Miinzunion verbunden waren, von den Siebziger-
jahren an bis zum Kriegsausbruch bestand. Obwohl diese
Lénder die unbeschréinkte Auspridgung von Silber auf-
gegeben hatten, verfiigten sie noch immer iiber grofle
Mengen von Silbermiinzen, die einst vollwertiges Geld
gewesen und die nunmehr Zeichengeld geworden waren,
und ihre Zentralstellen behielten sich das Recht vor, nach
Gefallen mit diesen Miinzen statt mit Goldmiinzen soluto-
rische Zahlungen zu leisten. Dieses System wurde all-
gemein als hinkende Wihrung bezeichnet, da sie gleich-
sam zwei Beine, ein silbernes und ein goldenes hatte,
wobei das silberne verkriippelt und verunstaltet war.
Nun méchten wir zugeben, dafl dieses Arrangement tat-
séchlich so etwas wie ein hinkendes Sysiem war, aber
eine Wihrung war es nicht. Vielmehr hielt die Banque
de France wihrend des grofleren Teils der in Rede
stehenden Periode den Goldstandard aufrecht, und in
bezug auf jene Zwischenzeiten, wo sie von ihrem Recht
zur Ausgabe von silbernem Zeichengeld solchermafien
Gebrauch machte, dall der Wert des Franken unter den
Wert der festgesetzten Goldmenge fiel, kann nur fest-
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gestellt werden, daB sie dann jeweils eine freie Wihrung
(arbitrary standard) einfiihrte, wie das viele Linder
spéter wihrend des Krieges getan haben.

3. Die Wechselkurse bei freier Wihrung. Insoweit
haben wir uns mit dem gemiinzten und ungemiinzten
Gold befafit. Es erhebt sich jetzt die Frage nach den
Scheckguthaben im Ausland, die ja, wie erinnerlich, eben-
falls in die Reserven eingehen. Um hier weiterkommen
zu konnen, miissen wir uns vorerst mit einem Thema be-
schiftigen, woriiber bisher wenig gesagt wurde, nimlich
mit den Beziehungen der Wéhrungssysteme der ver-
schiedenen Linder untereinander. Dabei untersuchen wir
insonderheit die Bestimmungsgriinde der Wechsellkurse —
das sind die in Geldeinheiten des je anderen Landes
ausgedriickten Werte der Geldarten zweier Linder (sie
mogen England und Utopien heiflen), deren Einwohner
in wechselseitigem Wirtschaftsverkehr miteinander stehen.

Wie kommt es iiberhaupt dazu, daB die beiden Geld-
sorten ein Wertverhéltnis zueinander haben, daB man
das Pfund Steriing in Utopeken umrechnet et vice versa?
Darauf ist zu antworten, daBl dem deshalb so ist, weil
es unter der Voraussetzung, daf zwischen den beiden
Léandern tatsichlich Wirtschaftsverkehr besteht, immer
einige Englinder gibt, die Forderungen in utopischem
Geld besitzen und sie in englisches Geld umwandeln
wollen, wiahrend andere Englédnder solche Forderungen
gegen englisches Geld zu erwerben wiinschen. Zur ersten
Gruppe werden alle jene Wirtschaftssubjekte gehdren, die
Giiter nach Utopien geschickt und verkauft oder utopi-
schen Biirgern Dienste geleistet haben, oder die Zinsen
fiir Kapital erhalten, das sie in fritheren Jahren in
Utopien investierten. Die zweite Gruppe umfafit alle jene
Personen, die aus Utopien Giiter bestellt haben, die sie
bezahlen miissen, oder die sich auf andere Weise Dienst-
leistungen der Utopier verschafft haben, oder die ver-
pflichtet sind, fiir einst aus Utopien geborgtes Kapital
Zinsen zu bezahlen, oder die ihre Ersparnisse in Utopien
anlegen wollen. Natiirlich gibt es auf der anderen Seite
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auch Utopier, die aus den gleichen Griinden danach
trachten, englisches Geld loszuwerden bzw. zu bekommen,
aber wir diirfen wohl im Awugenblick der Einfachheit
halber die Annahme machen, daBl alle diese Geschéifte
(gleichgiiltig ob zwischen Utopiern oder Engléindern) in
utopischem Geld fakturiert werden, und daB sie alle in
England stattfinden, wo dann auch diese Forderungen
auf utopisches Geld gegen aktuales englisches Geld ein-
und ausgetauscht werden.

