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ERSTES CAPITEL. 

Metallische UmlaufsmiUel. 

Das Eingehen in eine Erforschung del' Grundlagen del' 
L'mlaufsmittel (currency) Hisst uns ein Gebiet betreten, welches 
man mit Recht als ein Chaos hezeichnet. Selhst del' Laut 
des Wortes "currency" Iasst uns den Riicken wenden oder 
die Augen schliessen; unser angehornes Gefiihl Hisst uns einen 
Gegenstand ftiehen, mit welchem wir ein so unertragliches 
Kauderwelsch verbinden. Eine klare, bestimmte und ver­
stiindliche Einsicht in die Natur del' Umlaufsmittel zu er­
Ia ngen, scheint fast eine die Macht menschlicher Einsicht 
iihersteigende Aufgahe zu sein. "Das war auch nothig", 
ruft wiederholt ein friiherer Lord-Major im Hause del' Ge­
meinen aus, "sich in das triibe Sumpfwasser del' Banknoten 
und ahnlichcr Dinge zu begeben, welche kein Mensch in 
dicser und, wer's glaubt, del' anderen Welt iibersehen kann". 
W as sind gleichwol U mlaufsmittel andcrs, als eine del' rnensch­
lichen Erfindungen, ein Kunstgriff, den er selbst ersonnen 
hat, urn dem praktischen Leben aller civilisirten Volker einen 
unersetzIichen Dienst zu leisten? Es ist ja leicht begreiflich, 
dass die bekanntesten Naturerscheinungen sich in ein Ge­
hcimniss hiilIcn, welches keine Forschung, kein Scharfsinn 
cllthliIIen kann. Die geringste Pftanze und das niedrigste 
Thier weigert unerbittlich die Offenbarung, was Leben ist. 
Aller dass diese rnechanische Vorrichtung, welche del' Mensch 
sf'lhst erfunden hat, um damit einige augenfiilIige Zwecke 
zu erreichen - Werkzeuge, welche die Menschen beim Auf-
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2 Ist Geld ein unbegreifliches Ding? 

dammern der Civilisation angefertigt hahen und jetzt tiiglich 
und aller Orten in Arheit sind - dass die Thatigkeit cines 
solcben Instrumentes der menschlichen Vernunft unhegreifiieh 
sein sollte, mtisste in der That ein ganz erstaunliches Wunder 
sein. Was aber zur Erhobung des Wunderbaren heitragt, 
liegt in dem zuverlassigen Umstande, dass die richtige LUsnng 
der Umlaufsmittel-Frage fur jede Nation von Leben hedin­
gender Bedeutung ist. Schlechte Umlaufsmittel (currency) 
fugen einer Nation, wie die Erfabrung nur zu oft gezeigt 
hat, schweres Uebel zn i Siechthnm und Verfall im Uffent­
lichen wie im Privatleben sind, wie die Geschichte aller 
VOlker und Zeiten lehrt, die Wdtlichen Pfeile, welche eine 
Ubelgestaltete Wiihrnng ( currency) in ihrcm Kocher fub rt. 
So sprechen aIle RUcksicbten politisehen und gesellscbaft­
lichen Wohlergehens fUr die zweckmassige Herstellung eines 
Werkzeuges, welches in Jedermanns Hand ist i und doeh, 
wenn wir nach der Fluth von Worten und Schriften urtbeilen 
woilten, die sicb dartiher verhreitet hat, finden wir die Fragen 
vollig unaufgeklart, worin das Wesen des Geldes und seine 
Aufgabe bestebt, was ein gesundes und welehes ein sehlechtes 
Geld ist, wie es arbeitet, welche Wirknngen es hat und 
welche nicht. 

Wiire diesel' Fehler unvermeidlich gewesen, so wUrde er 
in der Geschichte des mensch lichen Geistes das wundcr­
vollste Riithsel aufgegeben haben i aher das ist weder un­
ahweislich noch in der Sache hegrtindet. Die Theorie der 
Umlaufsmittel (currency) kann leicht und in natlirlicher Weise 
entwickelt werden, wenn herufene Manner nUl' ernstlich den 
Willen dazu haben. Es ist der einzige Gcgenstand, mit 
dessen Studium die sterblichen Menschen Nichts zu tbun 
haben wollen. Jeder halt sich fur hinreichend hefahigt, 
Regeln dafUr aufzustellen, aber ohne sich der Obliegenheit 
bewusst zu sein, an erster Stelle in das We sen desselben 
einzudringen. So ist der Begriff der Umlaufsmittel (currency) 
die Beute aller moglichen Vorurtheile geworden, wie sie der 
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Voreingenommenheit und Unwissenheit entspringen. Bei 
anderen Fragen weiss man, dass man dartiber nicht reden 
muss, hevor man ihrer nicbt dnrch systcmatisches Studium 
Hen ist; abel' Jedereiner halt sich bcfahigt, aus dem Stegreife 
seine Lebrsatze tiber die Umlaufsmittei (currency) yorzu­
bringen. Wer sind abel' die Personen, welche untcr solchen 
Umstlinden unvermeidlich als Ftihrcr an die ~pitze kommen? 
Die Praktiker, solche, welche grosse Gewinne bei Handhabung 
dieses Werkzeuges machell: die es vcrmuthlich in jeder Be­
ziehung kennen? Abel' werden grosse Banquicrs und Wechsel­
Makler die TheOl'ie del' Umlaufsmittel studiren? Haben sie 
tiberhaupt Begriff von einem strengen und methodischen Ein­
gehen auf die wirkliche Natur del' von ihnen betriebcnen 
Geschafte? Foigen sie dem Wege aller wahren Wissenschaft 
und gehen analysirend auf den letzten Grund zurtick? Hatten 
sogenannte Autoritaten diesen Weg eingescnlagen, so wtirde 
die Lehre von den U mlaufsmitteln (currency) nicht im 
Schlamme del' Confusion stecken, worin wir sie heute tinden. 
Einen Lehrsatz aus dem Aermel zu schlitteln, ist vielleichter; 
gerade wie grosse astronomische Autoritaten als obersten 
Satz ihrer Wissenschaft behaupten, dass sich die Planeten 
in Zirkeln bewegen, denn Gottes Allmacht werde nieht leiden, 
dass sie sieh in anderen Doeh so vollkommenen Curvenlinien 
fortwalzten. 

Wahre Wissensehaft ist an sieh klar: und dahin zur 
wahren Wissensehaft ftihrt nul' der Eine Weg, dass man den 
Gegenstand seinem ganzen thatsachliehen Inhalte naeh in 
seine Grundbestandtheile zerlegt. :Mit diesem Grundsatze 
muss ein anderer verbunden werden - eine feste Begriffs­
bestimmung von Alledem zu erhalten, was die Analyse naeh­
gewiesen hat, und entsehlossen Alles zurtiekzuweisen, was 
sieh nicht mit ihl' vertragt. Diese letztel'wahnte Regel ist 
von hOchstel' Wichtigkeit bei del' Lehre von den Umlaufs­
mitteln (currency). Niemand nimmt Recbnungsaufstellungen 
an, die mit del' Recbentafel in Widersprueb steben; bei del' 
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4 Nur Analyse erklart das Wesen des Geldes. 

Lehre von den Umlaufsmitteln ist das iibliehe Verfahren nieht 
fiir Anwendung der Rechentafel, nicht dafiir " ein oberstes 
Prinzip zu Grunde zu legen, auf welches jeder Lehrzw:eig 
zuriickgefiihrt werden muss. Der Mangel jeder Anstrengung, 
cine logische Verbindung zwischen neucn Rcdewendungen 
und schon friiher zur Geltung gelangten Lehrsatzen herzu­
stellen, ist das eigenthiimliche Missgeschick der Lehre von 
den Umlaufsmitteln. Vermeiden wir also eine aprioristische 
und beweislose Theorie, die Theorie des grossen City-Prak­
tikers, des Geldmannes; suchen wir nach dem Vorhilde 
Anderer vorsichtig cine Wissenschaft zu kombiniren, welche 
sich auf die durch Analyse gewonnenen Thatsachen griindet, 
ein Weg, der einzig zur Begriindung wahrer Wissenschaft 
fiihrt. 

Gchcn wir nun naher auf die Sache ein und suchen den 
Grund, die 'rbatigkeit und die Gesetze der Umlaufsmittel 
(currency) klar zu legen. Aber das Wort "currency" ist 
cine abstrakte Bezeichnung, ein generischer Ausdruck; wir 
miissen mit dem Konkreten beginnen, bevor wir zusammen­
fassen und zu einer abstrakten Formel generalisiren konnen. 
Wir miissen von einem anderen W ortbegriffe, dem des Geldes, 
ausgehen. Es sind diesem W orte zuweilen allzu frei ver­
schiedene, mit einander unvereinbare Bedeutungen gegebcn 
worden; es wiirde mithin der Satz, "currency" sei Geld, 
kein Licht auf unsern Weg werfen. Gliicklicherweise giebt 
es denn doch eincn Sinn fiir den Wortbegriff des Geldes, 
welchen ihm Niemand bestreitet, welcher von der ganzen 
WeIt anerkannt wird. Was immer das Geld sonst sein oder 
nicht sein mag, Miinze jeder Art ist Geld; und Miinze ist 
eine begrifflich bestimmte und greifbare Substanz. Selbst 
die Ableitung des Wortes spricht flir diese Thatsache: es kommt 
her von Juno Moneta, deren Tempel die Miinzstatte war, 
wo romische Miinze geschlagen wurde, gepragte Metallstiicke, 
welche das Geld (currency) Roms ausmachten. So schliesst 
der Begriff des Geldes das Geprage ein, das heisst Gestalt 



Gelderwerb bedelltet nicht Zunahme des Vermogens. 5 

und Stempel jener Metallstiickchen, welche zum Kaufen und 
Verkaufen benutzt wurden. Hier sind wir auf festem Grunde: 
wir haben einen fassharen Gegenstalld, den zu analysiren 
unsere Aufgahe ist, wozu er da ist und was er verrichtet; 
von ihm ziehen wir jede logisehe Folgerung, wir konnen 
nns mit volliger Sieherheit darauf verlassen. Niemalld leugnet, 
dass MUllze ein wahrhaftiges nnd wirkliehes Geld sei; was 
Miinze zu Wege bringt, dieselhe Wirksamkeit kommt dem 
Gelde zu. 

Nun, was muss die Untersuehung einer Miinze uns lehren? 
Es ist ein zugeriehtetes Stiick Metall mit einem Pragezeichen 
darauf. An erster Stelle hemerken wir - (wir wollen hier 
yom Golde spreehen, anerkannt das heste Material ftir 
Miinze) - dass es aus einem Metalle gearbeitet ist und dass 
dies Metall eine sehr kosthare Waare ist. Es ist ein Artikel, 
dessen Besehaffung mit grossell Kosten verbunden ist, hesass 
auch diesell hohen Werth schon, ehe es noch zu MUnze 
verarheitet war. Wer immer einen Sovereign empfallgell hat, 
sei es beim Verkauf von Glitern oder in Zahlung auf eine 
Schuld, hat zwanzig Schillillge Eigenthumswerth llufgewendet, 
ihn zu erwerben. Er hat den Bergleuten in entferntcn 
Gegenden und unter oft sehr sehwierigen und gefahrIichen 
Umstanden grossen Aufwand an Arbeit und sehwere Ans­
Iagen flir U llterhalt und Werkzeug gekostct, urn ihn aus 
dem Innern der Erde zu Tage zu f6rdern. Sie konnen 
gegen Gewinn-Antheil ganz unter denselben allgemeinen Be­
dingullgen liefern, unter denen Eisen- oder Zinn-Bergleute 
ihre Metalle an die Gesellsehaft ahgeben. Sie miissen ihre 
Auslagen erstattet und einen entspreehenden Lohn flir die 
Dienste erhalten, welehe sie der Gesellschaft leisten. Die 
Menge gewonnenen GoIdes ist gering im Vergleiehe mit den 
Betriebskosten eines Gold-Bergwerks; Gold ist folglieh theuer: 
ein kleincr Betrag desselbeu vcrlangt zum Austauseh eine 
grosse Menge anderer Waaren. Diese Gcnugthuung muss 
dem Bergbau zu Theil werden oder aber es wiirde kein 
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Miinz-Gold gefordert werden: und jeder Folgende, del' diese 
Miinze erwirbt, ausgenommen als Geschenk, ist verhunden, 
der Person, von welcher er sie bekommen hat, die urspriing­
lich dem Bergbautreibenden gezahlten Kosten zu erslatten. 
Dies ist eine Thatsache von grosster Bedeutung fur die Lehre 
vom Gelde (currency). Niemand erwirbt ein Stuck Metall­
Geld, es sei denn gegen Hingabe seines vollen Werthes ill 
anderen Giitern. Aus diesel" Tbatsache folgt mit Nothwendig­
keit, dass del' Verkauf von Eigellthum und an dessen Stelle 
del' Empfang von Goldmiinze, also von Geld, keine Zunahme 
des Reichthums bedeutet. Es ist ein Austausch zweier glei­
chen Werthsmengen, eines kost baren Metalls gegen irgend 
einen anderen Artikel. Bei Sc!..tatzung der zwei Seiten eines 
Kaufgeschafts ist die Miinze das Eigenthum und das Eigen­
tllum die Miinze werth, und das ist die ganze Sache. Dass 
diese Wahrheit mit del' gemeinen Idee im Widersprueh steht, 
als wenn Geld in ganz hesonderem Sinne Reichthum ware -
dass die Aufgabe von Handel und Wandel nur darill he­
stehen miisse, Geld zu erwerben - dass ein Handel, del' 
mehr Giiter exportirt als importirt und die Differenz in Gold 
einbringt, der einzig vortheilhafte sei - dass Gold fur jede 
Nation ein erfreulicherer Besitz sei, als irgend ein anderer, 
ist klar und soIl nachstehend beleuchtet werden. 

Es entsteht sogleich die Frage: W ozu handeln ci vilisirte 
Nationen dies kostbare Metall ein? Es ist Eigenthum dafUr 
aller Zeit fortgcgehen worden: und was hat. zu solchem Thun 
vermocht? Es ist lcicht verstandlich, dass man Nahrung und 
Kleidung, Zierrath fiir Haus und Garten sucht; sie sind zum 
Verhrauche und Genusse erwiinscht. Aber anders ist es 
mit einer Miinze. Sie ist nicht zum Vergniigen oder zUm 
Schmucke beschafft worden - nein, man verschafft sie sich 
nur, um sich bei erster Gelegenheit von ihr zu trennen. 1-5ic 
bringt ihrem Bcsitzer, wer es auch sein mag, Nichts ein, 
ausgenommcn in dem Zeitpunkte, wo sie ihn verlasst. Dies 
energische Streben unter grossem Aufwande Geld zu er-
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werhen, muss seinen Lohn in irgend einem Nutzen finden, 
welchen das Geld im Augenhlicke der Wiederausgaue leistet. 
Es zu hewahren ist ganz unniitz und verschafft keinen Ge­
nuss; was denn aher ist die ErkHirnng dieser unahllissigen 
Jagd nach Gold und was bedeutet das ehen so fortgesetzte 
sich 'rrennen von ihm, soh aid man es empfangen hat? Die 
Antwort ist einfach. Miinze wird zum Zweck einer Dienst­
leistung gearbeitet: mit anderen Wort en , es ist ein Werk­
icug, welches die Aufgabe hat, gerade den Zweck zu er­
fUllen, fUr den es gcmacht ist. Es lei stet einen lliitzlicllen 
und werthvollen Dienst. 1m Augenblicke des Laufens von 
Hand zu Hand ist das Geld ein Werkzeug: es verriclltet 
nicht seine Arbeit durch Verweilen in seines Eigners Hand, 
sondcrn indcm es sie verlasst: keine andere Auffassung yon 
Miinze ist verniinftig oder einleuclltend. Es kommt vor, 
dass es lange vor seinem Gebrauche erworhen wird, wie 
zum Beispiel Napoleon I. in den Tuilerien viele Millionen 
Pfund fUr einen. moglichen Krieg in Bereitschaft hielt, oder 
,vie Banquiers Vorrathe aufhaufen, urn sich gegen die U n­
sicherheit zu schiitzen, welche mit der Zahlung der oft 
plOtzlich von illnen eingeforderten Schuld en verbunden ist. 
A ber das andert Nichts im Wesen des Geldes: es zeigt nUl· 
an, dass unter Urns tan den es rathlich ist, sich beim Gelde 
wie hei anderen "\Verkzeugen im Voraus mit einem Bestande 
zu versehen, damit es nicht im Augenhlicke beschafft werden 
muss, wo es zum Gebrauclle bestimmt ist. Die Wahrheit 
bleibt immer dieselbe, dass das Geld von keinerlei Nutzen 
ist, ausser indem es als Werkzeug verwandt wird, das 
heisst, dass es im Austausche gegen anderes Eigenthum seme 
freie Bewcgung erlangt uud die ihm eigene Funktion erfiillt. 
Es ist eine Masehine - Mittel, nicht Zweck - ein Werk­
zeug gleicher Art wie ein Schiff oder ein Wagen, Mittel der 
Fortbewegullg. Der gewohnliche Wagen schafft Lasten fort, 
der Geldwagen iibertragt Eigenthumsreehtc. WeI' wird eineu 
Wagen kaufen, bIos urn sich seines Besitzes zu freuen? Wer 
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wUrde, wenn nicht verblendet, jemals Geld anschaffen, Miinze, 
es ware denn ein Gegenstand, gegen welchen er etwas ein­
tauschte, dessen er bedarf? 

Abel' wozu wird solch ein Werkzeug gesucht? Ein Wagen, 
welcher Lasten bewegen solI, welche del' Arm des Menschen 
nicht tragen kann, ist ein augenfalliges Bedtirfniss. Die Mit­
wil'kung der Mtinze ist auf den erst en Blick nicht so ein­
leuchtend. Dennoch ist das Bedtirfniss nach Geld in irgencl 
einer Form eines der dringlichsten Bedtirfnisse, welche die 
menschliche Gesellschaft hat. Ohne seine Htilfe wtirde die 
Gesellschaft zum Stillstande genothigt sein und zwar aus 
dem durchschlagenden Grunde, weil sonst diejenigen, welche 
wtinschen, bestimmte Gtitel' zu erhalten, selten in del' Lage 
sein wtirden, Verkaufer zn finden, welche geneigt waren, das, 
was jene zum 'l'ausche anzubieten hatten, anzunehmen. Del' 
Schneider konnte Hungers sterben, ehe er einen Backer ge­
funden hatte, del' cines Rockes bedtirfte. Dies grosse Bc­
dtirfniss ist die Folge einer sehr mel'kwtirdigen Eigenthtimlich­
keit des btirgerlichen Lebens - der 'l'heilung del' Arbeit -
odeI' bessel' del' Sonderung der Beschaftigungen. Das ist das 
Grund leg en de Gesetz der Gesellschaft. Nicht mindel' im 
kleinen Dorfe wie bei cineI' grossen Nation, sei es in einem 
armen odeI' in einem mit riesengrossem Fabrikbetriebe er­
flillten Lande, immer bietet es dieselbe El'scheinung. Die 
Versorgung mit den zahlreichen Dingen, wclche das Menschen­
leben verzehrt, ist auf naturliche und nothwendige Weise ue­
sonderen Arbeitern zugetheilt. Kein tiber dem Wilden stehell­
del' Mensch erganzt aIle seine Bediirfnisse selbst; jedel' kann 
all'f seinen Nebenmann zurtickgehen, um sich jeden Al'tikel, 
dcn er braucht, zu verschaffen, mit Ausnahme des sehr 
Wenigen, was er selbst herstellen kann. Hier erheht sich 
auf einmal die grosse Frage - auf welche Weise und unter 
welchen Voraussetzungen kann er diese von Anderen herge­
stellten Gtiter erhalten? Nul' durch Austausch, indem el' 
Anderen das giebt, was er ftir sie gemacht hat und indem 
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er von Anderen empfangt, was sie fUr ihn machen. Aber 
beim Tausch mUsste jeder Theil diejenigen Artikel zu er­
werben wUnschen, welche der Andere an bietet, weil dieser 
sonst den Tausch von der Hand wei sen wiirde. Diese Ver­
legenheit wurde sich bei jeder Nachfrage nnch einem Artikel 
einstellen. Es konnte der Hutmacher keinen Backer, keinen 
Fleischer noch Schuhmacher finden, der eines Hutes bediirfte; 
der un mittel bare Tausch wiirde unmoglich und seine Ver­
legenheit miisste gross sein. Zur U eberwindung dieserSchwierig­
keit - einer Schwierigkeit, welche der Civilisation ver­
hiingnissvoll geworden sein wUrde - wurde das Geld er­
funden; und es beseitigt die Schwierigkeit vollkommen. Die 
Wirkung des Geldes besteht darin, dass es an die Stelle des 
einfachen Tausches den zwiefachen setzt, und damit ist die 
-Schwierigkeit gleich besiegt. Was den Tausch hindertc, lag 
darin, dass der Eine der Tauschenden den yom Anderen an­
gebotenen Artikel nicht nothig hatte. Die Losung besteht 
darin, dass man eincn drittcn Artikel einschiebt, gegen den 
ein jeder der beiden Artikel besonders ausgetauscht werden 
kann. Gehen Sic und tauschen Ihren Hut in Geld urn, ruft 
der Schuhmacher, dann bringen Sie mir das Geld und die 
Schuhe sollen Ihr Eigen sein. Mit anderen Worten, der 
Schuhmacher verlangt Geld und sucht damit fUr sich selbst 
in irgend einem Laden den Artikel aus, den er zu erhaltell 
wiinscht. Darin besteht die Wirkung und das Wesen des 
Geldgebrauchs. Ein Verkauf fur Geld ist also ein halbes 
Geschaft - der Tausch ist erst dann vollstandig, wenn der 
Schuhmacher mit dem Gelde des Hutmachers nach eigener 
Wahl einen jener V ortheile erlangt hat, welcher fUr ihn 
Beweggrund war, sich mit dem Schuhmacherhandwerk zu 
befassen. 

1. Der erste bei dem Geschafte hervorzuhebende Punkt 
besteht darin, dass der Verkaufer das sichere Gefuhl haben 
muss, dass aIle anderen Geschaftsleute einverstanden sein 
werden, genau dasselbe zu thun, was er get han hat - dass 
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sie fUr Geld ihre Gliter ebenso willig hergeben werden, als 
er seine Schuhe daflir weggegeben hat. Nun grlindet sich 
diese Sicherheit lediglich auf freiem Uebereinkommen; kein 
Gesetz befiehlt "Handelsleuten gegen Geld zu verkaufen. Eine 
Stimme aus Bankkreisen von grosser Bedeutung druckt ein­
mal ungebundenes El'staunen tiher das Gerede aus, dass 
ein Kramer nicht vel'bunden sei, seine Gliter fur Geld weg­
zugehen; sie vermengte die willklirliche Anheftung der Geld­
pl'eise an die Giiter mit del' vom Wahrungs-Gesetze (law of 
legal tender) auferlegten Verbindlichkeit, seine Schulden mit 
Geld abzutragen. Aristoteles wusste es besser, denn er war 
ein wissenschaftIicher Analytiker, wie ahnIich kaum einAnderer. 
Er stellte den Satz auf, dass die Menschen "iibereingekommen", 
Geld in Tausch zu nehmen; und es ist in der That eine Sache 
des freien Uebel'einkommens bis auf diesen Tag. 

2. Abel' was ist der Grund dieses freien Uehereinkommens 
Geld zu nehmen? Ein Verkaufer kann sich nicht von seinem 
Eigenthume beim Austausche gegen Geld trennen, welches 
fUr ihn nutzlos ist, es sei denn unter sicherer Gewahrleistung, 
dass es ihm zuletzt durch seine Vermittelung eben so vie I 
Eigenthum verschaffen wiirde, als er weggegeben hat. Wie 
kann das Geld ihm solch eine Sicherheit gewahren? Durch 
den marktgangigen Werth des Metalls als einer Waare, aus 
del' das Geld, die Miinze, besteht. Die MUnze legt in die 
Hande eines Schneiders eine Metallmenge, welche einem Gold­
schmiede ebenso viel werth ist, als der Rock dem Schneider. 
Die einzige Aufgabe des Tauschmittels besteht darin, dem 
Verkaufer Garantie zu leisten, eine durchaus zuverliissige 
Sicherheit, dass er durch einen zweiten Kauf eben so viel 
el'werben kann, als er auf den ersten fol'tgegeben hat. Das 
ist nicht minder wahl' und im Wesen des Geldes begrlindet, 
als es die Aufgabe des Messel's ist zu schneiden. Diese 
Aufgabe ist erilillt durch Hingabe von Werth gegen Werth 
und zwar ganz genau, weil er den Werth flir einen Werth 
el'wil'bt, den ein Verkaufer unbedenklich aus seinem Eigenthum 
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fortgiebt. Er weiss, dass derselbe Vortheil jeden anderen 
Handelsmann leiten wird; es besitzt ein Jeder im Metall­
gclde, in der Mtinze die vollige Sieherheit, dass er im Gelde. 
eine Waare erwirbt, die der verkauften im Werthe gleich 
steht. Die Bequemlichkeit, ein gemeinsames Werkzeug zu 
bcsitzen, sich desselben als eines Tauschmittels zu bedienen, 
ist durchschlagend; jeder Kramer wird die Mtinze nehmen, 
wcil jeder spatere Empfanger in der Lage ist, ··fUr ihren 
Werth einen gleichen Gegenwerth einzutauschen. Es ist der 
W crth des Geldes auf dem Metallmarkte, welcher das Tausch­
werkzeug hefahigt, tiber gleichwerthige Gtiter in jedem Laden 
zu gebieten. Doppelter Tausch, den Hut gegen Geld um­
gewechselt und das Geld anderer Seits gegen Schuhe ver­
tauscht, das ist die Art, wie ein 'rauschgeschaft zu Staude 
kommt, Hut gegen Schuhe, durch das Zusammenwirken zweier 
halhen GescMfte: darin besteht die Thatigkeit des Geldes. 

Aber Manche leugnen die Genauigkeit dieser Analyse. 
Es ist die AusmUnzuug, sagen sie, der dem Gelde aufge­
druckte Stempel, welcher ihm seinen Werth giebt. Der 
Werth, die kaufende Macht eines Sovereign, behaupten sie, 
griindet sich auf den Stempcl. Auf der Mtinzstatte schlagt 
man aus Einer Unze Gold L. 3. 17 8. 10% d. Damit ist 
die Bestimmung eines Pfundes gegeben, und Ein Pfund hat 
die Bedeutung und den Werth eines Sovereign. Das Un­
gereimte dieser Behauptungen ist so komisch, dass es kaum 
der Mtihe werth sein wtirde, sie zu widerlegen, ware es nicht 
urn der widerspenstigen Hartnackigkeit willen, mit der so 
manche Personen Behufs fortgesetzter Verwirrung aller mog­
lichen Ideen tiber Geld (currency) daran hangen. Wenn der 
Stempel der Mtinze ihren Werth giebt, so wl1rde derselbe 
Stempel auf einem Stuck Kupfcr ibr gleicben Werth mit 
einem Gold-Sovereign gewahren, und das Mtinzgesetz wtirde 
sie fahig mach en , eine gleiche Menge Gtiter in den Laden 
zu kaufen - was nach dem Sprachgebrauche des Euklid 
"absurd" ist. 
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Wenn man die Kupfermiinze von den Bergleuten nur zu 
demselben Preise wie eine Goldmiinze erwerhen konnte, so 
wlirden sie be ide gleichwerthig sein; aber das kann man 
nicht, und so wird der Goldschmied sehr viel mehr fur die 
Goldmlinze als der Kupferschmied fur die Kupfermiinze geben; 
und das ist der wahre Grund, wesshalb jeder Verkaufer 
weit mehr Giiter fur die eine gehcn wird, als fur die andere. 
Dass das Geld eine Waare ist und seine Wirkung kraft 
seiner Waarennatur iibt, war von Aristoteles klar erkannt. 
Die Menscben kommen iiberein, sagt er, behufs VorDahme 
des Tausches eine oder die andere niitzliche Sache zu geben 
und zu nehmen, das heisst eine Waare und dem entsprechend 
bat von je her eine Waare als Mittel zum Kauf gedient, als 
ein Werkzeug des Tausches. In einigen Landern Leder, in 
alten Zeit en Vieb, bisweilen Steinsalz; bis auf diesen Tag 
unter den Tartaren kleine 'Wiirfel gepressten Thees, am 
baufigsten einige Metalle. Aristoteles Ausspruch hat sich in 
Betreff des Englischen Geldes his zur heutigen Stunde da­
durch bewahrheitet, dass Sovereigns, welche Auslander mit 
ihren Giitern erworben haben, ausserhalb fortdauernd zu 
Barren-Metall eingescbmolzen worden sind - ein Vorgang, 
welcher unmoglich Platz greifen konnte, wenn der gepragte 
Sovereign mebr Wertb batte, als im Golde enthaIten ist. Es 
ist der innere Wertb des Metalls, seine Kostbarkeit als Waare, 
die es dem Miinzzwecke diensthar macht. 

Das Ungereimte der Meinung, dass die MiinzsUitte dem 
Sovereign mittelst der Pragung seinen Werth verleiht, widrr­
legt sicb einfach durch die Bemerkung, dass, wenn das Gold 
meinetwegen fiinfzehn Mal theurer ware, als es jetzt ist -
das heisst, wenn eine flinfzehn Mal grossere Menge anderer 
Waaren dem Berghautreibenden gegeben werden miissten, 
ihn zu bewegen, dieselbe Quantitat Gold aus del' Erde zu 
f6rdern - dieselbe Miinze flinfzehn Mal soviel andere Giiter 
k.aufen wiirde, als sie es bis jetzt konnte. Die Preise wiir­
den sich dann auf einen fiinfzehn Mal niedrigeren Nennwerth 
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stellen. Ein Kaufer legt an das Geld ganz gewiss ebenso 
seine eigene Werthschatzung, wie es del' Verkaufer mit seinen 
Giitern thut. Jeder Theil schatzt fiir sich bei del' Tausch­
Yornahme, die wir Kauf nennen, seinen eigenen Vortheil. 
Diejcnigen, welche in die Miinze den Gedanken tragen, als 
regulirte sie den Preis, haben keinen Begrifi' von del' Ant­
wort auf die beriihmte Frage Sir Robert Peel's "was ist ein 
Pt'und?" Die Antwort findet ihre Erledigung durch den 
Miinzwardein, abel' nicht irn Werthe, sondern in del' Menge. 
Del' Miinzwardein antwortet durch Festsetzung einer zifi'ern­
ruassigen Surnme. Er erklart, wenn man festhalt, dass 
20 Shillinge ein Pfund und 12 Pence einen Shilling aus­
machen, dass ein Pfund jener Thcil einer Unze Gold ist, 
del' in del' Mchrheit von L. 3. 17 8. 1012 d. die ganze Unze 
ausrnacht; mit anderen Worten, er gieht kund, dass gesetz­
lich und thatslichlich ein Pfund so und so viel Carat Gold­
gewicht hat. Diese Carate sind in del' umlaut'enden Miinze, 
welche man Soyereign nennt, enthalten; so dass ein Pfund 
nul' ein anderer Name fill' Sovereign ist. W 0 imrner ein 
Pfund VOl' Gerieht erschiene, es wiirde den Sovereign zwin­
gen, statt eines Ilfundes gegehen zu werden. Del' Ausdrnck 
ist fiir' den Werth ganz unerhehlich. 

3. Die Miinzstiitte driickt del' MUnze einen Stempel. auf; 
zu welch ern Zweck? Urn ihr ofi'entlichen Glauben zu geben; 
kund zu thun und zwar auf das Wort del' Regiernng, dass 
del' gepragte Sovereign, wie er vorliegt, aus miinzfiissigem 
Golde gemacht ist und den vollen vorgeschriebenen Werth 
besitzt. Urn wieder mit Aristoteles zu reden, "indem man 
dem Gelde einen Stempel aufdriickt, den Menschen die Last 
des Wagens zu ersparen." OdeI' wie Herr Adam es gut aus­
gedriickt hat, "Jederrnannn die Last zu ersparen, eine Flasche 
mit Saure und eine Waage mit sich herurn zu schleppen." 
Metallstangen mUssen, bevor sic in Zahlung genommen wer­
den, einer Priifung unterzogen werden; ein gepragter Sove­
reign odeI' Dollar sagt Jedem, was er ist. 
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Nichts kann einleuchtender sein, ais diese Thatsache; 
und dennoeh, wie manehe selbst einsiehtige Manner sind in 
Verlegenheit gekommen, wenn sie sagen soUten, welche Be­
deutung fur einen Sovereign der Stempel darauf hat. 

4. Obwohl im Grunde jede Waare als Tauschwerkzeug 
dienen kann, so hat doeh aus praktisehen Grlinden jede Nation, 
die edlen MetaUe, wenn sie diesel ben besehafl'en konnte, zu 
Gelde verwendet. Ihrer Wahl stehell trefl'ende Grlinde zur 
Seite. Gold undSilber sind leieht zu verflihrel1, das heisst, 
sie sind Ieieht im Vergleiehe mit ihrem grossen Werthe, 
geschickt zu handhaben, schOn anzusehen, nehmen kleinen 
Raum eill, sind hart und desshalb dauerhaft im Gebrauche, 
bewahren das Geprage leieht und lange und sind ausser­
ordentlieh theilbar. Sie geben, in Mlinztheile verschiedener 
Grosse zerlegt, ein mit deren Gcwichte in gieichem Ver­
haItnisse stehenden Werth. Noeh so sehr abgenutzt besitzen 
sie noch den vollkommell reellen Werth des in den Mlinzen 
verbliebenen Metalls. Die jungen Oehsen Diomeds und 
Amerikas mUssen ein sehr ungcschicktes Geld gewesen sein, 
sebr schwierig in der Verfligung darliber, bis zu dem Zeit­
punkte, wo mit ihnen ein Gescbaft gemacht werden sollte; 
sie erforderten SHiUe und Futter. Durch Anfassen mid den 
GebraJIch werden die edlen Metalle in ibren physikalisehen 
Eigensehaften nieht verschleehtert. Viehgeld ist dem Unter­
gange sehr ausgesetzt; eben so Stucke Steinsalz. Auch kann 
Vieh nieht getheilt werden; ein Ox konnte nur als ein ganzes 
behandelt werden; es konnte nicht ein Sttick von ihm abge­
schnitten werden, urn einem kleineren Tausehe zu dienen. 
Andererseits sind Mtinzen, besonders Goldmlinzen, wenn man 
sie nicht langer als Geld braucht, leicht in reines Metall 
umzuwandcln, welches auch bei seiner Nutzung als Waare 
seinen vollen Werth bewahrt. 

Die Einschmelzung von Gold - Geld wtirde die Inhaber 
vollwichtiger Sovereigns oder Dollars nicht schlidigen; das 
Gold wtirde gleich in Geschmeide und Schmuck umgearbeitet 
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werden. Endlich be sit zen die edlen Metalle in hervorragen­
dem Maasse das erste Erforderniss guten Geldes, Stetigkeit 
des Werthes. Das We sen der Geldthatigkeit liegt in der 
Garantie, welche es heim Kaufe anderer GUter gewUhrt, welehe 
mit den fUr dasselbe gegebenen gleichwerthig sind; eine nieht 
stetige Gewahr zersWrt die durchaus Zll seinem Leben er­
forderliche Eigenthiimliehkeit. Jeder Vertrag, jedes Sehuld­
verhaltniss nimmt an, dass der Werth von der Zeit ver­
standen ist, wo die Schuld hezahlt werden muss. Unbedingte 
Sicherheit ist in diescm Punkte nieht zu erlangen, wei I der 
Werth in einer Waare ausgcdrUekt wird, und es giht nieht 
eine einzige Waare, welche nieht mehr oder weniger der 
Werthschwankung unterworfen ist. Aber das Geld, welches 
aus der bestandigsten Waare gemacht ist, ist unvergleiehlich 
die beste. Professor Sumner bctont in humoristiseher Weise 
die UnzuvcrUissigkeit der in den verschiedenen Arten des 
Geldes oder lieher des Tauschwerkzeuges gegebenen Gewahr. 

"Wenn eine Kuh Steuer zahlen solI, wie sie es in 
Amerika thut, so wird die magerste Kuh gegeben werden. 
Wenn Korn eine Schuld zahlen solI, so wird mit Korn ge­
zahlt werden, welches von armlicher Beschaffenheit oder 
verdorben ist." Unzweifelhaft erfuhr das Gold und Silber 
zur Zeit der Entdeckung Amerikas einen langsamen Wechsel 
seines hergebrachten Werthes, zu grosser Verwirrung aller 
Vert rage und Schuldverbindliehkeiten, deren Zahlung in 
diesen Metallen versprocben war. Sie mogen nachber noch 
fernere Entwerthung erfahren haben, obwohl das keineswegs 
als erwiesen al1zusebel1 ist; gleichwohl sind sie dem Weehsel 
der Veranderung zuganglieh wie aIle anderen Wam·en. 

Diese wichtigen Erwagungen zusammengenommen haben 
den Ausschlag gegeben, die metallische Mtinze als das gangige 
Geld einzufUbren ; und dies Geld besteht aus einer Menge kleiner 
Theile eines edlen MetaIls, die man Mtinze nennt, deren 
Gewicht und Feingehalt vom Staate bescbeinigt wird. 

Das Recht der Beglaubigung des allgemeinen Geldes, es 
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zu priigen, ist gewohnlieh als ein im Wesen des Staates 
bcgriindetes Hoheitsrecht bezeichnet worden; aber diese An­
schauung gehOrt einer politischen Philosophie an, welche 
nahe daran ist zu verschwinden. Thomas Aquinas erkannte 
die Wahrheit lange bevor sie bei del' Masse der Mensehen 
aufdiimmerte. - "Rex datur propter regnum, non regnum 
propter regem." Welcbe Autoritat oder welche Gereehtsame 
die Maehthaller auch besessen haben mogen, immer haben 
sie ihren Ursprung in dem Interesse des ganzen Volkes; 
aher die Konige des Mittelalters, welche aus der Falschung 
der Mlinze grosse Vortheile zogen, hatten es nicht eilig, die 
Nutzanwendung dieses Grundsatzes auf die Umlaufsmittel 
zu hegreifen. Die ausscbliesslicbe Mlinzhobeit des Staates he­
ruht nicbt sow obI auf einem Vorrechte, als vielmehi' auf 
einem weit bandgreiflicheren Grunde; der Staat kann diese 
Arbeit am l)esten verrichten und diese RiickElicbt genligt und 
ist entscheidend. Die ofi'entlithe W ohlfahrt wird gar sehr 
davon heriihrt, dass das ofi'entliche Geld ehrlich das sei, wo­
fiir es sich ausgiht; und keine von Privatpersonen bewirkte 
BeglaulJigung kann sich an Gewahl' mit dem Stempel messen, 
den die Miinzhoheit des Staates aufdriickt. Privatpersonen 
sind im Stande, ehenso gute MUnze wie der Staat in Um­
lauf zu setzen, wie sie ehen auch Barren in Umlauf setzen; 
und doch kann keine Bcglauhigung eine so gute Sicherheit 
bieten wie die des Staates. 

5. Endlich fubrt uns unsere Analyse auf den Ursprung 
des Wortes: "currency." Es kommt von dem Lateinischen 
curro, ich laufe; und unsere Betrachtung zeigt, dass das 
Geld Hi-uft. Es ist in Umlauf. Es ist seine Aufgabe, gewisse 
GUter in eines Kaufers Hand zu bringen; hat es sic erfiillt, 
so verlasst es ihn, urn die namlicbe Operation fUr den Ver­
kiiufer zu wiederholen, der es angenommen hatte. Er hat 
keinen Grund - es sei denn zufallig zur Aufsparung cines 
Kapitals - das Geld zu behalten; el' empting es fUr seine 
GUter einzig zu dem Zweck, urn umgekehrt damit Einkaufe zu 
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machen. Je eher es zur Erflillung seiner Bestimmung in 
Anspruch genommen wird, von ihm aus weiter zu laufen 
und der Tasche eines anderen spateren Verkaufers zuzu­
ftiessen, desto besser. Je schneller das Geld umHiuft, desto 
grosser ist dcr Umfang der von ihm verrichteten Arbeit. Je 
Hinger es in der Tasche oder Kasse steckt, urn so mehr 
nimmt es die Natui' eines Karren oder Pftugs an, der nutz­
los im Schuppen steht. 

Wir kommen nun zu dem zweiten grossen Vortheil, 
den das Geld gewahrt. Es wurde zur Beseitigung del' dem 
Einzeltansche anklebenden uniiberwindlichen Schwierigkeit 
erfnnden, die Prodnkte der Industrie auszutauschen, welche 
nach den Bcdingungen des menschlichen Daseins Niemand 
ganz allein fiir sich selbst herstellen kann. Sie sind also 
erst gegen Gcld ausgetanscht, und dieses wiederum gegen 
andere Guter cingetauscht worden. Es folgt darans mit 
Nothwendigkeit, dass jede Waare mit Geld verglichen wird; 
£lass die Geld-Menge bestimmt wird, wclche fUr die bestimmte 
Menge cines Artikels gegeben wird; mit anderen Worten, 
dass jedcr Artikcl seinen Preis el'hiilt. 

Preis ist del' Werth eines in Geld abgeschatzten Artikels 
und da jeder Al'tikel seinen Werth hat, so konnen die Preise 
aHe miteinander verglichen werden. Das Geld dient als 
Werths-Maassstab, gerade wie die Elle als Maassstab der 
Langenausdehnnng. Langen und Entfernungen konnen im 
Vergleiche mit einer anderen in Ellen ausgedriickten, als urn 
soviel langer oder kiirzer bezeichnet werden; so wird der 
vergleichungsweise Werth der verkauflichen Giiter £lurch den 
Werth eines jeden gemessen, wie er im Gelde seinen Aus­
druck findet. In diesel' Weise dient das Geld als allgemeiner 
Werthsmesser. Gleichwohl ist begreiflicher Weise die Erfindung 
des Geldes nicht der Absicht entsprungen, diesen grossen 
N utzen durch Beschaffung eines gemeinschaftlichen Werths­
messers herbeizufiihren; der Nutzen war nur Erfolg der That­
sache, dass das Geld vermoge seiner eigensten Natur im 

P ric e, Geld- und Bankwesen. 2 
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Tausche gegen aIle doch auch flir Geld gekauften Waaren 
ausgewechselt wurde. Der wahre Ursprung des Geldes liegt 
lediglich darin, liber die Schwierigkeit hinwegzukommen, dass 
ein Verkaufer von Glitern andere vom Kaufer angebotene 
GUter nicht nijthig batte. 