Kehren wir nunmehr zu unserer Hauptfrage nach den Be-
stimmungsgriinden des Austauschverhéltnisses zwischen
Pfunden und Utopeken zuriick, so empfiehlt es sich, von
dem einfachsten und zugleich lehrreichsten Fall aus-
zugehen, wo sowohl England wie Utopien freie und von-
einander unabhingige Wihrungen besitzen — wie so
viele Lénder in den ersten Nachkriegsjahren. Wir wollen
dabei allerdings annehmen — was in jenen Jahren ganz
und gar nicht der Fall war — daB die beiden Liénder
unter ziemlich stabilen Wéhrungsverhéltnissen leben, so
daB wir an dieser Stelle von den mit heftigen und an-
dauernden Wihrungswirren verbundenen Komplikationen
absehen konnen. AufBlerdem wollen wir im gegenwirtigen
Augenblick unterstellen, da zwischen den beiden Lén-
dern nur eine rein mathematische Trennungslinie besteht,
und daB keines von ihnen Ein- oder Ausfuhrzolle besitzt.
Unter diesen Voraussetzungen hingt der normale Wech-
selkurs nach einer gebréduchlich gewordenen Theorie von
den in den Geldarten der beiden Lénder gemessenen re-
lativen Preisniveaus der in den zwischenlindischen Han-
del eintretenden Giiter ab. Nehmen wir z. B. an, daB} ein
Scheffel Weizen in England £ 5 und in Utopien 25 Uto-
peken kostet, so wird sich der Wechselkurs bei einem Satz
von 4 sh. fiir 1 Utopeke oder von 5 Utopeken fiir £ 1 ein-
gpielen. Begriindet wird diese These zumeist folgender-
mafBen. Nehmen wir an, dall eine Utopeke in einem be-
liebigen Zeitpunkt nur 3 sh. statt 4 sh. gelte. Dann wiirde
man sich fiir 75 sh. 25 Utopeken verschaffen, mit diesen
Utopeken einen Scheffel Weizen in Utopien kaufen, diesen
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‘Weizen in England fiir £ 5 verkaufen und somit einen
Gewinn von 25 sh. machen. Nehmen wir umgekehrt an,
daBl eine Utopeke zu einer gewissen Zeit fiir 5sh. ver-
kauft wird, so wiirde man mit £ 5 einen Scheffel Weizen
in England kaufen, diesen Weizen fiir 25 Utopeken in
Utopien verkaufen, diese Utopeken fiir 125 sh. verdullern
und also wiederum einen Profit von 25 sh. machen. Und
in jedem der beiden Fille werden solche Transaktionen
in solcher Zahl und solange durchgefiihrt werden, bis
der Preis der Utopeken auf seinen alten Stand von 4 sh.
hinaufgetrieben (wie im ersten Falle) bzw. hinunter-
gedriickt (wie im zweiten Falle) worden ist. Sohin
scheint unsere These wohl fundiert zu sein, und es wird
dann in der Regel nur noch hinzugefiigt, dal die Wechsel-
kurse, falls Transportkosten und Zoélle existieren, von
ihrem Normalstande jeweils innerhalb eines Spielraumes
abweichen konnen, dessen Grenzen von den Transport-
kosten und Zollbelastungen jener Giiter abh#éngig sind,
die gew6hnlich in den zwischenlindischen Handel ein-
treten. So kdnnte z. B., wenn sich die Kosien des Trans-
portes eines Scheffels Weizen 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 5sh. stattfinden, ohne daB eine Versendung
von Weizen und damit eine Korrekturbewegung der
Wechselkurse einsetzen wiirde.