Es ist sehr wichtig, sich den Umstand zu Herzen zu neh­
men, dass das Geld keine Werthsbestimmung treffen kann; das 
Geld zeigt den Werth nur an. Er wird durch jedes Einzel­
nen persijnliche Auffassung bestimmt. Del' Handwerker oder 
Eigenthtimer einerseits - und die Beweggrlinde, welche sein 
Urtheil bestimmen, sind sehr zahlreich und mannigfaltig -
entscheidet darliber, wie viel er beim Tausche empfangen 
muss, bevor er in die Weggabe seines Eigenthums willigt. 
Wenn er zum Vel'kaufe schreitet, sWsst er auf eine gegenliber­
stehende Auffassung, auf eine ahnliche Werthschatzung des 
Eigenthums und Geldes beim Kaufer. Diese heiden Machte 
bestimmen zu einer gegebenen Zeit den marktgangigen Werth 
einer Waare. Beim Tausche von Geld und Waare erfahren 
Beide eine Werthschatzung gitnz unter denselhen Umstanden; 
es wird das Geld fUr eben soviel gehandelt, als der Rock, 
den es einkauft. 

Die gleiche Lage, in der sich Kaufer und Verkiiufer be­
finden, fUhl't zu der Frage - welches ist del' Werth, der 
Mal'ktpreis des Goldes? Wie kann er zum Ausdruck kommen? 
In dieser Weise gestellt erlaubt die Frage keine einfache 
Antwort. Der marktgangige Werth oder Preis eines Sovereign 
ist wie der Hut fUr den Hutmacher, ein Paar Schuhe fUr 
den Schuhmacher und so dul'ch die ganze Liste der Ver­
kaufs-Gegenstiinde. Ein Hut ist der Preis flir einen Sovereign, 
gerade so wie der Sovereign Preis fUr einen Hut ist. Aber 
die Antwol't, die wir suchen, finden wir bei der Analyse 
dessen, was ein Tauschgeschiift in sich begreift. Welchen 
Werth hat fUr einen Schneider der Rock? Den der Prod uk­
tionskosten einschliesslich seines Verdienstes - Lohn und 
Unternehmergewinn zusammengenommen - ohne welchen er 
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den Rock nicht machen wtirde. Ebenso ist es mit dem 
Goldmetalle des Geldes - mag es der Eigenthtimer dea­
selben aein oder der Bergbautreibende, von welchem er es am 
letzten Ende erhalten hat, immer berechnet er seinen Werth 
ganz in der namlichen Weise. Wenn der Bergmann ftir sein 
Gold-Metall nicht mehr so viel Gtiter erhalt, als nothig sind, 
ihm die Kosten seiner Bergarbeit zu ersetzen l1nd einen an­
gemessenen Vortheil ftir seine Perflon, so gibt er die Arbeit 
auf 1111d Iasst das Bergwerk im Stiche. Es wird weniger 
Gold producirt, wahrend der Begehr danach fortdauert; 
es steigt im Werthe; es tauscht beim Kaufe cine grossere 
Menge aller anderen Waaren ein. Mit anderen Worten: es 
fallt der Kaufpreis der tihrigen Gtiter. Gegentheils zeigt 
ein allgemeines Steigen der Preise an, dass das Geld billiger 
geworden ist; man muss fUr die namlichen GUter cine 
grossere Menge ausgeben. 

Noch ertibrigt fUr eine klare Einsicht in das Wesen der 
Umlaufsmittel (currency) eine Frage von grosster Wichtigkeit: 
Gtinstige Gelegenheit tiber die Theorie des Geldes zu streiten 
und eine von jeder Partei geftihrte Sprache ist mit der Frage 
und ihrer Beantwortung eng verbunden. Wie vie I Gold, wie vie! 
Sovereigns oder Dollars hat ein Land nothig? Der Menge 
scheint diese Frage albern. Wie kann zu viel Geld darin sein? 
Je mehr Geld cine Nation hat, urn so besser. Mit Geld kann 
Einer Alles kaufen: Geld iflt der wahre Reichthum, so flagt 
die Merkantil-Theorie, so sagen englische Zeitungen tagtaglich, 
so rufen alle Inflationisten der Vercinigten Staaten durch das 
ganze grosse Land. Jede Goldsendung von Californien oder 
Australien wird mit Wonne in England begrtisflt; augen­
scheinlich ist das Land urn so viel reicher, del' Geldmarkt 
urn so viel starker geworden. Aber Die so reden, vergessen 
ganz, dass das Gold ebenso wie jede andere Sache bezahlt 
werden muss. Es erfordert einen sehr grossen Kostenauf­
wand, daa Gold im Bergbau zu gewinnen; die ruhmredigen 
Barren, welche London erreicht haben, haben England nicht 

2* 
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urn ein Pfund reicher gemacht. Sie sind aIle mit englischem 
Eigenthume von gleichem Werthe bezahlt worden. W ozu 
denn all dies Frohlocken? Es gibt kaum eine traurigere Ver­
blendung, wie dieser unvertilgbare narrische Glaube, dass es 
fitn ein Land unter allen UmsUinden gut sei, moglichst viel 
Geld zu erwerben. Wenn Bauem mit anhaltendem Jubel 
den Zufluss ganzer Schiffsladungen von Ackerwagen be­
grUssten, so wUrde man sie als Unsinnige bemitleiden; und 
nun frage icb, wesshalb dieses Juhelgeschrei Uber Gold ver­
niinftiger ist? Wagen und Geld, beide sind Arbeitsgeratb­
Werkzeuge der Bewegung von wesentlich gleicher Natur und 
GegenstaDd derselbeD allgemeinen Gesetze. Fitr Beide gilt 
dieselbe Frnge - wie viel davon sind fur die Arbeitsver­
ricbtuDg erforderlich, derentwegen sie erfunden wurden? In 
Ansehung des Geldes, wie viel Geld kann eine Nation ge­
braucben? Wie viel kann zu ibrcm Nutzen Verwendung 
finden? Die Antwort muss wie bei den Ackerwagen aus del' 
besonderen Aufgabe ahgeleitet werden, welche das Geld zu 
erftillen bat - das beisst aus del' Menge der Tauschgescbafte, 
welcbe die Thatigkeit dieses Werkzeuges in Anspruch nehmen, 
aus del' Menge des Eigentbums, welcbes die Besitzer mittelst 
dieses Instruments zu tibertragen haben. Ein Wagen tiher­
tragt Lasten; Geld Eigenthum; und aile Welt weiss, dass 
der Umfang des Transportes die Zahl der WageD bestimmt. 
Auf dieselbe Weise bestimmt die Menge des Eigenthums 
selbst, welche durcb die Thiitigkeit des Geldes tibertragen 
werden soIl, die Menge des der Nation erforderlichen Geldes. 
Eine andere Antwort ist nicht moglich, wenn man nicht 
leugnen will, dass das Geld nur ein Werkzeug ist; in diesem 
FaIle muss eine andere Darlegung del' Natur des Geldes 
Statt finden. Eine bestimmte Menge von Kaufen und Ver­
kaufen und Schuldenzahlungen gebt taglich in jedem Lande 
unter Vermittelung des Geldes VOl' sich; ist genug vorhanden, 
urn diese seine Bestirnrnung zu erfiillen, so liegt ein weiteres 
BedUrfniss nicht VOl'. Die Zahl del' benothigten Werkzeuge 
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hangt von dem U mfange der Arbeit ab, welche durch sie 
ausgefiihrt werden soIl; diese Regel geht aus dem Begriffe 
des Werkzeuges selbst hen'or und ist vollig zutreffend. Eine 
gewisse Ansammlung von Geld ist unzweifelhaft wiinschens­
werth, gerade wie man HUte oder Schuhe zuriieklegt, urn 
sich gegen die Ungelegenheit zu sicheru, dass keine da sind, 
wenn Arbcit oder zunillige Umstande sie erfordern; aber es 
solI dieser Umstand an dieser Stelle nicht in Betracht konlluell. 
Ferner mUssen auch die' nothigen Reservegelder der Banken 
als ein niitzliches Dediirfniss angcsehcn werden. Es handelt 
sich nur urn den einen Punkt, ob Jedermann, der in der 
Lage ist, mit ~liinze kaufell oder bczahlcn zu miissen, die 
dazu notbige Miinze zu Gehote steht? 1st das der Fall, 
dann geniigt die Menge des Geldcs; jeder weitere Erwerb 
von Miinze oder Geld ist sinn- und werthlos. 

Aber hier muss eine wiehtige Unter~cheidung vermerkt 
werden. Derselbe Gesammtbetrag aller Baargcschlifte er­
fordcrt nieht immer die gleiehe Menge Geldes. Dieselhe 
~Hinze kann wenig'er oder mehr Kaufe vcrmitteln, indem 
sie sieh den ortlichen V erh~Htnissen anpasst. In einem Spiel­
hause kann dcrselhc Dollar oder Sovereign in einer viertel 
Stunde zwanzig UmslHze bcwirkell. 1m Gehiete der West­
Staatcll mag er W ochen oder Monate in eines Landmannes 
Tasche stecken, hevor er bcnutzt werden kann. Bei einer 
Nation mit langsam pulsirendcm Leben, oder wo Kaufer und 
Verkaufer weit von einander entfernt wolmen oder wo kein 
Credit gewahrt wird, da ist cine weit grossere Miinzmenge 
zur Bewirkung der Umsatze nothig, die unter gcgentheiligen 
Verhaltnissen mit weit weniger aber schneller umlaufl'lldl.'r 
Miinze ausgeflihrt werden konnten. Desshalb wird die Schnellig­
keit des Umlaufs die Geldmenge oder die erforderliche Miinze 
so we it wie moglich einschranken. Gleichwohl bleibt die 
Regel in beiden Fallen dieselbe. Es muss fiir zureichendes 
Geld gesorgt werden, die Baargeschafte gross und klein zum 
Austrage zu bringen und Nichts mehr; es kann mehr keine 



22 England hat einen geringen 

Verwendung finden (wobei ich von Spaargeldern absehe) un­
geachtet aIler Kaufleute, Kramer, Inflationisten (inflationists), 
Banquiers, Fonds-Borsen und Zeitungen. Wir leiten daraus 
die wissenschaftlich bedeutende Wahrheit ab, dass die Frage 
nach der Vertheilung del' edlen Metalle, auf die so sehr und 
so oft Nachdruck gelegt wird, im Grunde nichts Anderes ist, 
als eine Frage nach dem kaufmannisch Hergebrachten in 
verschiedenen Landern und Gegenden. Eine Nation ist nicht 
armel', weil sie wenig Gold hat, noch auch reicher, weil sie 
mebr hat, wenn sie liberbaupt nul' genug bat. Die edlen 
Metalle fliessen den Landern von niederer Civilisation und 
politischer Unsicberbeit zu, wo das Gesetz scbwach und seine 
Handbabung unzuverlassig ist, desgleicben denjenigen Nationen, 
welche bedeutender Bank -Reserven bedlirfen, wovon weiter 
un ten ; wahrend sie ill Landel'll mit hoher commercieller Ent­
wickelung kaum eine Ruhestatte finden, da, wo das Eigen­
thum sicber, del' Cre.dit zuverlassig, die Einziehung del' Scbul­
den leicht und verlasslich ist und wo die Besitzer von GUtern 
bel'eit sind, sicb von ihnen gegen Empfang von Checks und 
Wechseln odeI' ahnlicher Vorrichtungen fUr ausgesetzte Zah­
lungen zu trennen. So giebt es wahrscbeinlich kein Land 
auf del' Erde, welcbes im Vergleicbe mit del' Ausdehnung 
seines Reichtbums und seiner Handels- und Gewerbthatigkeit, 
so wenig Geld, icb Ipeine Metallgeld, not big hat und ge­
braucbt, wie England. 

Die Frage, wie Jemand die Zahl del' Kaufe, Verkaufe 
und Scbuldenzahlungen in England nachweisen und wie man 
die Zahl der dazu erforderlichen Sovereigns erfahren konne, 
muss in derselben Weise beantwortet werden, wie die ent­
sprechende Frage, wie viel Hlite England notbig habe. Einzig 
und allein durch die praktische Erfahrung. Die Regel lautet: 
so viel Kopfe, so viel HUte; ibre wirklicbe Zahl wird im Wege 
des Experiments von den Hutmachern nacbgewiesen. In 
ganz derselben Weise wird die Zahl der Umsatze und Zah­
lungen festgestellt, welcbe mittelst der Sovereigns und Dollars 
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bewirkt werden; und gerade wie del' Hutmacher in Fertigung 
weiterer Hiite einhiilt, wenn jeder Kopf einen hat, so findet 
das Gold, wenn in einem Lande mehr vorhanden ist, als zur 
Ausfuhrung del' vorliegenden Arbeit erforderlich ist, anfangs 
seinen Weg in die GewUlbe del' Barren-Handler odeI' del' Bank 
von England und fliesst dann nach und nach in's Ausland 
abo W cnn die WeIt voll von Gold ware - das heisst, wenn 
allen Anspriichen an seine Verwendung als Zahlungsmittel 
(von seiner Verwendung in del' Kunsttechnik ist hier abge­
sehen) geniigt ware, miisste eine von zwei Folgen eintreten; 
entweder es miisste del' Bergbau seine Produktion einschl'an­
ken, oder das Gold miisste im Werthe fallen. Es muss dem 
bei allen Waal'en geltenden Gesetze von Angebot und Nach­
frage folgen: es muss im Preise fallen, was beim Golde mit 
seinem Vermogen weniger Giiter kaufen zu konnen gleich­
bedeutend ist. 

A bel' wie, wenn ein Land Mangel an Gold leidet? 1st 
das nicht eine sehr ernste Sache, fast eine Calami tat ? Gar 
nicht. Zunachst bedeutet es nicht einen Mangel an W ohl­
stand - das Land ist desshalb nicht armer; das Gold kann 
nur unter Hingabe anderen Eigenthums im Wege des Tausches 
beschafft werden. Es wiirde seine Kraft, in Laden und Maga­
zinen Guter einzukaufen, nicht mindern, wenn zufallig weniger 
Miinze, weniger Geld da ware, wie man sich das hiiufig und 
VOl' AHem in Amerika einbildet. Guter werden mit anderen 
Giitern gekauft; und das Land wiirde im Besitze Derjelligen 
bleiben, welche behufs Anschaffung einer lediglich zum Tausche 
dienenden Maschinerie fortgesandt werden miissten. Und 
zweitens wiirde das Fehlen eines einzelnen Arbeitsgerathes 
gewisse Unbequemlichkeiten im Gefolge haben; abel' sie wUl'­
den in Anselmng del' Miinze doch sehr vel'schiedenartig von 
denen sein, welche eintreten wiirden, wenn zu wenig Pfliige 
da waren, oder wenn die Maschinen einer Fabrik unzeitig 
vel'mindert wlirden. In diesen Fallen mlisste nothwendig eine 
Abnahme des W ohlstandes eintreten; das Land wlirde i!l del' 
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That armer geworden sein. Mangel an Mtlnze wtirde einfach 
den Tausch hindern, das wtirde Alles sein. Aber es wtirde 
auch nicht an Mitteln fehlen, der augenblicklichen Schwierig­
keit zu begegnen. In unseren Tagen wtlrde rasch aus frem­
den Landern frische Zufuhr beschafft werden; das Gold wtlrde 
ausserhalb gekauft werden, wie es der Fall gewesen sein 
wtirde, wenn kein Mangel eingetreten ware. Und selbst ohne 
dies Mittel wtirden andere Htllfsquellen zu Gebote stehen. 
Die Schnelligkeit des Geldumlaufs wtlrde zweifellos zunehmen, 
es wtirde rascher laufen und mehr Arbeit verrichten. In 
einem Lande, wo das Bankwesen ausgedehnte Anwendung 
findet, wtlrde die augenblickliche Schwierigkeit unbedeutend 
sein. (Ich spreche hier nicht von einem Fehlen der Bank­
Reserven, das solI beim Bankwesen erortert werden.) Es 
wtirden Checks von kleinem Betrage in Zahlung gegeben 
werden, bis ausreichender Ersatz an Gold eingcgangcn sein 
wtlrde. Ftlnfzig Jahre friiher war es flir die' Arbeitgeber in 
England keine ungewuhnliche Begebenheit, dass ihnen zeit­
weise das Silber ausging, und sie dann genothigt waren, um 
Sonnabend Abend einen Sack mit Silbergeld zu crhaiten, 
kleine Pramien zu zahlen; aber solche Falle kommcn nicht 
mehr vor. Bei dem Rennen nach der Bank um Gold wiirde 
es sich um eine andere Sache handeln. Es deckt sich das 
nicht ohne Weiteres mit der von uns vorausgesetzten That­
sa.che, dass positiv das Geld flir aIle im Lande erforderlichen 
Baarzahlungen in MUnze fehlt. 

Eine Eigenthiimlichkeit metalliE.cher Umlaufsmittel verdient 
Erwahnung. Bei bestehenden Erwerbs-Vertragen iiber Barren 
gegen feststehende, in dcr Vergangenheit vereinbarte Zah­
lungen in Mtinze liegt nicht, wie sonst bei allen anderen 
Artikeln der Fall ist, fUr das Publikum ein Interesse 
vor, das flir den Geldumlauf bestimmte Gold hilliger zu 
machen. Eine Abnahme des Preises beim Thee hedingt ein 
Wachsen des Wohlstandes; nicht so bei der Goldmiinze. Der 
Grun9 dieser Verschiedenheit besteht in dem Umstande, dass 
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gerade der Werth des Goldes odie Eigenschafi ist, welche ihm 
erlau bt, als Werkzeug zu arbeiten. Dieser namliche Werth 
ist es, welcher mit Mlinze beglichen werden muss; zwei 
Sovereigns, im Wert he von je zehn Shilling, wlirden zum Ab­
schlusse eines Geschiiftes erforderlich sein, welches frliher 
mit Einem Sovereign im Werthe von zwanzig Shilling ab­
gcschlossen ware. Von der Billigkeit oder Kostspieligkeit 
der edlen Metalle wird nur Gewicht nnd Maass der Mlinze 
beeillflusst, die bei Vermittelung des Austausches anderer 
GUter den entsprechenden Werth haben solI - in der That 
konnte grosse Billigkeit des Goldes sehr ernste U ngelegen­
he it hervorrufen. Sollte ein Shilling aus Gold nicht werth­
voller mehr sein, als ein silberner, so wlirde das eine sehr 
bedenkliche Erhohung des Gewichts bedingen; praktisch wUrde 
es unvcrmeidlich zur Folge haben, dass die 1tliinze in grossem 
Umfange <lusser Gebrauch kame, und die Zahl der Checks 
und Banknoten von kleinem Betrage, sowie andere Tausch­
werkzeuge verhaltnissmassig zunahmen. 

Aus dem Umstande,· dass cine grosse Zunahme der Gold­
produktion, wen II sic in der ganzen Welt eine vollige Be­
friedigung der Geldbedlirfnisse herbeigeflihrt hatte, nothwendig 
zu einem Fallen des Geldwerthes fUhren miisste, ist geschlosscn 
worden, dass eine ahnliche Wirkung bei einer einzelncn Nation 
Platz greifcn wiirde, und folgerichtig ist der Menge ihrer Um­
laufsmittel eine grosse Wichtigkeit zugeschriebcn worden. 
Eine V crminderung des Goldes in England, hat man gesagt, 
machc die Mlinze theuer und verursache ein lokales Fallcn 
sammtlichcr Preise. Dagcgen hat man gcmeint, dass ein 
Ubcrsattigter Umlauf ein entgegengesetztes Resultat erzcuge 
und dem entsprechend allwochentlich in England den Um­
fang der Cirkulationsmittel sorglich in's Auge gefasst. Ich 
sehe das als eincn entschiedenen Irrthum an, und die darauf 
gebaute Umlaufstheorie als ein volliges Verkennen. Sie ver­
gisst, dass das goldene Mlinzmetall leicht verflihrbar, leicht 
aus einem Lande in das andere zu bewegen ist. Schon eher 
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die Mlinze so knapp geworden ware, dass dieser Umstand 
Einfluss auf die Preise libte, wlirde man das Unzutragliche 
dieses Zustandes empfunden und schnell mit Hlilfe der Trans­
portmittel unserer Tage Ersatz yom Auslande heschafft haben. 
Del' geringste Unterschied in del' werbenden Kraft des Goldes 
zweier Nachharliinder wlirde schnell zur Ausgleichung im 
Wege del' Einfuhr fuhren. Der Werth des Goldes ist hei 
irgend massigen Entfernungen in allen Landern derselbe. 
Ein Uebermaass an Gold macht seinen Werth bei einem 
einzelnen Volke nicht geringer, aber es erzeugt Ansammlung 
in den Banken; es hat keine Veranlassung, in Umlauf zu 
hleiben, und gleich uneinlosbaren Noten auf die allgemeinen 
Preise zu drtickell. Gegenwartig liegen sechszig Millionen 
Pfund Sterling in der Franzosischen Bank begraben; wie ist 
es moglieh, dass dieser Schatz, oder irgend welcher andere, 
einen Einfluss auf die Preise lib en kann? Wenn Noten und 
Banken in Thiitigkeit sind, so erscheint die Menge der mit 
Miinze vermittelten Geschiifte unbedeutend. Allein in London 
begleicbt das "Clearing House" mehr Kaufe und Verkaufe 
in Einer W ocbe, als die gesammte Menge der Goldmiinze im 
Konigreiche betragt. Es folgt daraus, dass die Menge des 
sogenannten Gold - und Notenumlaufs zusammengenommen 
gar nicht von durchschlagender Bedeutung ist; sie bat keinen 
Einfl uss auf die Preise; sie ist ein beachtenswertber Theil 
der Statistik und Nichts weiter. AIle Lander sind mit ein­
ander durch Dampfschifffahrt und Eisenbahn verbunden. Die 
Gold-Aus- und Einfuhr hat keine Bedeutung, ausser im Bank­
geschafte, wovon weiter unten. Mag das Australische und 
Kalifornische Gold in England bleiben oder hindureh gehen, 
urn als Zahlung fur Franzosische Weine, oder Deutsche W oUe, 
oder Amerikanische Baumwolle zu dienen, immer weist das 
nur auf die Bewegung des U mlaufs hin, ja es kann sogar 
ein grosser Vortheil darin liegen. Wenn ein schlechtes Jahr 
die Ernte vernichtet hat, so ist das Land gllicklich, welches 
in der Lage ist, einen Goldvorrath zu haben, den es sofort 
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zum Einkauf von Lebensmitteln absenden kann. Die Aus­
fuhr von Metall hat keine Minderung des Nationalvermogens 
zur Folge. Es hat unthatig in einem Gewolbe gelegen; nun 
rlickt es aus und bringt Kapital ein, Nahrungsmittel ftir 
Arbeiter, die mit der Gliterproduktion beschaftigt sind. Man 
sollte nicht davon wie von einer Kalamitat reden; sachent­
sprechend ist es, sich darliber zu freuen. 

Das Gold libt eine sehr werthvolle Thatigkeit aus bei 
der Ausgleichung der internationalen Handels-Bilanzen. Wie 
unter einzelnen Personen, so besteht auch unter den Nationen 
der Handel in einem Austausche von Hab und Gut, von 
Glitern. Jede Nation kauft im Auslande mit ihren eigenen 
Erzeugnissen, ihren eigenen Glitern - sie hat nichts Anderes, 
um es zum Einkaufe zu verwenden. Wenn ein Land Gold­
minen hat, so verkehrt das Gold wie ein Produkt, gerade 
wie Baumwolle oder Wein. Wenn sich der Kaufer mit dem 
Verkaufer taglich begliche - wie das beim direkten Tausche 
von selbst der Fall scin wlirde - so wlirden die Rechnungen 
sich stets gegeneinander aufheben. Aber weil die Einkaufe 
einem einzelnen fremden Lande gegenliber nicht immer gIeich 
den Verkaufen sind, so ist es notbig, an einem bestimmten 
Tage den Ausgleich zu bewirken, und das geschiebt ver­
mittelst eines Geldexports aus dem Lande, welches mebr ge­
kauft, in das andere, welcbes mehr verkauft hat. Mitunter 
ist dieser Unterschied gross, wenn zum Beispiel eine schlechte 
Ernte oder Hungersnoth zu plOtzlichen und gl"Ossen Einkaufen 
von Nahrungsmitteln drangt, und es fur den Augenblick 
schwierig ware, das erforderliche Gold zu beschafl'en. Aber 
es kommen hier die Hlilfsmittel des modernen Handels zu 
Hlilfe; Wechsel - welche nichts Anderes als verschobene 
Zahlungen bedeuten - werden in Conrs gesetzt, und oft ist 
schon, noch bevor sie fallig geworden sind, das Gleich­
gewicht durch den Export von Glitern hergestellt. Unter 
allen Umstanden, wie Adam Smith ganz richtig bemerkt, 
kann sicb England mit Gold vom Auslande versehen, wenn 
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es nur was dagegen einzusetzen hat. Handel ist schliess­
Hch nichts Anderes, als Austausch von Glitern .. 

Internationale Zahlungen machen es nothig, das Geld der 
verschiedenen Lander mit einander zu vergleichen. Jedes 
Land verkauft nach Preisen, die in seinem eigenen Gelde 
ausgedruckt sind; daher im internationalen Tauschverkehre 
zwei Rechnungen nehen einallder gefuhrt werden mussen, 
von denen eine jede in verschiedenen Geldarten ausgedruckt 
ist. Wie lasst sich nun das Verhaltniss beider zu einander 
berechnell? Sie mussen auf dcnselbcll Ncnner gebracht wer­
den - das Gold. Franzosischc Napoleons und Franken 
mussen in Goldgewicht umgerechnet werdcn, nicht anders die 
Englischen Pfunde und Shillinge. Man fuhrt dicse Operation 
dadurch aus, dass man die Jllliinze des einen Landes in der 
~Iiillzc des andcrcll ausdl'lickt. Das Gewicht des Goldes in 
eint'm Ellglischcn Sovereign wird mit dem Gewichte des­
selben Mctalles in Franzosischen Franken verglichen, welches 
auf Grundlnge des im Zwanzig -Frank -Stucke enthaltenen 
Goldgewichtes bereelmet wird. Man hat gefunden, dass flinf­
undzwHllzig Franken und etwa 11/100 mehr dell namlichen 
Goldwerth wie der ElIglische Sovereign ausdrucken, und dieses 
Ebenmaass hat man beim Austausche das Pari genallllt. 
Steht der Cours auf Pari, so kann Jeder, del' einen Eng­
lischen Sovereign hat, dafur die erwahnte Zahl Franken er­
halt en , und umgekchrt sind die Franken im Stan de einen 
Sovereign zu erwcrben. Ein Goldbandler, welcher auf dieser 
Grundlage einen Haufell Sovereigns und eincn Hauien Napoleons 
kaufte und aus dem Golde Barren gosse, wurde von jedem der 
Haufen genau dieselbe Menge Barren erhalten. 

Abel' del' Cours zweier Lander stebt selten auf Pari und 
zwar aus einem triftigen Grunde: selten stellt sich Kauf und 
Verkauf an Einem Tage gleich; die Differenz aber ist man, 
wie eriautert, ubercingekommen, in Gold bereit zu stellen. 
Die Versendung von Gold bedingt aber Ausgaben fur Trans­
portmittel und Versicherung; und wer in der Lage ist, ver-
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senden zu mUssen, wird diese Ausgaben womijglich vermeiden. 
Es werden die nach fremden Landern verhandelten GUter 
alle mit Ausnahme des geringen in Gold zahlharen Ueber­
schusses durch Compensation der Schulden im Wege des 
Wechselverkehrs beglichen. Der Englische Schuldner be­
friedigt seinen Franzosischen GIaubiger dadurcb, dass er ihm 
einen Wechsel schickt, den ein Franzijsischer Scbuldner fUr 
Englische Waaren zu bezahlen schul dig ist. Wenn die Ge­
scbafte zweier Liinder gleicb gross sind, so werden es auch 
die durch sie veranlassten Wecbsel sein. Anderen Falls 
werden einige Scbuldner nicht in del' Lage sein, einen 
Wechsel zu finden, und jeder Schuldner in dem Lande, 
we lehes dem anderen die gl'ijsste Summe schuldet, wil'd 
mit allen anderen darum werben, nicht deljenige sein zu 
mUs_sen, del' die Kosten del' Goldsendung auf sich zu nehmen 
hat. Er wird fur einen Wechsel Heber mehl' geben wollen, 
als sein Wel'thbetl'ag in Metall ZUllI Pari-Course ausmacbt. 
Der Franzose wil'd Hebcr in Paris, icb will sagen, 25% Fran­
ken fUr ein in London zahlbares Pfund geben, als dass er 
Gold schickt. Wenn del' Handel sich in entgegengesetzter 
Riehtung hewegt, und England an Frankreich mehr schuldet, 
als Frankreich an England, so wird del' Engliscbe Scbuldner 
in London darauf aus sein, in London einen Wechsel Zll 
kallfen, den ein Franzose in Frankreich Zll zahlen bat; er 
wird fUr 24% in Frankreich zablbarer Franken Einen Sove­
reign erlegen. 1m ersteren Falle spricht man von einem 
England giinstigen Wechselcourse; dcr Englander erhalt einen 
viertel Franken Uber das Goldgewicht seines Pfundes hinaus. 
1m zweiten Falle nennt man den Wechselcours ungttnstig; 
del' Englander empfangt in 243/( Franken weniger Gold, als 
er in seinem Pfunde hingegeben hat. Ein gtlnstiger Wechsel­
cours schliesst ein, dass England mehr verkauft als gekauft 
hat; es hat dann ein Guthaben in Gold. Ein ungtlnstiger 
Wechselcours bedingt das Gegentheil, es ist Schllldner gem ass 
del' jeweiligen Tages-Abrechnung. Abel' es wird del' Wech-
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selcours das Pari nicht hOher als um die Kosten der Gold­
zufuhr und der Transport-Versicherung libersteigen konnen. 
Wenn der Goldtransport nach England im Gewichte eines 
Pfundes Einen halben Franken Kosten verursacht, so wird 
der Pariser Schuldner ein Wechsel-Accept ausstellen, welches 
ihm die Zahlung von 25% Franken an Stelle Eines in Eng­
land zahlbaren Pfundes auferlegt; aber er wird es ablehnen, 
ein solches liber 25% zu geben; es wlirde ihm eben weniger 
kosten, Gold hinzuschicken. 

Es Iasst sich kaum eine falschere und verwirrendere 
AURdrucksweise denken, als die Worte: "favourable and un­
favourable exchanges" (glinstige und unglinstige Handels­
Bilanz). Sie lebt immer noch trotz der bemerkenswerthen 
Zurlickweisung, die das Unwahre in ihr durch Adam Smith 
erfahren hat; sie verrath eine vollige Unkenntniss der wahren 
Natur des ganzen Handelsverkehrs; sie macht einen Strich 
durch die lebendige Thatsache, dass man nur von tremden 
Landern kauft, um sich Guter zum Gebrauch und Verbrauch 
zu verschaffen, und dass der ganze Handelsverkehr Nichts 
Anderes ist, als ein Austausch von Glitern. Dieser Sprach­
weise ist der Gedanke vollig fremd, dass das Gold als blosses 
Werkzeug dient. Sie weisst auf Gold, Mlinze oder Geld als 
letztes Ziei, als auf ein Gut hin, welches seinen Zweck in 
sich selbst hat, eine Sache, der man das vorzUgliche Ver­
mogen beilegt, Jemandes W ohlstand aufrecht zu erhalten. 
Sie ist durchtrankt mit der Merkantil-Theorie; so ganz um­
sonst hat Adam Smith geschrieben. Jene Worte drlicken 
Genugthuung liber den Nachweis aus, dass England mehr 
verkauft als gekauft hat, und verbreiten damit den blendenden 
Irrthum, dass ein Uebermaass des Exports liber den Import 
einen ausgezeichneten Stand des Handelsverkehrs bedeute; 
dass es eine gute Sache um die Ausgabe und den Verbrauch 
des Vermogens sei, wenn man nur Eisen und Baumwolle fabri­
cire und an deren Stelle Gold einftihre - zu welchem Zwecke, 
das sagen sie· nicht. Sie geben dem Unverstande der Kauf-



Eine doppelte Wiihrung. 31 

leute und Kramer Nahrung, dass Alles auf dem Verkaufe 
beruhe, ohne zu bedenken, dass verkaufen ohne zu kaufen 
darauf hinaus lauft, einen Menschen zum Midas umzuwan­
deln, und ihn unter den Pfeilspitzen des Goldes verenden zu 
lassen. Ungemessenen Werth auf die Gunst der Aus- und 
Einfuhr zu legen, ist auf geistigem und literarischem Gebiete 
eine der grassten Wunderlichkeiten unserer Tage. 

Es bleiben noch wenige W orte tiber cine doppelte Wahrung 
zu sagen. In einigen Uindern ist fUr Schulden-Zahlungen 
Gold sowohl wie Silber gesetzliche Wahrung. Der Ausdruck 
gesetzliche Wahrung (legal tender) findet nur auf Bezahlung 
einer vertraglichen Geld-Verbindlichkeit, einer Schuld, An­
wendung; er bedeutet, dass das Gesetz die Schuld fiir be­
zahlt erklart, wenn darauf gesetzliche Wahrung, Geld, in 
Zahlung gegeben worden ist. Eine zwiefache Miinzwahrung 
gibt dem Schuldner die Wahl, nach Belieben in Gold- oder 
Silber-Miinze zu zahlen. So lange nun der marktgangige 
Werth des Metalls unvedindert ist, wird der Vertrag, gleich­
viel ob Gold oder Silber in Zahlung gegeben wird, recht­
massig erfiillt und kein Theil hat einen Vortheil vor dem 
anderen. Die Gesetze steBen filr Zahlungen das Mengen­
verhaltniss der beiden MUnzarten oder Metalle zu einander 
fest. In England versteht man unter zwanzig Shillingen 
und Einem Sovereign dieselbe Geldsumme. Aber ungltick­
licher Weise kann das Gesetz die Unveranderlichkeit des .. 
metallisehen Silber- oder Gold-Werthes nieht sieher steBen; 
sobald eine Werthssehwankung bei Einem von Beiden Statt 
gefunden hat, werden ofl'enbar zwanzig Shilling mehr als ein 
Sovereign oder weniger werth sein. Ein Sehuldner wird die 
Zahlung immer in der billigsten Miinzsorte wahlen, in der­
jenigen, welehe ihm den geringeren Aufwand an Vermogens­
werth kostet. Wenn das Silber billiger wird als das Gold, 
wlirde :der Englisehe Gold-Sovereign im Auslande zum An­
kauf von Silber verwendet und dieses wiederum zur Aus­
mlinzung in die Englische Mtinze gebraeht und mit Vortheil 
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zur Bezahlung von Schulden verwandt werden. Man hat 
daraus die praktische Regel abgeleitet, dass die minderwerthe 
MUnze das Bestreben habe, aIle Ubrige ausser Landes zu 
treiben, mit anderen Worten,. dass das Geld, dessen Metall­
Werth beim Vergleiche mit dem zwischen der Mlinze beider 
Metalle festgesetzten Werthsverhaltnisse zu niedrig steht, von 
allen Schuldnern gesucht werden mlisste, weil sie es vortheil­
haft mit dem anderen zur Mlinze verwendeten Metalle ein­
kaufen konnten. 

In England hat trotz mannichfacher Schwankungen im 
MetaIl-Werthe des Silbers das Verbaltniss von zwanzig Shil­
lingen zum Pfunde lange bestanden. Der Auswanderung des 
Goldes ist durch die gesetzliche Bestimmung vorgebeugt 
worden, dass das Silber nicht liber den Betrag von vierzig 
Shillingen als gesetzliches Zahlungsmittel gelten solI. So 
sind die Shillinge als ein blosses Hlilfsgeld bestehen ge­
blieben - unterwerthig, mit weniger Silber darin, um den 
zwanzigsten Theil eines goldenen Sovereigns auszumachen, 
aber nicht so geringhaltig, dass es, zumill bei ihrer geringen 
Zahl, Falschmlinzern der Mlihe verlohnen sollte, sie aus 
achtem Silber anzufertigen. 

Eine zusammengesetzte Mlinzwahrung scheint mir nicht 
durch zureichende Grunde unterstlitzt zu werden, und es 
kommt dabei die Ungerechtigkeit in Betracht, dass ein 
Schuldner in die Lage kommt, seinen Glaubiger mit einem 
geringeren Metall-W erthe zufrieden zu stellen, als wozu er 
vertraglich verbunden war. 



ZWEITES KAPITEL. 

Pap i ern e U m I a u Is mitt e I. 

Erste Abtheilung. 

Einlosliche Banknoten. 

Wir haben bis jetzt die Natur und die Prinzipien· der 
metallischen Umlaufsmittel festgestellt; wir gehen nun zu den 
papicrnen Uber, und wir werden auch hier dieselben allge­
meinen Prinzipien nur unter kleinen Abweichungen vorwalteo 
seheo, wie sie aus dem U nterschiede zwischen Papier und 
Metall hervorgehen. Miinzc uod Banknoten verrichten im 
Allgemeinen dieselbe Arbeit. Sie Ubertragen Eigenthum und 
vermitteln so den Austausch der Waaren. Man erfand beide 
zur Erftillung desselben Zweckes. Was wir bei Betrachtung 
der metallischen Umlaufsmittel gefunden haben, muss uo­
waodelbar zur Aowendung kommen, oder es wird das Ende 
die Last der Unwahrheit tragen. 

Aber es thut Noth, das Wort " currency " (papierne Um­
laufsmitteI) zu erlautern. In Amerika wird der Ausdruck 
meistens zur Bezeichnung von Tauschwerkzeugeo, die nicht 
Geld sind, gebraueht - aller derjenigen namlich, welche aus 
Papier bestehen; aber man muss diese herkommliche Ge­
wohnheit von der Hand weisen. Das Wort "currency" be­
greift ein Dureheinander in sich, dass wir ftir etwas mehr 
oder weniger Entschuldigung tin den, wenn wir alten Worten 
einen neueo Sinn unterlegen. Jene Sprachweise ist ferner 
dem Vorwurfe ausgesetzt, dass sie sebr verschiedcoe Dinge 
unter Einen Ausdruck. begrcift; denn ein Check und eine 
Banknote sind sehr verschiedene Gegenstande. Ein Check 
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gehOrt nicht zu den Umlaufsmitteln (currency), er lauft eben 
nicht. Das Wort "currency" ist als generischer Begriff erfor­
derlich, um zwei Arten des namlichen Werkzeuges zu um­
fassen, welche in Lauf und Cirkulation sind und allgemein 
Geld genannt werden. Beide bleiben dauernd in den Handen 
des Publikums. Ein Check lauft gegentheils geraden Weges 
zur Bank, die ihn zu bezahlen hat. Ein Wechsel Iauft et­
was mehr um; er mag mittelst der Indossamente durch 
einige wenige Hande laufen, aber es ist der Tag seiner Be­
zahlung, und wo er seine Kraft verliert, genau bestimmt. 
Darin liegt ein Unterscheidungsmerkmal mehr flir diese Zah­
lungs-Vorrichtungen und die Banknote. Sie sind so zu sagen 
an die Person gebunden. Jeder, der sie nimmt, weiss, dass 
er um seiner eigenen Sicherheit willen verbunden ist, ihre 
Unterschriften zu prtifen. Es handelt sich da um die Vor­
nahme einer ganz besonderen Erwagung, wenn man GUter 
gegen Checks oder Wechsel fortgeben will. Das sind im 
Volksmunde nicht Gelder, nicht etwas, das Jedermann wie 
einen courshabenden Gegenstand annimmt. Umgekehrt ist 
die Banknote fast gar nicht an die Person gebunden. Sie 
ist zur Halfte gewissermassen namenlos; wenn eine Bank 
einmal ganz fest begrUndet ist, so laufen ihre Noten aIle 
ohne Anstand in del' Stadt um. 

Aber ist die Banknote bei alledem Geld? Sie wird Geld 
genannt; das geschieht auch gel.egentlich bei Wechseln. Den 
Checks wird diese Bezeichnung noch viel hij,ufiger beigelegt. 
Wenn ein Kramer Wechsel, Checks und baare Kaase an die 
Bank abftihrt, nennt er das Alles Geld. Sogar Mr. Brage­
hot in seinem "Lombard Street" (oder der Geldmarkt von 
London), welches ausdrUcklich zur Aufklarung des Geld­
marktes geschrieben ist, "eines eben so greifIJaren und wirk­
lichen Gegenstandes wie irgend ein anderer und nicht minder 
fahig, mit eben so schlichten Worten beschrieben zu werden, 
so dass es der Fehler des Schriftstellers ist, wenn seine 
W orte nicht klar sind," gibt dem W orte Geld sechs ver-
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schiedene Bedeutungen. Wenn das bei einem Schriftsteller 
von Fahigkeit und Ruf mBglich ist, in welcher Verfassung 
muss der GemUthszustand gewBhnlicher Sterblicher bei eincr 
augenscheinlich so gut erkannten Sache wie das Geld sein? 
Und diese merkwUrdige Ungenauigkeit des Ausdruckes zieht 
sich ganz eben so durch das Privat-Leben wie durch das 
Kaufmannische. Von einem reichen Manne sagt man, er 
habe so und sovicl Geld in baar oder in Eisenbahn-Aktien. 
Die unter dies vieldeutige Wort gebrachten Gegenstande sind 
so zahlreich wie Sand am Meere. 

MUnze, metaIIische MUnze, ist einzig wahres Geld, und 
nichts Anderes, es sei denn eine Waare, etwa ein Ochs, eine 
K~h oder ein Stuck Salz. Der durchschlagende Grund fUr 
diesen Satz ist folgender: AIle Arten des sogenannten Papier­
geIdes tragen auf ihrer Vorderseite eine Anweisung oder ein 
Versprechen der Geld-Zahlung; und ohne diese wUrden sie 
werthlose Papierschnitzel sein und Nichts mehr. Die An­
weisung oder das Versprechen, eine Sache zu geben, ist 
nicht die Sache selbst; die Sache ist abwesend. Das steIIt 
die Sache voIIkommen klar: Papier ist nicht Geld. Del' 
Einwurf ist hinfaIIig, die Unterscheidung sei nichtssagend­
die Banknote verrichte dieselbe Arbcit wie das Geld und 
praktisch liege kein Bedenken vor, sie Geld zu nennen. Ich 
erwidere, dass das Bedenken sehr gross ist, wenn es sich 
urn VersUindniss fUr die Umlaufsmittcl handelt. Es wird die 
lebendige Thatsache verdunkelt, dass Jemand, der eine Gold­
mUnze fur seine GUter in Zahlung nimmt, ein wirkliches 
StUck Eigenthum, ein Metall empfangt, welches ebenso werth­
von ist, als die von ihm abgegebene Sache. Er erwil'bt mit 
einem Check oder einer Banknote nicht den geringsten Stoft'­
Werth; wenn der Check nicht honoril't wird odeI' es faIlt 
die Bank, so behalt er fur den fOI'tgegebenen Werth Nichts 
in der Hand. 