Hier wird aber der Leser, falls er zufillig einige Er-
fahrung iiber AuBenhandelsgeschifte hat, einen kleinen
Protestruf ausstoflen und erkliren, dal wir Ursachen
und Wirkungen miteinander verwechselt haben. Denn er
weil}, dafl, wenn in der Wirklichkeit der Preis des utopi-
schen Geldes steigt, der Weizenpreis in Liverpool sofort
im gleichen Mafle hinaufklettert, und er wird daraus
schlieflen, daB die Wechselkurse die Ursachen des Preises
der gehandelten Giiter 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, fiir den das in Rede stehende Land nur als
einer unter vielen anderen K&ufern angesehen werden
kann. Dagegen iibersieht unser erfahrener Kaufmann
vielleicht, dafl dann, wenn diese Preissteigerungen im
groflen Ausmal erfolgen, wihrend gleichzeitig die Geld-
menge in England in keiner Weise sich #ndert, die Eng-
lander in ihrer Gesamtheit nicht in der Lage sind, soviel
Giiter wie vorher zu kaufen, und daBl infolgedessen
weniger utopische Giiter mach England importiert und
mehr englische Giiter nach Utopien exportiert werden.
Auf diese Weise werden manche Englinder gréfere Uto-
pekenbetrige in die Hand bekommen, wéhrend gleich-
zeitig der Bedarf von anderen Engléndern an solchen Uto-
peken sinkt, so daB deren Preis also auch hier fallen mufl.
Es ergibt sich somit, dafl, wenn ein bestimmtes Preis-
niveau, in Utopeken gemessen, gegeben ist, die wesentliche
Bedingung fiir die Awufrechterhaltung eines bestimmten
‘Wechselkurses darin besteht, dall die monetire Situation
in England die Aufrechterhaltung dieses Preisniveaus, in
Pfund gemessen, ermoglicht. Und in unserem ritselvollen
Weltgeschehen ist die Aussage, dal das Bestehen eines
Phianomens notwendige Bedingung fiir das Bestehen eines
anderen ist, wohl ungeféhr alles, was wir mit der Aussage,
das eine Phénomen sei die Ursache des anderen, iiberhaupt
meinen konnen.

U. E. ist deshalb die hier zur Debatte stehende These —
daBl der Wechselkurs zwischen zwei Léndern mit freier
Wéihrung von der relativen Kaufkraft ihres Geldes in
bezug auf die in den Auflenhandel eintretenden Giiter ab-
héngig ist — soweit sie reicht, zutreffend und tragbar,
wenn auch keineswegs in Abrede gestellt werden soll,
dafl sie zuweilen in unbefriedigender Weise vertreten
wird und daB sie nie die ganze Wahrheit iiber die Be-
stimmung der Wechselkurse enthilt.! Diese These macht

1 Bei freier Wihrung — ebenso wie bei Goldwihrung —
hingt der Wechselkurs auflerdem noch von den Bestimmungs-
faktoren der relativen Niveaus der Nominallohne und der
Binnenhandelspreise in den beiden Lindern ab. Diese Faktoren
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uns insonderheit auch darauf aufmerksam, dafl die Wech-
selkurse in dhnlicher Weise von den Geldmengen in beiden
Lindern abhingen, wie der Geldwert in jedem Lande von
der dort befindlichen Geldmenge abhingt. Wir wiirden
deshalb nicht in Erstaunen geraten, wenn wir z. B.
finden, daB der Wechselkurs nach einer vorgingigen
Verdoppelung der utopischen Geldmenge und bei Kon-
stanz der englischen Geldmenge und vélliger Invarianz
aller anderen Faktoren sich auf 10 Utopeken fiir £ 1 statt
auf b Utopeken fiir £ 1 einstellen wiirde.