Wenn Checks und Banknoten wahres Geld sind, dann 
sind es auch mUndlicpe Promessen, durch die man Eigenthum 
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erwerben und den Kaufer ganz ebenso streng an das Gesetz 
binden kann, wie mit einem Check. Wird ein Buchhandler 
angewiesen, den Betrag von funf Pfund flir BUcher in Rech­
nung zu stellen, so Ubernimmt damit der Kaufer eine ebenso 
voUkommene Zahlungsverbindlichkeit als durch einen Check. 
MUnze ist eine Substanz, etwas Wirkliches, was .man tiber­
eingekommen ist ftir gekaufte Gtiter zu entrichten; folgerichtig 
ist nur MUnze ein Zahlungsmittel. Endlich braucht man 
niemals zur Mtinze zu greifen, weil sie bei einer Rechnung 
aus dem Spiele bleiben kann, in der Forderungen und Gegen­
forderungen im Credit und Debet figuriren; man fragt also 
gar nicht nach Mtinze, weil man den Gegenwerth schon in 
Glitern empfangen hat. 

AHe die anderen Sachen - mUndliche Promessen, Laden­
rechnungen, Banknoten, Checks, Lagerscheine - sind Nichts 
als Rechtstitel, gute Beweismittel, urn versprochene Zahlun­
gen, wenn sie nicht gutwillig geleistet werden, auf gesetz­
lichem Wege zu erzwingen. Ohne einen Gerichtshof im 
Hintergrunde wtirden sie nur Anerkenntnisse sein, die sich 
auf den guten Glauben grtinden, und konnten jeden Augen­
blick den Beweis liefern, dass sie ein leeres Geschreibsel 
sind. Eine Banknote ist nicht ein in Jemandes Hand be­
findliches Eigenthumsobjekt. Jeder Verkaufer kann ihre An­
nahme ablehnen. Wenn die Bank faillirt, wird der Inhaber 
Uherhaupt nicht bezahlt werden. 

Die Wahrheit, dass Banknoten kein Geld sind, erbalt eine 
bemerkenswerthe Bestatigung durch die Grlinde eines Urtheils, 
welches der oberste Gerichtshof der Vereinigten Staaten ge­
faUt hat. Die Rechtsfrage, welche zur Schlussentscheidung 
stand, war die, ob Schulden, die in Voraussicht der Congress­
Akte, durch welche uncinlOsliche Banknoten, die sogenannten 
" greenbacks ", zur gesetzlichen Wahrung erhoben wurden, 
contrahirt waren, durch Zahlung mit dicscn Noten fur ge­
tilgt zu erachten waren. Es mochte kaum etwas Zutrefi'en­
deres und Bewundernswlirdigeres gebcn, als der vom Oher-
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Richter Chase aufgesteIlte Rechtsgrundsatz. Er urtheilte, 
dass solche Schulden auf Geldzahlung gerichtete Vert rage 
seien, und dass Banknoten kein Geld waren und einem 
Glaubiger nicht als Befriedigung fur seine Schuld aufge­
drungen werden konnten. Die Unterscheidung, dass nur 
Mtlnze, der metallische Dollar, Geld sei, war sehr scharf 
und genau getroffen und ebenso rtlckhaltlos das Recht des 
Glaubigers auf die vereinbarte Zahlung anerkanllt. Eine 
Banknote wurde nicht als Zahlmittel erkannt; sie konnte 
nicht zur Erftillung eines auf Geldzahlung gerichteten Ver­
trages dienen. Ganz anders liegt der Fall bei den spater 
nach dem Inkrafttreten des Gesetzes, welches die "green­
backs" flir gesetzliche Wahrung erklart, contrahirten Schul­
den. Der Glaubiger war besonders gewarnt, bevor dem Worte 
Dollar die gesetzliche Bedeutung beigelegt wurde, dass da­
runter jedes Stiick Papier zu verstehen sei, welches das An­
erkenntniss einer Schuld der Regierung der Vereinigten Staaten 
cnthielte. Er wusste, dass, wenn er auf ein Geschaft, welches 
ill Dollars abgewickelt werden sollte, Credit gabe, er nicht 
Geld empfangen wiirde, sondern den Uebertrag einer von der 
Regierung iibernommenen, in Papier ausgedrttckten Schuld. 
Er liess sich nicht Geld versprechen und hatte desshalb auch 
keinen rechtlichen Anspruch auf Geld, konnte es also auch 
nicht empfangen. Er sollte Dollars erhalten, wie sie nach 
dem Wahrungsgesetze zu verstehen sind, nicht metaUische 
Dollars, die Geld sind, sondern eine von der Regierung aus­
gestellte Promesse auf Zahlung solcher Dollars, ohne irgend 
ein Versprechen auch nur riieksichtlich der Zeit, wann sie 
gegeben werden sollen. Es war seine Sache, beim W cg­
geben seiner Gelder in Riicksicht zu ziehen, welchen Werth 
das Versprechen eines Dollars oder das StUck Papier in den 
Kaufladen habcn mochte. 

Obwohl nun Banknoten kein Geld sind, ist doch der 
Versuch hoffnungslos, sie dieses Titels zu entkleiden. Wenn 
die Banknoten sich im offentIichen Glauben festgesetzt haben, 



38 Noten wirken wie Geld. 

ist im V olksmunde die Grenze zwischen ihnen und der Mtlnze 
nicht aufreeht zu erhalten. Durcheinander gemiseht in dem­
selben Beutel wird die ganze Summe als Geld angesehen. 
Beide verriehten dieselbe Arbeit, beide zirkuliren und kaufen 
mit derselben Leiehtigkeit, beide geben keine andere Vor­
stellung von sieh, als dass sie Geld sind, um damit zu kaufen. 
Gleiehwohl wutzelt in ihnen als unterscheidendes Merkmal, 
dass Miinze eine wirkliche Zahlung bewirkt, wahrend Noten 
es nicht thun, und das ist von hOehster wissenschaftlicher 
Bedeutung; dieser Unterschied begegnet dem Forscher bei 
jeder Wen dung, die er zur Aufklarung der Natur und Thatig­
keit der Banknoten macht . 

. Aber anders ist es mit der Anwendung des W ortes Geld 
in Bezug auf das Obige. Jeder, der Interesse fiir die po­
litische Oekonomie im Herzen tragt, und sieh zu hUten wUnscht 
vor den nachtheiligen Folgen ungesunden Geldes, ist ver­
pfiiehtet, gegen soleh einen Missbrauch der Sprache Verwah­
rung einzulegcn. Die Abktlrzungen und das Rothwalsch der 
EffektenbOrse und der Banken verderben unaufhorlich die Vor­
stellungen yom Gelde; Sprachverwirrung veranlasst immer 
Verwirrung der Gedanken. 

Untersuchen wir jetzt, wie es zugeht, dass eine Banknote 
im Stande ist, als Geld zu fungiren. MUnze handigt dem 
Ver~aufer eine Waare ein, die eben so werthvoll ist, als die 
hingegebene eigene Sache. Der marktgangige Werth des 
Mtlnzmetalls giebt ihm die vertrauenswUrdige Sicherheit, dass 
er mit demselben im Stande sein wird, in irgend welchem 
Laden eine andere Waare zu kaufen, welche eben so viel 
werth ist, als die von ihm abgegebcne. In der Sicherheit 
liegt das Wesen'des Tauschmittels: worin besteht aber die 
durch eine Banknote gewahrleistete Sicherheit? Die Antwort 
grtlndet sich auf einen thatsachlichen Vorgang. Die Erfah­
rung lehrt, dass es Leute giebt, die bereit sind, auf Crcdit 
zu verkaufen - das heisst gegen verschobene Zahlung; denn 
das ist die Bedeutung von Credit. Sie verlassen sich auf 
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das Gesetz, welches die Schuldner zur Zahlungsleistung am 
Falligkeitstermine zwingt; wenn es nun, wie in unzivilisirten 
Landern, kein Gesetz giebt, auf welches sie sich stutzen 
konnen, so werden sic nicht auf Credit verkaufen. Der Credit 
erreicht demnachst mit Zunahme der Civilisation eine hOhere 
Stufe; cin Verkaufer wird seine Gliter nicht allein im Ver­
trauen auf den guten Willen des Kaufers abgeben wollen, 
sondern er wird auch geneigt sein, eine Forderung desselben 
in Zahlung zu nehmen. Das ist das Wesentliche in der 
Wirksamkeit der Banknote. Solch eine Note drUckt das 
Anerkenntniss aus, dass der Ausgeber den darauf gedruckten 
Geldbetrag dem Noteninhaber schuldet. Ein Verkaufer, wel­
cher die Banknote nimmt, macht sich selbst zum Glaubiger 
der Regierung oder Bank und ist bereit, sich von einem 
Substanztheile seines Eigenthums zu Gunsten des Staats oder 
einer Bank zu trennen. Er findet in dieser jetzt ihm zu­

. standigen Schuld des Ausgebers der Banknote eine genligende 
Sicherheit, dass sie im Stande ist, andere Gliter zu kaufen. 
Diese Sicherheit genligt auch allen anderen Verkaufern in 
der Stadt. Die Mlinze findet ihre Gewahr im Werthe, nicht 
in ihren physikalischen Eigenschaften; den gleichen Werth 
pfiegt man allgemein einer guten Schuld beizulegen, daher 
sie denn ihren Dienst so gut wie Miinze lei stet. Jeder Kaufer 
mit einer Banknote in der Hand sagt gerade heraus: "Ich 
habe kein Geld; gieb mir Gliter und ich will einen sicheren 
Mann, der mir Geld schuldet, anweisen, statt an mich an 
Dich zu zahlen." Darin besteht die Tbatigkeit einer Bank­
note und eines Check. Damit ist dem Verkaufer genligt. 
Er bedarf nicht der Miinze um der MUnze, sondern um ihres 
Werthes willen, und eine gute Forderung hat den gleichen 
Werth. Das Geld von Papier hat einige besondere Vortheile; 
es ist leicht zu transportiren und weit leichter in Sicherheit 
zu bringen als Mlinze, wei! es mit HUlfe der darauf ge­
druckten Zahl eine betrachtliche Sicherheit gegen Diebstahl 
bietet. 
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So eine Banknote ist ein vortreffliches Tauschmittel, aber 
entschieden nur unter der Bedingung, dass sie eben so zu­
verlassig im Werthe, wie MUnzmetall ist. In demselben 
Augenblicke, wo die Note unfahig wird, das auf ihrer Vorder­
seite bezeichnete Goldquantum zu verschaffen, wei! der Schuld­
ner als zahlungsunfahig anzusehen ist, sinkt sie zu einem 
blossen Stfick Papier herab. Der Inhaber ist nun ausser 
Stande, mit ihr zu kaufen: er muss sie verwahren als eine 
faule Schuld, mit der er versuchen mag, wie viel sie ihm 
schliesslich eintragen wird. 

Ein fernerer sehr bedeutender Vorzug papiernen Geldes 
vor MUnze ist folgender: Es vereinigt eine vergleichungs­
weise Hilligkeit mit einer ebenso grossen Zweckmassigkeit. 
Zwanzig Shillinge englischen Vermogens -Werthes mUssen 
einem auslandischen Bergmanne fUr die Beschaffung eines 
Sovereigns entrichtet werden; eine Banknote kostet noch 
nicbt sechs Pence. Dieser Gewinn fUr England, diese Er­
sparniss an Ausgaben fUr das unentbehrliche Tauschwerkzeug 
erstreckt sich auf jede in Umlauf befindliche Banknote; es 
ist einleuchtend, wie gross das Kapital ist, welches auf diese 
Weise bis zur Deckung des Bedarfs an passenden Werk­
zeugen gewonnen und fur die Unterhaltung der englischcn 
Industrie erUbrigt wird. 

Wir kommen nun zu der wichtigen und vielbesprochenen 
Frage, welchem Umstande diese papiernen Tauschwerkzeuge 
ihre Entstehung verdanken. Check nnd Wechsel besitzen 
einen eigenthtlmlichen Charakter; sie finden ihren Ursprung 
und ihr Ziel in einzelnen Geschaften; es werden einzelne 
GUter mit ihnen gehandelt; der Banquier bezahlt den Check, 
der Acceptant den Wechsel, worauf beide, Check und Wechsel, 
verschwinden. Der Ursprung der Banknote ist nicht so klar. 
Angenommen einmal, sie ware von einer Bank ausgegeben, 
wie ist es der Bank moglich geworden, sie in Umlauf zu 
setzen? Sie hat sie zur Zahlung von Schulden verwandt. 
Es schnldet eine Bank ihren Depositenglaubigern Geld; wenn 
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diese es herausziehen, so smd sie im Grossen Ganzen bereit, 
ziehen es selbst vor, ihr Guthaben in Form von Banknoten 
zu empfangen. Dasselbe gilt, wenll die Regierung sie aus­
giebt. Sie ist Geld schuldig - zum Beispiel zur Zahlung 
der Zinsen einer Staatsschuld, oder zur Beschaffung von 
Hulfsgeldem und Vorrathen zu ihrem Bedarf; sie bezahlt mit 
Noten, welche die wirkliche Zahlung von Munze in nicht zu 
femer Zukunft sicherstellen. Gleichwohl beschliesst eine Re­
gierung, wenn sie zur Ausgabe von Noten schreitet, regel­
massig ein Gesetz, welches dieselben zu gesetzlicher Wah­
rung macht, wahrend Banken ein derartiges Privilegium nicht 
erhalten, auch nicht in Anspruch nehmen, um ihre Noten 
cirkulationsfahig zu machen; der Grund dieses Unterschiedes 
ist klar. Eine Bank kann durch Noten-Inhaber gezwungen 
werden, das versprochene Geld, bei Vermeidung des Bankerutts, 
zu zahlen; die Sicherheit, dass eine Regierung unter allen 
Umstanden zahlen wird,· ist keineswegs so gross. Es giebt 
kein Mittel, eine Regierung zur Geldzablung zu zwingen, 
wenn sie es vorzieht, zu sagen, sie habe keines, und 
sie wurde bei der Offenkundigkeit dieses Umstandes auf 
grosse Scbwierigkeiten stossen, ihre Contrabenten zur 
Annahme der Noten an Zahlungsstatt zu bereden. Dess­
halb ist sie nothgedrungen auf das Privilegium der ge­
setzlichen Wahrung (of legal tender), welches ihren Noten 
durch das Gesetz beigelegt worden ist, zurlickgegangen. 
Ein Contrahent, welcher versichert ist, dass seine eigenen 
Glaubiger diese Noten in Zahlung nehmen mlissen, nimmt 
keinen Anstand, fur sie der Regierung seine Guter in Tausch 
zu geben; er kann sie an Andere weitergeben, und das 
ist Alles. 

Aber es ist ein sehr wahrer und wichtiger Unterschied 
zwischen einem Privat-Noten-Ausgeber und einer Regierung. 
Das einem zahlungsf'ahigen Banquier fur seine Noten gegebene 
Eigenthum ist der Nation nicht verloren; der Banquier leiht es, 
wenn er ein guter Banquier ist, an Personen, die es nicht auf-
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brauchen oder verbringen, sondern es als Capitalanlage ver­
wenden. Das Publikum zahlt gellau dasselbe fIlr das Tausch­
werkzeug, gleichviel, ob es sich dasselbe aus ~em Bergbau 
oder aus einer Bank beschafft. Aber wenn einem Bergmanne 
der Gegenwerth gegeben worden ist, so verbraucht er ihn; 
die Nation erbalt unzweifelhaft einen entsprechenden Werth 
in Gold, aber es ist als Capital, abgesehen von der Arbeit, 
die es beim Kauf und der Zahlung leistet, verloren. Der 
von ihm als Werkzeug verrichtete· Dienst ist das Einzige, 
was die Nation von ihm hat. Die namlichen Dienste werden 
von der Banknote verrichtet, und doch kostet sie dem Banquier 
wie der Nation nur sechs Pence. Es bleibt nun unter Zu­
grundelegung einer FUnf -Pfund - Note ein Werthsobject von 
£. 4, 19 s. 6 d., welches an die Bergbautreibenden hatte in's 
Ausland geschickt werden mUssen, in England zurllck und 
ist, wenn der Banquier sein Geschaft nicht schlecht betreibt, 
in der Lage, als ein Theil des productiven National-Vermogens 
zu arbeiten. Aber die Ausgabe von Seiten der Regierung 
hat unmittelbar Consumtion im Gefolge; die Regierung ver­
wendet und verzehrt, was sie sich durch ihre Noten verschafft; 
es findet das keine Verwelldung als Capitalanlage. Man 
kann einer Regierung, welche sich in Besitz des ganzen 
Pa pierumlaufs eines Landes setzte, nicht vertrauen, dass sie 
nicht den damit erzielten Gewinn verbraucht, wahrend in 
England jedes Pfund der Noten-Ausgabe bei der Bank von 
England mit Ausnahme der vom Gesetze vorgescbriebenen 
Gold-Reserve ein fUr die Gllter-Erzeugung arbeitendes Capital 
ist. Dies Capital wird der Bank von den Inhabern ihrer 
Banknoten vorgeschossen, und die Bank bringt es in die 
Hande der Leute, welche es verwenden und bei der Gliter­
production zurlick erhalten. 

Es muss aber die yom Banquier ausgestellte Schuld, um 
auf gleicher Rohe mit dem Tauschmittel der Mlinze oder 
des Geldes (currency) zu stehen, eben tlO werthvoll wie Mlinze 
aein. In dem Metall- Gelde beaitzt das Publikum eine 
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bewusste Gewahr - es baIt das edle Metall in seinen 
Handen. Wie kann es sich hinsichtlich des Papier- Geldes 
einer gleichen Sicherheit liberlassen? W 0 findet es die wohl­
begrlindete Zuversicht, dass die Schuld gut bleibt, dass der 
ausgebende Banquier mit Rlicksicht auf seine zureichende 
Zahlungsfahigkeit jeder Zeit in der Lage ist, sie zu bezahlen? 
Sie liegt in der Einlosbarkeit, das heisst, nicht allein in dem 
Rechte, fUr die Note jeden Augenblick Mlinze zu verlangen, 
sondern vielmehr in dem Umstande, dass thatsachlich die 
Mlinze, wenn verlangt, auch gezahlt werden wird. Wie aber 
wird denn die Einlosbarkeit sicher gestellt? Es fUhrt das 
zu der ferneren Frage, wessen Bestimmung es ist, das Papier 
eines Landes in Umlauf zu set zen - ob der Regierung oder 
einer oder mehrerer Banken? 

Es sind mit Hinweis auf die betreffende Befahigung Beider 
filr die- Verrichtung der Ausgabe sehr verschiedene Meinungen 
vertreten. Von Seiten der Banquiers ist hervorgehoben wor­
den, dass die Banknote, wie ihr Name schon anzeige, historisch 
nachweisbar ein Erzeugniss der Banken seL 1m Wesent­
lichen sei sie dasselbe, wie ein Check, eine Anweisung oder 
die Uebernahme der Zahlung einer Geldsumme seitens einer 
Bank. Ferner, sie mache ein gewohnliches kaufmanniscbes 
Gescbaft aus und habe als solches in vielen Landern be­
standen, auch sei es nicht gerechtfertigt, dass der Staat d!ls 
Gebiet des Privatlebens beschreite. Die Noten-Circulation von 
Schottland wird angerufen als ein Beweis der Vortrefflichkeit, 
welche der Privat-Noten-Ausgabe beiwohnen soll, der Vorzug, 
den bei den Schotten in der That die Banknoten vor den 
Sovereigns genies sen - und wo man eine scharfsinnigere 
und intelligentere Bevolkerung finden konne, als in Schott­
land? 

Die Anhanger der Noten-Ausgabe als eines Staats-Insti­
tuts stlitzen sich auf die Prarogative. Das Geschaft, so be­
haupten sie, sei wesentlich offentlicher Natur - die ganze 
Nation sei dabei betheiligt. Der aus einer, so im Volkskorper 
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wurzelnden Einrichtung erzielte Gewinn mtisste passender 
Weise dem Publikum zu Gute kommen. Lasse man Privat­
Noten -Ausgeber nicht zu, so werde doch einer einzelnen 
Person kein Unrecht zugeftigt, indem man dem Staate die 
Noten-Ausgabe vorbehalte. Das englische Parlament, sagen 
sie, sei auf Grund dieses Princips im Jahre 1844 gesetz­
geberisch vorgegangen; es habe den Grund zur schliesslichen 
Beseitigung der Privat - Noten - Ausgabe gelegt und eine Re­
gierungs - BehOrde mit der ihr ktinftig allein zustehenden 
Befugniss errichtet, Banknoten in Umlauf zu setzen. 

Mir scheint, dass, wenn die Notenausgabe neusten Ur­
sprungs ware, es schwer sein wtirde, dem Argumente ent­
gegenzutreten, wonach die Vortheile eines Geschafts, welches 
die ganze BevOlkerung betriffi, auch dem Volke gebtihren. 
Die Banknotenausgabestellen sind an den Ort gebunden. Der 
Geldumlauf aber, bei dem die ganze Gesellschaft betheiligt 
ist, nimmt einen hOheren Rang ein, so dass selbst, wenn da­
fUr die Thatigkeit der Banken in Anspruch genommen wtirde, 
ein Antheil am Gewinne billiger Weise dem Staate ver­
bleiben mtisste. Der Anspruch der Banken auf ungestOrten 
Verkehr mit Checks ist unbestritten - sie beruhen auf per­
sonlichen Beziehungen Einzelner zu jenen. Die Erledigung 
der Frage wird sich regelmassig nach den zeitlichen un~ 

ortlichen Verhaltnissen zu richten haben; locale Grtinde mogen 
jeweilig fUr die eine oder andere der Parteien in die Wag­
schale fallen. In England haben Privatbanken selbst den 
Beweis geliefert, dass sie schlechte und unsichere Verwalter 
bei Ausgabe offentlicher Umlaufsmittel sind. Das Gesetz 
von 1844 hat sie kluger und gerechter Weise durch Aus­
gabestellen ersetzt, die der Staat kontrollirt. In Schottland 
hat die Privatnotenausgabe eine unbestreitbar zuverlassige 
Probe bestanden; wenig Leute, nicht etwa vom Fache, 
wtirden es sich einfallen lassen, sie zu Gunsten von Staats­
noten zu unterdrticken, es sei denn unter dem Einflusse 
zwingender Nothwendigkeit. In Amerika gilt vollige Freiheit 
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der Ausgabe. Regierung und Banken besorgen sie gemein-. 
sam. - Wenn man sich aber endgliltig fur die stete Ein­
losbarkeit aller Noten entschieden hat, so muss dafur ein 
bcstimmtes Prineip gefunden und in Ausftihrung gebracbt 
werden. Es ist das eine Sache von grosser Bedeutung. 

Eine direkte Ausgabe durch die Regierung scheint mir 
eine nicht unbedenkliche Einrichtung zur Handhabung des 
Banknotenverkehrs (of a paper currency) zu sein. Es fehlt 
dabei an der Hauptsache, dass sich mit durchaus zuver­
lassiger Sicherheit die Einlosung der Noten erwarten lasst. 
Eine Staatsregiernng kann gesetzlich nicht ftir zahlungsunfahig 
erklart werden. Ein Prasident der Vereinigten Staaten oder 
ein Premier-Minister Englands kann nicht in Haft genom men 
werdcn, wenn auch eine Menge ihrer gleichgestellten Lands­
leute durch Staats-Bankrutt ruinirt worden sind. "Kein Gold 
mehr in der Kasse," wlirde man dem Vorzeiger einer Note 
antworten, welche der Bank von England ihren Platz im 
Concurs-Gerichtshofe anweisen wtirde; wie vie! U nannehm­
licbkeiten mtisste es einer einzelnen BehOrde machen ~ die 
amtlich damit bctraut ware, den Papier-Umlauf zu handhaben? 
Es darf deshalb die V crantwortlichkeit flir Erhaltung der 
EinlOsbarkeit nicht in die Hande von Staatsmannern, wie es 
in die einer Privat-Gesellschaft zuIassig ist, gelegt werden. 
Sie sind weder personlich noch in Ansehung ihres Ver­
mogens haftbar. Sie konnen immer ihre Weigerung der 
Goldzahlung mit Grtinden belegen, "der Staat erkennt die 
Schuld an und sie sollen ja doch bezahlt werden, aber sie 
mtissen noch eine Weile warten." Und was hat diese Aus­
rede zur Folge? Dass in demselben Augenblicke das Geld 
der Nation schlecht wird, dass alsbald aIle Werthe in Bank­
noten ausgedrlickt werden, dass die IIauptaufgabe des Gcldes, 
Jcdem, dcr es empfangt, Sicherheit zu gewahren - damit 
cr im Stande ist, mit ihm eben so werth volle Gtiter zu kaufen, 
als die, welche er verkauft hat - verloren geht, dass Jeder­
mann in Ansehung des Werthes des Papiergeldes in Ver-
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.legenheit ist, wenn er esbeim Verkaufe auf Credit in sein 
Rechnungsbuch eintragen soll, dass tiberhaupt der ganze 
Verkehr eines Landes mit U nsicherheit und Verwirrung ver­
giftet wird. Staatsmannern und vor Allen Steuerzahlern 
darf man nicht das Vertrauen schenken, dass sie die Probe 
bestehen werden gegentiber der Versuchung, sich gleichgtiltig 

. gegen die Verschlechterung des Geldes zu verhalten, wenn 
ihnen dies allein in der Stunde der Noth helfen kann. BIos 
metallische Umlaufsmittel wtirden ftir sie keine Hlilfsquelle 
sein; dagegen ist es ftir eine Regierung leicht und einladend, 
Eigenthum mit Papier zu erwerben, und sie kann stets nach 
Belieben ihre Nothlage vorschlitzen. Es ist daraus zu schliessen, 
dass eine St~atsbehOrde zur unmittelbaren Ausgabe von 
Banknoten libel angebracht ist, und es wlirde jede Nation 
gut daran thun, nicht in solch eine Scblinge zu fallen. 

Aber eine Regierung mag indirekt Einwirkung tiben und 
einen Antheil an dem Gewinnne einer Verrichtung fordern, 
die Niemand unbedenklich als sein ausschliessliches Eigen 
in Anspruch nehmen kann, und welche natlirlich dem in 
allen offentlichen Angelegenheiten machtvollkommenen Staate 
zufallt. Banken sind die einzigen Institute, mit den en er 
wegen Verrichtung dieses Dienstes in Verhandlung treten 
kann; denn nur Banken konnen die Fonds handhaben und 
verwenden, welche sie im Austausche gegen Banknoten er­
halten haben. Bei solcher Einrichtung gewinnt die Nation 
die ganze Kosten-Differenz zwischen den beiden Werkzeugen 
des Goldes und Papiers. Der Werth, welch en man bei 
Nutzung des Papiers mittelst einer Bank zur Vermittelung 
des Tausches erspart, bleibt als Kapital im Lande, indem es 
sich selbst fortdaucrud in den yom ihm erzeugten Produkten 
neu gebiert. Hier wird es klar, wie und bis zu welcher 
Grenze die Ausgabe einloslicher Banknoten Handel und Ver­
kehr fordern und den Kaufleuten Mittel bieten kann, urn 
ihre Operationen damit auszuftihren. Das zu diesem Zwecke 
durch die Papier-Ausgabe gesammelte Kapital besteht aus 
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den vom Publikum vorgeschossenen Zahlungen, indem es 
diese Noten handelt. Ich sage, handelt, denn Banknoten wer­
den vom Publikum ebenso wohl gekauft und bezahlt, als wie 
Zucker oder Korn oder Gold, welches man, aber auch gegen 
Noten, von den Bergleuten einhandeln muss. Eine Ausgabe­
Bank schiesst diese Fonds, wenn es nicht im Widerspruche 
mit der Bestimmung ihres Gescbaftes steht, ihren Kunden 
darlehensweise vor, oder - weit gewohnIicher und zweck­
massiger - gegen Discontirung kaufmannischer Wechsel. 
Mittelst dieses durch die Discontirung erhaltenen Zuwachses 
an werbender Kraft kann der Kaufmann kaUfen, wahrend 
diejenigen, welche verkaufen, gleichfalls Vortheil davon 
haben. 

Das heisst in Wahrheit das Eigenthum nutzbar machen, 
welches fortgegangen sein wlirde, urn Gold einzuhandeln, und 
welches nun der Nation durch Substitution von Papier als 
einem Kapitale in achtem begriffsmassig politisch-okonomischen 
Sinne erspart wird. Es ist Vermogen zur Erzeugung neuen 
Vermogens verwandt. Aber es hat dieser Vortheil eine Grenze: 
er kann nicht das Kapital libersteigen, welches das Publikum 
durch Kauf der Banknoten zur Verfdgung der ausgebenden 
Banken stellt. Das Publikum, welches Banknoten benutzt, 
zahlt den Banquiers eben so viel, als es sonst dem Berg­
bau gezahlt haben wtirde; Noten und Mlinze sind beide auf 
gleiche Weise erkauft; aber das flir die Noten hingegebene 
Eigenthum ist dureh die Thatigkeit der Banken in Hande 
gelegt, welche es als Kapital in der Industrie nutzbar machen, 
und so tragt es zum Unterhalt und Reichthum einer Nation 
bei, dem noch der durch das substituirte Papier als Um­
laufsmittel geleistete Dienst hinzuzurechnen ist. 

Es entsteht nun die Frage, ist eine Bank zur Ausgabe 
von Banknoten ohne Kontrolle einzig unter der Verbindlich­
keit, sie auf Erfordern zu bezahlcn, befugt, oder hat der 
Staat Veranlassung, Sicherheit zu verlangen, dass das Geld 
zur EinlOsung, wenn es gefordert wird, auch vorhanden ist? 
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Bei einem Wechsel oder einer anderen Schuld soll sich der 
Staat nicht mit volliger Kontraktsfreiheit in Widerspruch 
setzen. Er braucht einem Sehuldner nieht zu sagen, dass, 
wenn er borgt, er ein bestimmtes Werthsobjekt, welches ge­
eignet ist, den GHiubiger sicher zu stellen, verpf'anden muss. 
1st denn nieht die uneingesehrankte Haftbarkeit des Banquiers 
mit seinem ganzen Vermogen auch austeiehend fUr seine 
Banknoten? Es war vor nicht langer Zeit allgemein Regel 
in England, Bauknoten einzig auf diese Haftbarkeit hin aus­
zugeben. Der Umlauf der Englisehen l'rovinzial-Banknoten 
ruht so wenig, wie der der Schottisehen und lrliindisehen 
auf einer anderen Grundlage. Niemand ist verbunden, die 
Banknoten cines Banquiers in der Provinz oder cines Sehott­
Hinders anzunehmen; aber, wenn er cs thut, so gewabrt ibm 
das Gesetz keine andere HUlfe, als es bei jeder anderen 
Schuld thut. Es wird den Schuldner zwingen, mit seinen 
Mitteln Zahlung zu leisten; aber es tragt nieht Sorge, dass 
dieser Uberhaupt Vermogen hat. W orauf wttrde sieh also 
die Ausnahme bei Banklloten griinden lassen? Wozu soUte 
er sich zur Sieherstellung ihrer Zahlung um die erforderlichen 
Mittel kiimmern? Auf ein Prineip, auf Grund dessen Staat­
liebe Einmischung jederzeit ausgeiibt und gerechtfertigt worden 
ist. Es hesteht darin: dass, wenn das Publikum naeh 
Lage der Sache nicht im Stan de ist, sieh selbst zu belfen, 
dem Staate die Verpflicbtung erwachst, ibm im Wege der 
Special-Gesetzgebung zu Hulfe zu kommen. Das ist zum 
Beispiel der Fall bei der Fabrikation der Geschutz-Laufe, beim 
Transport und Lagern von Schiesspulver, bei Haltung von 
Passagier-Schiffen, heim Scblagen der Munze, beim Befrach­
ten der Schiffe und bei anderen iibnlichen Gclegenheiten, 
wo das Gesetz mit einsebrankend'en, hisweilen sogar mit Pro­
hibitiv-Maassregeln einsehreitet und Niemand das Zulassige 
solchen Vorgebens bestreitet. Die Ausgabe von Banknoten 
flillt unter dies en Gesichtspunkt: das Publikum ist niebt in 
der Verfassung, jene Sieherheit zu erzwingen, welche dem 
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allgemeinen Besten Noth thut. Das Gesetz gewahrt eine 
solche Hiilfe nicht Jemandem, der Vermogen bei einem 
Banquier hinterlegt oder der einen Wechsel oder einen Check 
in Zahlung genommen hat. Es sind das Vornahmen, die 
J edermanns Sache sind; del' Empfanger oder Hinterleger 
weiss sehr wohl, dass er die Ehrenhaftigkeit und Sicherheit 
desjenigen im Auge haben muss, dem er kreditirt. Anders 
abel' ist es mit einem Laden-Kaufmanne, dem Banknoten 
angeboten werden, die allgemein in der ganzen Stadt um­
laufen, und noch mehr bei einer Person, die mit einer kleinen 
Banknote bezahlt wird. Sie unterliegt doppeltem Zwange, 
dieselhe zu nehmen. Wenn del' Laden-Kaufmann, indem er 
die Annahme gewohnlicher U mlaufsmittel ablehnt, Storung 
verursacht, so lauft er Gefahr, seine Kunden zu verlieren, 
indem sie sich einem anderen Laden oder Magazine zuwenden. 
Banknoten circuliren we it und breit un tel' Armen und Un­
gebildeten, und wenn die Bank zusammen brieht, so ist der 
Verlust schmerzlich und unheilvoll. Diese Umstande geben 
dem Staate die weiteste Vollmacht, von den Notenbanken 
nicht allein zu fordern, dass sie ihre Sehulden bis auf den 
letzten Pfennig ihres Vermogens bezahlen, wie jede andere 
Person, sondern dass sie auch Sicherheit in solchem Um­
fange hestellen, als fUr die Zahlung der in der Note aner­
kannten Schuld erforderlich ist. 

Eine Gewahr ftir die EinlOsung del' Noten kann man auf 
verschiedenem Wege erhalten, aber keine scheint so natiir­
lich und einfach als die HinterIegung von Staats-Effecten bei 
einer staatlichen BehOrde. Sie vereinigt zwei Vortheile -
Sicherheit sowie einen nautrlichen und bequemen Vortheil 
fur den Banquier aus den Interessen, welche die Obligationen 
(bonds) und Antheilscheine (stocks) bringen. Die alte Schatz­
auweisung der Englischen Regierung war ein ausgezeichnetes 
Muster dieser Art von Sicherheit. Es konnten mit ihr stets 
die Steuern bezahlt werden, sie brachte tagliche Zinsen und 
genoss mit vollem Rechte in der ganzen Gesellschaft das 

Price, Geld· und Bankwesen. 4 
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allgemeinste Vertrauen. England hat sich mit dieser hier im 
Principe erorterten Frage in der Bank-Charter-Acte von 1844 
auseinandergesetzt; aber da dieses Gesetz eine besondere 
Erorterung nothig macht, so ist es das Beste, dasselbe an 
dieser Stelle nicht zu behandeln . 

• U nd nun kommen wir zu der wirklich haklen Frage -
in welcher Zahl sollen einlosliche Banknoten umlaufen? Sie 
dient als KreuzverhOl', urn die Gesundheit einer jeden Geld­
Theorie zu pl'iifen. AIle Diejenigen, welche tiber die Theorie 
der Umlaufsmittel sprechen oder schreiben, sind verbunden, 
diese Frage reiflich in ihrem Geiste zu tiberdenken und sich 
nicht eher zufrieden zu geben, als bis sie sich eine endgiiltige 
und richtige Antwort gebildet haben. 

Mr. Tooke hat die richtige Antwol't getroifen. Mr. Mill, 
wenn auch etwas schwankend, hatte eine klare V orstellung 
davon; aber im Allgemeinen ist die Litteratur auf dem Ge­
biete der Geld -Theorie mit der einschlagenden Thatsache 
vollig unbekannt. Die Antwort ist die namliche, wie sie 
schon bei der entsprechenden Frage in Bezug auf Miinze 
gegeben worden ist. Soviel Banknoten, als das Publikum 
ein erkennhares Bediirfniss an Circulationsmitteln hat und 
nicht mehr. Es ist das fiir aIle im Verkehr befindlichen 
Waaren geltende Gesetz, das Gesetz von Nachfrage und 
Angebot. Weder die Banquiers noch das Parlament noeh 
die Suspension der Bankakte, noch die Noth der Schuldner, 
sondern das Bediirfniss und Behagen des Publikums, seine 
Bereitwilligkeit Banknoten zu nehmen, die Zabl und Hobe 
der eigentlichen, mit Banknoten zu leistenden Zahlungen, 
konnen unter Bel'Ueksiehtigung eines gewissen Bestandes, 
wie man ihn bei allen Verkehrsgegenstanden gewohnt ist, 
das Maass angeben, wie viel einlosliche Banknoten in Umlauf" 
bleiben und nicht zur Bank gegen Baarzahlung zurticktliessen. 
Das ist die Wahrheit aller Wahrheiten bei einem einloslichen 
papiernen Umlaufsmittel (paper currency). Es ist das so 
augenscheinlich eine Folge des Umstandes, dass Banknoten 
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Werkzeuge sind, und dass ihrc Menge nnch der eigenthlim­
lichen Arbeit bestimmt werden muss, die ihnen obliegt, dass 
es fast eine Flachheit scheint, das auszusprechen; dennoch 
verschliesst die ganze Reihc der Handler und Schreiber, 
welche in Geld machen, die Augen vor diesel' offenbaren 
Wahrheit. Sic glauben z. B. aIlc, dass man durch dic l<'rei­
gahe der Noten-Emission der Bank von England unter Sus­
pendirung der Actc von 1844 jedem bclicbigcn Notenbetrage 
dic Eigenschaft beilegcn konne, mit Erfolg verausgabt zu 
werden. Sie lehnen es ab, ihren Blick zu crweitern und zu 
lernen. 

Ein unnatlirliches Anschwellen der auf Sicht zahlbarcn 
Banknoten ist eine vollige Ungereimtheit, nicht mehr und nicht 
wenigcr als Unsinn. Es wtirdc einen eben so guten Sinn 
geben, vom AnschwcIlen del' Hut -Circulation zu reden. Es 
jst fur eincn Hutmacher leicht, mehr Htite zu machen, 
als verkauft werden konnen; aber wo wtirde in diesem FaIle 
das Anschwellcn der Fluth sich zeigen? Etwa in del' Zahl 
dei' in dcr Stadt umherlaufenden Hlite? - darin, dass jeder 
Manll cin Dutzend Htite in seinem Hause hat? Eine ernst­
liche Frage diesel' Art ist kindisch; es wlirde eine Fluth von 
Hitten da sein, abcr man wtirde sic in den Laden del' Hut­
macher tinden, nicht in del' Zahl der umlaufcndcn Hute. Es 
solI mal einer sich selbst fragen, wie er es Itnfangen soIl, 
sein eigenes Beditrfniss an Banknoten libel' Maass zu be­
friedigen? Wie solI einer dazu kommen, Banknoten, ftir dic 
er keinc Verwendung hat, im Pulte oder del' Lade festzu­
halten? Er kann mit ihnen kaufen, lautet allerseits die 
Antwort; abel' wenn er schon genug Werkzeug in den Checks, 
Wechseln und dem gewohnlichen Vorrathe an Noten, wie er 
seinem Kaufbed lirfnisse entspricht, besitzt, wie kann er da 
noch mehr nothig ha ben? Wahr, das ist zuzugeben; abel' 
ein Banquier kann sic Jcmandem borgen, der kein Geld hat, 
und dicser kann damit kaufen odeI' seinen eingegangenen 
Verbindlichkeiten am Falligkeitstage nachkommen. Gewiss 
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obne Zweifel; aber zum Ungltlck fUr den Banquier bat jener, 
dem der Darlebnsnebmer zablt, soviel Noten im Besitze, als 
sein Gescbaft erfordert; er scbickt nun den auf ibn einstro­
menden Ueberfluss entweder selbst, oder auf einem Umwege 
durcb seinen Banquier.an die ausgebende Bank, welcbe findet, 
dass sie zu eigenen Lasten, nicbt auf Banknoten, welcbe 
ausserbalb in Circulation bleiben, sondern auf die Fonds 
entlebnt bat, mit denen sie diesen UeberHuss an geborgten 
Noten, welcbe gleicb an sie zur Zablung zurlickstromen, 
einzulosen bat. Und so im erwabnten Falle, also in einer 
Zeit der Krisis nebmen die Borger ihre Darlebne nicbt in 
Banknoten an; sie erhalten von der ausleihenden Bank die 
Bewilligung, auf sie Checks zu zieben, welche im Clearing­
House obne Betheiligung von baarem Gelde verrecbnet werden. 
Die Bank von England ist nie so thoricht gewesen, zu cincm 
bestimmten Borger zu sagen: "Sie sollen Hitlfe finden, aber 
Sie mlissen sie lediglich in Noten annebmen"; dennoch wtlrde 
sic diese Spracbe geflihrt baben, wenn sie geglaubt hiitte, 
dass durcb Eintritt neuer Banknoten in den Verkehr ihr 
Ausleihe-Vermogen einen Zuscbuss erflihre. Sie .weiss sehr 
wohl, dass die Noten zu ihr in wenig Stunden als Zahlung 
zurlickkehren wlirden. Diejenigen, welche die Banknoten 
von den Personen empfangen haben, denen die Bank sie ge­
liehen hat, wUrden sie auf einmal entweder unmittelbar bei 
der Bank von England zur Gutschrift in ihren Rechnungen 
unterbringen, oder bei ihren eigenen Banquiers, die sie mangels 
Bedarf wieder zur Gutschrift an die Bank gelangen lassen 
wUrden. Sie wlirden dann Checks auf die Bank ziehen, sei 
es zur Vermittelung von Kaufen, oder zur Zahlungsleistung; 
und der endlicbe Erfolg wtlrde der sein, dass die Bank ihre 
Banknoten zurlickerworben batte, aber es wUrde ibr obliegen, 
diese Checks aus ihren anderen Hlilfsquellen zu bestreiten. 
Ein Zwang fUr den Darlehnssucher, das Darlehen in Bank­
noten anzunehmen, wlirde der Bank keinen Vortheil gebracht 
haben; sie wlirde einfach ein Darlehen gemacht haben, gerade 
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so, als wenn diese Banknoten nie dagewesen waren. Un­
mogIieh kann der Notenausgeber seinen HlilfsquelIen und 
Machtmitteln, mit einlOsIichen Noten Darlehnsgeschiifte zu 
machen, etwas hinzufligen, es sei denn innerhalb der Grenzen, 
bis zu welehen das PubIikum sie in Cirkulation behalten und 
ihm nicht zur Zahlung prasentiren will. 