4. Die Wechselkurse bei Goldwiahrung. Nehmen wir
jetzt an, dall sowohl England als auch Utopien auf dem
Goldstandard sind, wobei sie entweder Goldspecies-
oder Goldbarrenwihrung haben kénnen. Sieht man dann
von den Transportkosten ab, so gilt auch hier, dafl der
normale Wechselkurs von den relativen Werten ihres
Geldes in Auflenhandelsgiitern bestimmt wird. Da nun
aber das Gold zu jenen Giitern gehort, die am leichtesten
in den AufBlenhandel eintreten, so kénnen wir der Ein-
fachheit halber die Feststeliung treffen, dall der normuie
Wechsellturs abhingt von den relativen Geldwerten in
Gold, d. h. von dem Verhiltnis der Gewichtsmengen
Gold, die durch die Gesetze der beiden Lénder fiir die je
eigene Wihrung als Grundlage festgesetzt worden sind.
Und wir kénnen noch weiter gehen und feststellen, dafl
der aktuale Wechselkurs von dem Normalstand nach oben
oder unten nicht um einen Betrag abweichen kann, der
gréBer ist als die zwischenlandischen Goldversandkosten.
Stiege ndamlich der Preis der Utopeken diber diesen Punkt
hinaus, so wiirde es fiir die Engléinder lohnend werden,
fiir ihre Pfunde Gold zu kaufen, dieses nach Utopien zu
schicken und dort Utopeken zu kaufen, statt Forderungen
auf Utopeken auf dem Devisenmarkt zu erwerben. In-
folgedessen wiirde die Nachfrage nach Utopeken sinken.
Die entgegengesetzte Folge wiirde eintreten, wenn der
Utopekenpreis unier den besagten Punkt séinke. Aus

werden auf SS.152—153 erdrtert, 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 Wahrung sowohl unverén-
derlich wie ohne Zuhilfenahme der prekiren Indexzahlen
mefBbar — denen nach unseren Darlegungen im II. Kapitel
immer ein bifichen zu mifitrauen ist. Dariiber hinaus
koénnen in diesem Falle eventuelle Verinderungen des
Normalstandes mit Sicherheit und Genauigkeit voraus-
gesagt werden.

Tats#ichlich ist denn auch in der Geschichte diese re-
lative Stabilitit der Wechselkurse fiir viele Linder der
Hauptgrund zur Einfiihrung oder Wiedereinfiihrung des
Goldstandards gewesen, und in der Gegenwart setzen die
Geldverwaltungen ihre Goldreserven hauptséichlich des-
halb in Bewegung, um Variationen der Wechselkurse
zu verhindern. Daraus erklidrt sich auch der Umstand,
daf die Bank von England nur bei einem Minimalbetrag
von £ 1700 Noten gegen Gold einzuldsen verpflichtet
ist, denn kleinere Betrige kommen fiir die Zwecke inter-
nationaler Einl6sungen kaum in Frage. Von hier aus
fillt ferner ein Licht auf eine seltsame Anomalie des
englischen Geldsystems. Die praktisch wichtigste Geldart
ist ndmlich in England, wie erinnerlich, das Bankgeld, und
die Geschiftswelt braucht tatséchlich in der Regel dieses,
um von der Bank von England Gold zum Export zu
kaufen. Man wiirde deshalb erwarten, dal die Gold-
reserven, falls dariiber iiberhaupt gesetzliche Vorschriften
erlassen werden, in der Weise reguliert wiirden, dall man
einen bestimmten direkten Zusammenhang zwischen der
Goldreserve und der Menge jener Geldart hitte, die ge-
gebenenfalls tatsdchlich 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-
miinzen einlgsbar sind und die kaum je von den Wirt-
schaftssubjekten zur Einlosung in exportierbare Gold-
barren eingeliefert werden. Das System ist somit ein
Uberbleibsel aus einer Zeit, wo die Noten der Bank von
England die wichtigste Geldart waren und zugleich in
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gréBeren Mengen vom Publikum zur Einlésung in die
international verwendbaren Sovereigns pr#ésentiert wur-
den. Da diese Verhiltnisse nicht mehr existieren, so ist
es, milde geurteilt, eine verwirrende Regelung, und viele
finden es deshalb sehr bedauerlich, dafl man die Gelegen-
heit der Zusammenlegung der Notenemissionen der Bank
von England und des Schatzamtes 