Ein Cirkular der Handelskammer spricht sich dartiber so 
aus: "Die Menge der Banknoten klinstIieh einzm:chranken, 
hedeutet ein Ersticken des Handelsverkehrs. Eine unnattir­
Iiehe Einsehrankung ihres Umlaufs erhOht die Preise. Das 
Ziehen enger Grenzen bei Ausgabe der Noten erhOht den 
Zinsfuss, der von den Banquiers bei Diskontirung kauf­
manniseher Weehsel zur Anwendung gebracht wird." Das 
sind die gangigen Anschauungen der Kaufleute; aber aus 
welcher QuelIe sehOpfen sie diese schon en Ideeen? Nicht aus 
der Wissenschaft, noch aus der Zerlegung thatsaehlieher Ver­
haltnisse, welehe sie anrufen, diese Praktiker im eigentIiehen 
Sinne des W ortes; es mlissen ursprlingliche Wahrheiten· sein, 
die im kaufmannischen Geiste durch unmittelbare Anschauung 
tagen und in ihrem eigenen helIen Lichte ergIanzen. Diese 
Sprache schliesst mancherlei leere Annahmen ein und viel Un­
wissenheit dazu. Wie kann das Bedlirfniss nach Banknoten 
den Handel ersticken? Der Handel besteht im Austausche 
der GUter; die Banknote ist eines seiner HUlfsmittel; aber 
sie gewahrt keine Zunahme des Reichthums oder werbender 
Kraft, sie ist nur ein Stuck Papier; ihr Thun besteht einzig 
darin, dass sie dem Banquier werbende Kraft giebt, welche 
er einem Darlehnssucher leihen kann. Aber wo solI der 
Banquier diese werbende Kraft hernehmen? SicherIich lliclIt 
aus seinen eigenen HUlfsquelIen; er erhalt sie vom PubIikum. 
Die wahre Natur der thatsaehlichen Noten-Ausgabe besteht 
darin, dass der Banquier znerst Eigenthum oder doeh Dis­
positionsLefugniss tiber solchcs von einem Theile des Publi­
kums, seinen Depositenglaubigern, erhalten hat. Er befriedigt 
sie dann mit Noten und Lebalt ihr Eigenthum; mit andern 
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Worten, er giebt eine andere Schuld, welche von ihm an 
die Noteninhaber geschuldet wird, auf Depositen in Zah­
lung - er bezahlt eine Schuld mit einer anderen - und 
es ist del' Noten-Inhaher, welcher den Banquier in Stand 
setzt, dem Anspruche seines Hinterlegers Genuge zu thun 
und dessen Eigenthum zurtickzubehalten. Del' Noten-Inhaber 
ist unter Vermittelung del' Bank del' eigentliche Darleiher 
fur denjenigen, welcher Geldhulfe in Anspruch nimmt und 
von del' Bank leiht. Abel' da handelt es sich bei alledem 
nicht urn ein Wachsen del' werhenden Kraft; nicht ein Theil­
chen an Werth odeI' Darlehnsfahigkeit wi I'd dadurch hervor­
gehraeht. Banknoten tihen nul' cine vermittelnde Wirkung. 
Ihre Thiitigkeit hesteht darin, dass sie den Noteninhabcl' 
veranlassen, seine Erspal'llisse auszuleihen, nicht ihn selhst 
unmittelhar, aher doch durch die vermittelnde Thatigkeit einer 
Bank, und zwar an Jemand, del' sie zu borgen und zu nut zen 
wtinscht. Beseitigte man dic Noten, so wtil'de doch del' 
Reichthum Englands dcrselhe bleibcn. Diejenigen, wclche 
sie einlosten, wtirden denselben W crth zu ihrer Verftigung 
hehalten, dieselbe Darlehnsfiihigkeit; es wtirde nul' das Aus­
leihen mittelst Checks statt Banknoten odeI' durch un mittel­
bares Darleihen an die Schuldner geschehen. Del' Handel 
wi I'd durch Noten nicht geliihmt odeI' geschiidigt; sie dienen 
lediglich dem Austausche del' Gilter als ein bequemes Werk­
zeug, abel' nicht zum Wachsthum des Vermogens, sofel'll man 
davon absieht, dass innerhalb gewisser Grenzen Munze aus 
ausliindischem Bel'ghau hezogen werden musste. 

Zuniichst sagt man, dass eine eingezwiingte Cirkulation 
die Preise erbOht; wo ist ein sichtbarcr Anhalt, wo ein tieferer 
Grund, auf die sich diesel' heliebte Satz sttitzt? Sichel' ein­
lOsliche Banknoten stehen im Werthe dem Golde gleich; die 
geringste Werthabweichung zwischen beiden wtirde sofort die 
Banknoten dem Ausgeber gegen Gold zuflihren. Was sich 
auch bei einlOslichen Noten zutragen mag, Nichts kann ihren 
Werth beeinflussen; es muss del' Werth des Goldes steigen 
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oder fallen, bevor die Noten eine Einwirkung erfahren konnen. 
In der That mogen Banknoten als Zettel angesehen werden, 
die den Inhaber bereehtigen, das entspreehende Gold aus 
dem GewOlbe zu erhalten, wann es ihm beliebt. Eine Noten­
ausgabe in geringerem Umfange, als das Publikum verwen­
den nnd in Umlauf setzen kann, verursaeht wirklieh eine 
nur nnbedeutende Ungelegenheit; Checks und Wechsel wtirden 
mehr ausgegeben werden, und £las wUrde Alles sein. Ein wenig 
mehr Goldmlinze wUrde vielleicht Yerwendung finden; aber das 
Mehr wlirde un hedentend sein und der Werth des Goldes 
wird ja nieht in England, sondern dureh ganz Europa regulirt, 
ja besser noeh in der ganzen WeIt. 

U nd weiter heisst es: "Den Banknoten engere Grenzen 
ziehen, bedeutet eine ErhOhung des Zinsfusscs." Aber wie? 
Kein Zweifel, es kommt der Banquier durch die Notenaus­
gabe in die Lage, seinen Kunden mehr zu leihen; er kann 
in weiterem Umfange denen, die ihm kaufmannisehe Weehsel 
hringen, dif'kontiren. Aher die Fonds, welehe er auf diese 
Weise zum Ausleihen erhalt, erwirbt er vom Publikum. Seine 
Noten befahigen ihn, mehr auszuleihen, aher was er ausleiht, 
ist yom Publikum vorgesehossen; darin liegt keine Zunahme 
des Leihkapitals. Der Zinsfuss fUr Darlehen und Weehsel­
summen ist von dem ersparten Kapitale abhangig, welches 
alle die vielen Besitzer im Lande fUr sich selhst nicht ver­
wenden konnen, aher bereit sind, es Anderen zu leihen, welche 
davon in Handel und Industrie Gebrauch maehen konnen. 
Eine Verminderung der Banknoten kann diese Ersparnisse 
nicht verktirzen. Sie stellt nur weniger davon zur Disposition 
der ausgebenden Banquiers. Banknoten sind nur Papier -
papierne Werkzeuge - nicht das Eigenthumoder Kapital 
selbst. Der Zinsfuss kann nicht von mehr oder weniger 
papiernen Werkzeugen ahhangig sein, die in Benutzung sind, 
sondern von dem zu Darlehen disponiblen Kapitalvermogen. 
Das Bankwesen mit all seinen Vorriehtungen an Ballknoten, 
Checks, Weehseln und Aehnliehem hesteht nur in einer ver-
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mittelnden Thatigkeit; das Einzige, 'was ihm obliegt, ist nicht 
Erzeugung von. Eigenthum, sondern einfach, das Letztere in 
verschiedene Hande zu bringen. Es giebt nur Einen Fall, 
in welchem eine Ausgabe von Banknoten auf einen Ver­
mijgensvortheil hinweisen mijchte, und das ist der Fall auf 
einem beschrankten Gebiete, zu einer besonderen Zeit und 
unter bestimmten Verhaltnissen, namlich bei einer auf dem 
Geldmarkte herrschenden Panik. Ob solch' eine Ausgabe 
mijglich ist, und bejahenden Falls unter welchen Bedingungen, 
soIl im nachsten Kapitel besprochen werden. 

Zweite Abtheilung. 

Die Bank-Privilegiums-Akte von 1844. 

Hier scheint die geeignete Stelle zu sein, nm die Art 
und Weise darzulegen, wie in England die Banknoten-Aus­
gabe vor sich geht j insbesondere unter den statutarischen 
Bestimmungen von 1844, welche die Notenausgabe der Bank 
von England neu geordnet und flir die schliessliche V cr­
fassung der Papier-Valuta (paper currency) Englands Be­
stimmung getrofi'en haben. 

Bevor diese Akte erging, stand es jeder Bank wie jeder 
Privatperson frei, Banknoten auszustellen. Man stellte nur Eine 
Bedingung, die ihren Werth gewahrleistete. Man verlangte, dass 
sie einlijslich waren, auf Verlangen zablbal'. Die Nichtzablung 
einer Banknote bei Vorzeigung galt als Zahlungseinstellung, 
und der Ausgeber vertiel sofort den Bankerutt-Gesetzen. 

Nie hat es vielleicht ein Gesetz gegeben, des sen Gedanken 
so heftig und unaufMrlich angegl'ifi'en worden sind und noch 
angegrifi'en werden, als die Bank-Privilegiums-Akte von 1844. 
Niemand hat sie der Dunkelheit im Ausdrucke beschuldigt: 
ihre Bestimmungen sind sehr einfach, leicht verstandlich und 
eben so leicht in der Ausflihrung. Niemand hat in Frage 
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gestellt, welche ibrer Bestimmungen Gesetzeskraft haben und 
welcbe nicbt: dennoch ist die Bedeutung des Statuts, welche 
Wil'kungen seine Bestimmungen haben oder nicht, ob es 
sich als eine Umwalzung des Bestehenden oder als ein 
wohltbatiges Gesetz erweist, Gegenstand der verschiedensten 
und bittersten Al1slegung geworden. Es ist als das zer­
storende, oder als das erhaItende Princip des Handels be­
tracbtet worden. 

Bei Erforschung der Natur dieses Statuts wollen wir der 
Methode folgen, welcbe von allen Ricbtern bei Interpretation 
einer Parlaments-Akte im Gerichtssaale angenommen ist. Sie 
neb men keine Rticksicbt auf die von Mitgliedern des gesetz­
gebenden Korpers gebaltenen Reden. Was diese al1ch im 
Auge baben mogen, welehen Sinn sie auch der Maassnabme, 
fUr deren Annahme sie auftreten, unterlegen mogen, das be­
deutet Niehts, wenn die W orte des Gesetzes klar sind. Der 
Gerichtshof sieht auf das, was das Statut ausspricht, und 
auf niehts Auderes: darans entnimmt der Gerichtshof die 
Deutung desselben. Wir wollen auf diesen Weg folgen, in­
dem wir jeden Punkt untersuchen, wie er sich eben' bietet. 

1. Das Gesetz theilt die Bank von England in zwei 
Abtheilungen, in die der eigentliehen Bankgescbafte, 'und die 
der Notenausgahe. Letztere ist ausschliesslich mit Ausgabe 
der Noten hefasst. Diese Operation wird untel' festen, im 
Statute niedel'gelegten Regeln ausgeflihrt - und hier ist als 
Kardinalpunkt festzuhalten, dass die Korporation, welche man 
Bank von England nennt, keine Stimme, keine Entscheidung 
oder Kontrolle bei der Notenausgabe hat. . Bei der Ahthei­
lung fUr Notenausgabe haben die Direktoren der Bank nicht 
mebr Gewalt oder ein Recht mitzusprecben oder einzugreifen, 
als irgend eine andere Person im Konigreicbe. Die Bank­
abtheilung ist die Bank von England in ihrer rein en und 
einfaehen. Gestalt, eben so gut Privatbank wie irgend eine 
andere Bank des Landes. Als solebe, als Privatbank, be­
sitzt sie zwei Vorztige: einen wirklich grossartigen Kunden 
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in dem Conto del' Regiel'ung, und einen besonderen ihr vom 
Gesetze verliehenen Vortheil aus den Banknoten. 

2. Das Gesetz beschrankt die Menge der Banknoten im 
Lande, welche von Privatbanken ausgegeben werden, auf die 
zur Zeit des Inkrafttretens des Gesetzes vorhandene Menge. 
Wenn eine von diesen Privatbanken die Not.enausgabe ein­
stellt, so fallen die auf sie lautenden Banknoten aus und der 
Betrag der ganzen Privat-Notenausgabe wird fortdauernd urn 
den jedesmaligen Betrag vermindert. 

3. Die Bank von England, die sogenannte Privatbank, 
wird ermachtigt, von der Abtheilung fur die Notenausgabe 
vierzehn Millionen Noten zu empfangen, unter Zuziehung eines 
hestimmten Antheiles der verfallenen Privatnoten, sobald der 
Ausfall erfoIgt. Zur Zeit betragt die Gesammtmenge un­
gefahr flinfzehn Millionen. Diese Banknoten empfangt die 
Bank von der Abtheilung flir Notenausgabe - (welche in 
der That eine StaatsbehOrde ist) - unter der Bedingung, 
dass sie dem Puhlikum Gold fur dieselben zahlen wird, wann 
immer sie zur Zahlung vorgezeigt ,"rerden. Natlirlich kann 
man diesem Verhaltnisse nur die Deutung geben, dass die 
Bank von England die direkte Notenausgabe bis zur Aus­
dehnung von fiinfzehn Millionen hat, aber es ist weit ein­
facher und wahrer, die Bank als Empfangerin einer aus be­
stimmten GrUnden beschrankten Zahl von Noten aus der Hand 
der StaatshehOrde, der sogenannten Abtheilung flir Noten­
ausgabe (Issue Department), zu betrachten. Die Bank ist 
der ferneren Bedingung unterworfen, dass sie diese funfzehn 
Million en in Sicherheiten anIegen muss, von denen sie die 
Zinsen bezieht. Sie sind zu drei Procent angelegt. 

4. Die Noten der Bank von England sind flir gesetzliche 
Wahrung (legal tender) erkUirt, nur nicht in Ansehung der 
Bank selbst. Die Bank kann ihre Schulden nicht mit Bank­
noten, aIs waren sie gesetzliche Wahrung, bezah!en. Ein 
jeder ihrer GIaubiger kann ihre Annahme verweigern. 

5. Jede Note ist in den Lokalien der Bank von England 
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zahlbar, theils aus ihren Privatvorrathen, im Uebrigen bei der 
staatlichen Behorde, der sogenannten Abtheilung fUr Noten­
Ausgabe. Das Gesetz bestimmt ferner, dass alle von der 
Ausgabe-Ahtheilung liber den Betrag von flinfzehn Millionen 
begehenen Noten zur Sicherstellung ihrer Bezahlung durch 
Hinterlegung von Gold bei der BehOrde gedeckt werden sollen. 
Die ganze Notenmenge zerili1lt also in zwei Theile, der cine 
von jetzt flinfzehn Millionen, welche der Bank von England 
tiherwiesen und bei ihr zahlhar sind, der andere von der Aus­
gahe-Abbtheilung im Austausche gegen Gold begeben, welches 
ihm vom Publikum zugefiihrt und bestandig im GewOlbe zur 
Sieherstellung ihrer Einlosung verwahrt wird. 

Das sind die hauptsachlichsten Maassnahmen dieses vie I 
besprochenen Statuts - es hleibt nun noch seine praktische 
Bedeutung festzustellen. 

1. Zunachst ist klar, dass es liber die Ausgabe von 
Privatnoten den Stab bricht, urn sie in einem Verfithren von 
langerer oder klirzerer Dauer zu beseitigen. Es wirken aber 
immer mancherlei Ursachen dazu mit, Privatbanken zur Ein­
stellung ihrer Noten-Ausgabe zu veranlassen; bisweilen sterben 
die leitenden Theilhaber und die Bank geht ein, oder, wie 
es unlangst der Fall mit der National-Provincial-Bank Eng­
lands war, cine Bank giebt aus freien Stlicken die Noten­
Ausgabe in der Provinz auf, urn das Recht zu erwerben, 
Ballkgeschafte in London zu betreiben, ein Privilegium, welches 
den Noten ausgebenden Joint-Stock-Banken durch das Gesetz 
untersagt ist. Die Absicht des Statuts geht augenscheinlich 
dahin, dass scblie~lich die Noten der Bank von England 
die einzige Papier -Val uta (paper currency) Englands sein 
sollen. Diese Absicht ist ferner aus dem Privilegium der 
gesetzlichen Wah rung ( oflegal tender) (die Bank selbst immer 
ausgenommen) erkennhar, welches ausschliesslich der Bank 
von England ertheilt ist. 

2. Schliesslich sollen die Banknoten, die nicht durch 
einen wirklichen V orrath an Gold, Behufs Sicherung ihrer 
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Einloslicbkeit gedeckt sind, auf den Betrag eingescbrankt sein, 
der der Bank von England zuwacbsen wird, wenn aIle jene 
Privat - Noten -Ausgaben verscbwunden sein werden; es soIl 
aber fUr die Bezahlung und Umwechslung dieser besonderen 
Noten dadurch Sicherheit gewlihrt werden, dass sie bis zur 
Rohe ihres Betrages in den vom Gesetze verordneten Sicher­
heiten veranlagt werden. 

Manche untersteIlen, dass die Schuld von vierzehn Mil­
lionen, welche die Regierung der Bank zu zahlen bat - eine 
Annahme, die dem Motive entspricbt, welches die Lin~ 

zwischen den gedeckten und ungedeckten Noten auf vierzehn 
MiIIionen zieben Hess - speciell als Sicherheit flir die Zah­
lung der ungedeckten, von der Bank auf eigene Raftbarkeit 
ausgegebenen Noten bestimmt ist, so dass fUr den Fall der 
Insolvenz der Bank ein besonderes Pfand in Rohe jenes Be­
trages fur die ungedeckten Noten da sein wurde; aber es ist 
ausserst zweifelhaft, ob diese Absicht im Gesetze begrUndet 
ist. Dieser Punkt ist nicbt entscbi6den und wird es wabr­
scheinlich aucb nicht werden. 

3. Die ungedeckten Noten werden ibrem Betrage nach 
eingeschrankt. Sie konnen jetzt flinfzebn Millionen nicht 
Ubersteigen. Eine Anzahl Noten Uber diesen Betrag kann 
man von der Abtheilung fUr Noten -Ausgabe erhalten, aber 
sie mUssen gegen Gold gehandelt, und dies Gold muss bei 
der BehOrde unter Verschluss gebracht werden. Eine abso­
lute Beschrankung besteht demnach nicht - das Publikum 
kann soviel Noten haben, als ihm beliebti aberes muss aIle 
tiber fUnfzehn Millionen mit Gold bezahlen. Kein Theil der 
ganzen Ausgabe hat Werth flir Leihgeschiifte, mogen sie im 
Wege des Discontirens mit Kaufleuten oder durch Hingabe 
von Darlehen oder VorschUssen gemacht werden. Was die 
Bank auf jene fUnfzehn Millionen vom Publikum empfangt, 
muss in Sicherheiten angelegt werden; alles darliber fur 
einen hOheren Betrag gezahlte Gold muss im Gewolbe der 
Ausgabe-Abtheilung festgelegt werden. 
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4. Das bei der Regierungs - BehOrde, der Ausgabe- Ab­
theilung, linterlegte und aufbewahrte Gold gehOrt in keinerlei 
Sinne der Bank von England. Es ist kein Theil ihrer Reserve 
und es ist ein grosses Missverstandniss, dass die Verfasser 
des Gesetzes vOn 1844 den gar zu dummen Fehler gemacht 
haben soUten, in den woehentliehen Beriehten tiber die in 
der Bank befindlichen Barren zwei ganz unahnliche und ver­
sehiedene Dinge zu vermis chen - das Gold, welches die 
BehOrde zur Sicherstellung der Banknoten aufgespeiehert hat, 
und das der Bank von England gleich einem Banquier gehOrige 
Gold. Das Gold bei der StaatsbebOrde unterliegt selbst­
standigen V orschriften. Es kommt so zu sagen auf eine 
selbst wirkende Maschine (automaton) hinaus - so viel 
mehr Noten ausserhalb, so viel mehr Gold im Behalter oder 
umgekehrt. Das Ab- und Zufliessen der Noten zeigt an, 
dass das Publikum weniger oder mehr Noten mit Gold kauft, 
Nichts mehr. Gegentheils bilden Veranderungen bei den 
von der Bank-Abtheilung gehaltenen Noten einen wirkliehen 
Wechsel in der Reserve einer Privatbank und wurden nur Ge­
genstand der Berathungen der Bankverwaltung sein, wenn es 
sich um die Vermogens-AufsteUung der Bank, um den Zins­
fuss und andere verwandte Materien handelte. 

5. Die Ziffer, welche die auf der Haftbarkeit der Bank 
beruhende Noten -Ausgabe von derjenigen scheidet, fur die 
thatsachlich Gold aufgespeichert ist, hat grosse Bedeutung. 
Sie war in der Akte auf vierzehn Millionen festgesetzt, ohne 
einen tieferen Grund, soviel ieh weiss, als dass diese Summe 
vom Staate der Bank gesehuldet wurde, und dass zu jener 
Zeit die unsichere Meinung herrschte, es sei diese Schuld 
speciell als Sicherheit fur die Noten verhaftet. 1m Laufe 
der Zeit wird mit dem Eingehen der Privat -Noten -Ausgabe 
jene Ziffer wachsen. Der Punkt von grosster praktischer 
Bedeutung ist der, die Ziffer festzustellen, bis zu der das 
Publikum die ausgegebenen Noten behalten und selbst nicht 
auf der Hohe wirthsehaftlicher Krisen zur Zahlung prasen-
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tiren wird. Es liegt in der Natur der Sache, dass man sich 
dieser Grenze nur mehr oder weniger nahern kann, aber das 
ist cine zuverlassige Thatsache, dass seit Erlass jener Akte 
das Publikum niemals Baarzahlung ftir Noten verlangt hat, 
die hinter jenen folgen, ftir die die selbstwirkende Maschine 
der Staatlichen Ausgabe- Abtheilung das Gold in der Hand 
zur Zahlung bereit hat; nicht eine einzige der ungedeckten 
Noten, fur welche die Bank von England haftbar war, ist 
prasentirt worden. Es hat seit 1844 nie die geringste Nei­
gung bestanden, die Bank urn 2ahlung auch nur einer ein­
zigen Note von jenen ftinfzehn Millionen zu besttirmen. 
2weifellos hat an den Zahltischen der Bank eine bestandige 
Nachfrage nach Gold stattgefunden; aber was hat die Bank 
zu thun? Sie sendet die Noten der Staatlichen BehOrde zu 
und erhiilt auf einmal ftir sie Gold; es ist aber der Vorrath 
der Ausgabe - Abtheilung niemals erschopft worden. Die 
Directoren der Bank von England sind selbst in den schlech­
testen Zeiten nicht veranlasst worden, sich einer Besorgniss 
wegen Beschaffung von Gold zur Notendeckung hinzugeben. 
So weit also sind diese ftinfzehn Millionen erprobt, als waren 
sie auf einem Felsen gegrtindet, und sind entweder mit Gold 
oder mit Sicherheiten gedeckt. So hat sich der Goldumlauf 
Englands im wahren Sinne des W ortes erwiesen: als einen 
Goldumlauf ftir jeden practisch moglichen Bedarf und ein 
vom Publikum gehandeltes Papiergeld, ftir welches das 
Publikum ein fortdauerndes und ununterbrochenes Bedtirf­
niss hat. 

6. Endlich ist an dem grossen Grundsatze festgehalten, 
dass der Gewinn aus der Noten -Ausgabe mit dem Staate 
wenigstens getheilt und nicht zum ausschliesslichen V ortheil 
eines Privat-Banquiers wird. Die Bank zahlt neuerlicb, wir 
entnehmen das Mr. Thompson Hankey, £ 200,000 jahrlich 
an die Regierung ftir die ftinfzehn Millionen Noten, welche 
sie auf eigene Verantwortlichkeit ausgiebt. Ihr eigener Vor­
theil aus dieser QueUe nach Abzug der Verwaltungskosten 
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belauft sich auf ungefahr £ 100,000. So erntet der Staat 
aus der N oten -Ausgabe einen doppelt so grossen Vorthcil, 
als ihn die Bank bezieht. 

Und welches Endurtheil solI man nun liber dies vielbe­
strittene Gesetz abgeben? Mit Rlicksicht auf den ihm von 
seinen Verfassern unterlegten Zweck muss es als ein Fehler 
bezeichnet werden. Fehlerhaft war es, dass sie das Un­
mogliche auszuftihren suchten. Sie formten es zu einer 
Mascbine, urn auf den Betrag des umlaufenden Papiers im 
Lande einzuwirken, dass es als eine selbstthatige Erfindung 
flir Erweiterung oder Einscbrankung der Circulation diene 
und den ZuHuss von Gold nach England nicbt minder wie 
dessen Ebbe ausgleiche. Die Akte war, die Annahme ist 
nicht obne Grund, als ein Mittel gegen AbflUsse bestimmt, 
cine unpractiscbe Vorstellung, die sich auf eine voIlige 
Unkenntniss der Natur und der Gesetze des Umlaufs grlindet. 
Sie hatte vor, den Betrag desGeldes (currency) durch Gesetz 
zu reguliren. Einer Ueberhaufung wlirde vorgebeugt sein, 
denn Noten -Ausgaben, welcbe mit Gold erkauft werden 
mlissten, konnten nie libermassig sein. So wlirden wilde 
Noten-i\usgabe, fortdauernde Speculation und Steigerung der 
Preise, hohe Diskonten, Abfllisse von Gold, die ausser Landes 
geben, nnd jene liblen Ausgeburten der Paniken, Krisen, Banke­
rotte und Krache vermieden werden. Alles das sollte durch 
cine selbsttbatige Vorrichtung bewirkt werden, welche ibre 
hess ern de Thiitigkeit genau den bestimmten Krankheiten des 
Geld-Marktes anpassen sollte. Leider kamen diese wunder­
vollen Erfolge niemals zur Erseheinung; sie erwiesen sich 
lediglich als Traume der Ein bildungskraft. Paniken sind 
seit dem Jahre 1844 gerade so scharf aufgetreten wie frtlher. 
Die Schwankungen des Zinsfusses sind gerade so heftig 
gewesen; speculative Actien - Gesellsehaften , auf Credit be­
gonnene Arbeiten - im Dienste der Capital-ZerstOrung ausser 
Stande sie zu vollenden - Erniedrigung und ErhOhung der 
Aktien und Antheilscheine, Bankerotte nnd Darniederlicgen 
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des Handels, welche zu ihrer Heilung Jahre bedlirfen, haben 
unter diesel' ktinstlich ersonnenen Akte in ihren Ausschrei­
tungen eine bis dahin nicht gekannte Hohe erreicht. Die 
Bank -Akte war eben so htilflos wie ein kleines Kind, urn 
den Missstandenentgegen zu arbeiten, aus dem sehr einfachen 
Grunde, wei I diese Angelegenheiten vollig ausserhalb ihres 
Bereiches lagen: sie hutte keine Handhube, urn mit ihnen 
Ftihlung zu halten. Ihre Verfasser waren sich nicht bewusst, 
dass die Menge eines Metalls oder einloslichen Papiergeldes, 
welches sich in Umlauf befindet, durch die Zahl jener ein­
zelnen Geschafte - Kauf und Verkauf einschliesslich natlirlich 
del' Bank-Reserven, die dem in Arbeit begriffenen Gelde zu­
zurcchnen sind - bestimmt wird, welche baares Geld er­
fordern; und dass es das des bauren Geldes, mag es aus 
Miinze oder Banknoten bestehen, bediirftige Publikum ist, 
welches die Zahl diesel' zum Gebrauche bestimmten Tausch­
werkzeuge regulirt und nicht da~ Gesetz, noch die ausgebenden 
Banken, noch sonst eine andere fremde Kraft oder Gewalt. 
Das Gesetz mag folglich dem Publikum untersagen, soviele 
Noten zu halten, als es ohne dasselbe kaufen und verwenden 
wtirde; es mag die Akte von 1844 el'ganzen und el'klaren, 
dass es zehn Millionen Banknoten in England gehen soIl 
und nicht mehr. Del' Erfolg wtirde in einer grossen Zunahme 
del' Verwendung von Checks bestehen, was nichts Andel'es 
als die Substitution eines Bankpapiers an die Stelle eines 
anderen bedeuten wtirde, odeI' zu grosserem Ankaufe von 
Mtinzmetall im Betgbaue nothigen, was zu einer Vel'minderung 
des National-Vermogens ftihren wlirde; abel' die Spekulation 
wlirde davon unberlihrt bleibcn. Auch war es nicht das, 
was die Vater des Statuts im Sinne hatten. Sie dachten 
an eine Maschine, deren Thatigkeit durch die freiwillige 
Notenverwendung im Publikum vermittelt und so zu einer 
Controle von Handel und Wandel werden sollte. Abel' eine 
durch das ganze Englische Gescbaftsleben gehende l'iesenhafte 
Spekulation mit ihl'en Preissteigerungen und ihren Krachen 
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kann sich vollziehen, ohne auch nur eine einzige Banknote 
mehr zu erfordern, wenn die Geschlifte gegen Baarzahlung 
- deren Zahl verhaltnissmassig immer gering ist - unver­
andert geblieben sind. Die Ausgabe-AbtIwilung kann keinen 
Einfluss tiben auf Darlehen, Diskont und Zinsfuss, soweit 
sic nicht die Ziffer, bei der die Hinterleguug von Gold be­
ginnt, herabsetzt. Wenn das Puhlikum in del' Lage ware, 
fortdauernd zwanzig l\Iillionen in Umlauf zu haben, ohne 
jemals cine zur Zahlung zu priisentiren, so verlore der Dar­
lehns- und Diskonten-l\Iarkt jetzt fHnf Millionen an Mitteln; 
abel' darin wUrde ein fur aIle Male eine fortdauernd sich 
gleich bleibende Minderung seiner HilfsqueUcn liegen, von 
Einfluss fur aIle Zeit und ganz ohne Beziehung zu den auf­
und abwogenden Schwankungen. Die Nation wtirde durch 
den unnothigen Ankauf vou Gold dauernd urn so viel armer 
werden. Das wiirde der einzige Erfolg sein; und das ist 
del' einzige Weg, auf welchem die Ausgabe-Abtheilung mit 
dem Geldmarktc und dem Zinsfusse in Bertihrullg kommen 
kann. 

1st nun die Zahl von fiinfzehn Millionen die richtige oder 
ist sie' zu niedrig gegl'iffen? Es ist das cine thatsachliche 
Frage und Thatsachcn werden die Antwort geben. Bei drei 
verschiedenen Gelegenheiten, im Jahre 1847, 1857 und 1866 
wurde das Gesetz snspendirt - das heisst, zeitweise ausser 
Kraft gesetzt, und die Bank von England hatte die Freiheit, 
so viel' Noten auszugebell, als ihr beliebte, ohne elltsprechen­
des Gold in ihren Gewolbell aufgespeichert zu haben. Setzte 
unter diesen Umstanden die Bank, welche ihre nneinge­
schrankte Freiheit der Noten-Ausgabe wieder erlangt hatte, 
mehr ungedeckte Noten in Umlauf, als es ohne Suspension 
zulassig gewesen sein wlirde? Die Thatsachen antworten, 
ahgesehen von einer unbedeutenden Ausnahme im Jahre 1857, 
mit nein, und die Antwort ist schlagend und entscheidend. 
Ausgellommen waren im Jahre 1857 nur £ 800,000, eine 
fiir die grosse Krisis unbedeutende Summe. Diesel' Aus-

P ric c, Geld- und Baukwe.eu, 5 



66 Die Suspension der Bank-Akte 

nahmefall wlirde nicht eingetreten sein, hatte die Grenzlinie 
schon damals wie jetzt auf funfzehn Millionen gestanden. 
Es ist damit vollkommen bewiesen, dass das Gesetz keine 
einschrankende Wirkung hat. Es vermindert die Menge der 
Banknoten nicht urn ein einziges Pfund, welche das Publi­
kum sonst erhalten wiirde, ohne sie mit Gold zu kaufen. 
Nach erfolgter Suspension zeigten die wochentlichen Bank­
ausweise fortdauernd an, dass die Menge, welche das Gesetz 
fur die Ausgabe-Abtheilung erfordert hahen wiirde, durchaus 
auf der freien Thiitigkcit des Puhlikums beruhte. Die Sus­
pendirungen der Akte crwiesen sich somit als bedeutungslos; 
die einzige Bestimmung des Statuts, welche einschrankend 
wirken konnte, war das Erforderniss, dass nach den flinfzehn 
Millionen fUr die Noten Gold in Zahlung gegeben werden 
musste; trotz Suspendirung dieser Auflage war doch jedes 
von der Akte verlangte Pfund Gold in der Bank. Die Sus­
pendirung hatte keinerlei Einfluss, weil mit oder ohne sie 
die vorgeschriebene Goldmellge in der Bank lagerte. 

So verhliIt es sich mit dem Beweise fUr die Wirkungs­
losigkeit der Suspension; denuoch ist das Vertrauen auf 
ihre Zutrliglichkeit weiter verhreitet und in BIlithe, denn je. 
In der Sprache der Banken und ihrer weisen Rathgeber ist 
der Geldumlauf (currency) Sache des Geflihls; welcher Wider­
spruch in den Gefuhlen und was an unreifer Theorie unter­
lauft, hleibt unbeachtet, aber, wer die Bedeutung der Wissen­
schaft kennt, denkt und spricht anders. Professor Surimer in 
seinem trefflichen Werke iiber Amerikanisches Geld (currency) 
sagt schlecht weg, mit der Unwirksamkeit der Suspendirung 
sei iiber den gegen die Akte yom Jahre 1844 gerichteten 
Angriff, dass sie eine Beschrankung auferlege, entschieden. 
Aber dem kann llicht so sein, erwidert die City. Wie 
kann man sagen, dass die Akte nicht beschrlinkt, wenn alte 
Banquiers und intelligente Kaufleute, sob aId sich der Handel 
in peinlicher Lage befindet, laut ihre Suspendirung verlangen 
und erklaren, dass sie bei ihr sofortige Erleichterung finden 
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werden? Dm'auf lautet einfach die Antwort: Zaubermittel 
hewirken nicht selten die Heilung. Ein Flaschchen mit 
rein em Wasser, das man fUr Medicin halt, hat leidenden 
Patienten oft Linderung verschafft; abel' ist es das Wasser 
odeI' die Vorstellung, welche heilt? Eine Krisis auf dem 
Geldmarkte bietet Veranlassung zum Larmschlagen; eine 
dumpfe Unsicherheit, - weI' zahIungsflihig ist, und weI' 
fallen wird? - setzt jeden Kaufmann und jeden Banquier 
in Schrecken. Was ist dann nattirIicher, als die Ueber­
zcugung, £lass ein Ausstromen von Banknoten in unbe­
!'ochrankter ZahI die Gefahr zerstreuen wird? Unwissenheit 
und Einbildung, von Angst getriehen, mogen Wunder wirken. 
Die einmaI eingesogene Vorstellung gillt sofort eine andere 
Richtung. Wenn del' angsterfiiIlte Deponent oder GIaubiger 
yon der Suspendil1111g hUrt, gibt er den Gedanken auf, 
hinaus zn rennen, urn Zahlung zu fordern; del' Banquier 
\lnter demselhen Einflusse blinden GIaubens leiht mit weniger 
Widerstrebcn aus. Abel' bei diesem Vorgange lauft nichts 
Thatsachliches unter, es bemht nul' auf Einbildung. Ein 
durch die Einhildungskraft helebtes Nichts kann keine dauerndc 
HUlfe bringen. Horchen wir auf Mr. Patterson, aIs er von 
der 18G6er Krisis sagt: - "Die Panik war Mittags auf 
ihrer. Hohe. Kurz VOl' Ein Uhr zeigten die zweiten Ausgaben 
del' TagesbIatter an, dass die Bankakte suspendirt sei. Es 
stand nun eill heilsamer Umschwnng in AURsicht und das 
Gedrange in den angrenzenden Strassen verminderte sich. 
Das Gelaufe liess nach; abel' die Anzeige war verfrUht. Die 
Bankakte war nicht suspendil't, noch hatte in del' That damaIs 
die Regierung del' Sache irgend weIche Aufmerksamkeit ge­
schenkt. Bei diesel' Lage wurde von den Joint-Stock- und Pri" 
yat-Banken eine Deputation cntsendet, urn die Regierung vom 
Staude del' Sache in del' City zu unterrichten und auf die sofor­
tige Ausserkraftsetzung del' Akte von 1844 hinzuwirken. In del' 
City blieben die Gescbaftsflihrer und Direktoren del' Banken 
und anderer Geld-Institute bis nach Mitternacht auf ihrem 

5* 



6S Die Bank-.A.kte ist ein gutes Gesetz. 

Posten, um angstlich die Hiobs-Posten zu empfangen und 
. die Verktindung der Suspension der Akte zu erwarten. Es 
wurde Mitternacht, ehe die Verktindung erfolgte. Ihre Wir­
kung war so heilkrliftig, dass am nlichsten Tage (Sonnabend) 
die Krisis vollstli~dig zu Ende war." Kann ein Maler besser 
zeichnen? - Die erschrockene und unwissende Menge, die 
auf den Engel wartet, der da komme und den WassernEin­
halt gebiete und die sofortige Erleichterung, da er erschien. 
Aber war das Heilung? Lauschen wir doch den nlichst­
folgenden Worten des Mr. Patterson: - "Aber als es sich 
in cin oder zwei Tage kllirte, war die Krisis mit Nichten 
zu Ende." Wie konntc sie denn? Die Suspension gab 
den mit dem Tode ringcnden Borgern keine Note mehr, 
als sie ohne dieselbe gehabt haben wiirden. Rathlose Be­
stiirzung und gedankclliose Unwisscllheit kOllnen nicht weitcr 
gehen. 

Sieht man von Beschrankung und zeitweiser Ausserkraft­
setzung der Bank-PriviIegiums-Akte von 1844 ab, so er­
scheint sic in ihrcr ganzen Einfachheit. Sie ist ein gutes 
Gesetz, nur nicht in dem von ihren Verfassern gemeinten 
Sinne. Sie gibt der Nation eiu vollig geschtitztes Papiergeld 
(papcr currency) theils durch das thatslichlich hinterlegte 
Gold, theils durch die Sicherheitcn, in denen die Bank zur 
Anlage dessen verbunden ist, was sie auf den zusUindigen 
Noten-Betrag empfangt. Die Nation erhlilt sich flinfzehn 
Millionen Kapital, wclche die Anschaffung metallischer Werk­
zeuge gekostet haben wtirden. Die Einflusslosigkeit der Sus­
pension bcweist, dass die Akte dcm Geldmarkte keinen 
Schaden zufitgt. Die Nation zieht doppelt sovicl Vortheil 
aus der Notenausgabc, wie die Bank. Der Ankauf von runf­
zehn 1\Iillioncn Sicherheiten durch die Bank macht jenen 
Kapitalsbetrag frei, urn an der Produktion des Nationalver­
mogens Theil zu nehmcn. Zwei Verbesserullgen wtirden das 
Gcsetz vollkommen machell. Die Behiirde flir die Noten­
ausgabe mtisste ihren Sitz in Somerset -House oder in 
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Whitehall haben; die Welt wiirde dann begreifen, dass der 
Staat der wahre Ansgeher der Noten ist. Und zweitenfl 
wUrden in den wochentIicben Bericbten die Barren, welche 
clem Ausgahe-Departcment gehoren, streng getrennt von den 
Barren gehaIten werden, welche der Bank von England in 
ihrer Eigenschaft als Privathanquier gebOren. 

Es eriibrigt noch einen Punkt zu erortern. Welchen 
Nennwerth sollen die Noten haben? Es ist in England den 
klein en . Noten viel Opposition gemacht worden, aber es 
wurzeIt das in Vorurtheilen nnd nicht in der Wissenschaft. 
Die Rohe der Noten ist Sache freien Vehereinkommens, eng 
verhunden mit del' wichtigen Riicksicht auf Sicherung gegen 
Falschung. Ein-Pfund-Noten sind in Schottland ausseror­
dentlieh angebracht; sie werden sogar den Sovereigns vor­
gezogen. In Oesterreich, Italien und Amerika eirkuliren Noten 
weit geringel'en Betrages als Ein Pfund leicht nnd mit Erfolg. 
Man hat von keiner Klage iiber sie gehort, es sei denn, 
dass sie gar zu niedrig waren: sie sind dann der Be­
schmutzung nnd Beschadignng ansgcsetzt und leicht der 
FaIschung znganglich_ Mit dem Nennwerthe der Noten ver­
haIt es sich ahnlich wie mit dem del' Checks. Sehr niedrige 
Checks vernrsachell den Banken viel Last und Schreiberei; 
sie sind desshalb unbelieht. Die UnterdrUckung der Ein­
Pfund-Noten in England war die Folge der Unwissenheit 
nnd hlinden Larmes. 1m Jahre 1825 wurden viele Zettel­
hanken zahlungsunfahig nnd ihre Ein-Pfund-Noten, welche im 
Detail-Geschafte weit zerstrcnt waren, hrachten manchen 
armen Person en emllfindlichen Verlust. Der Nennwerth der 
Banknoten wnrde in Folge dessen aufftinfPfund eingeschl'Hnkt. 
Es wurde nieht bemerkt, dass der Verlust nicht dem Betrage 
der Noten entsprungen war, sondern der Ublen Eigenschaft 
des Notenausgebers, und dass der Einwnrf gegen aIle Noten 
gerichtet ist, welcher Art sie anch sein mogen, wenn ibre 
Ausgabe durch so unzuverIassige Vermittelung erfolgt. 

Wir dUrfen von der Privilegiums-Akte des Jahres 1844 
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nieht Absehied nehmen, ohne eine merkwlirdige Doktrin e1'­
wahnt zu haben, wclche zu ihr in naher Beziehung steht 
und von Personen vertreten worden is(, welche den Besitz 
Mehster Autoritat in Fragen des Geldes fiir sich in AIl­
sprueh nehmen. Es ist auf diese Doktrin das grosste Ge­
wicht gelegt worden, als drlickte sie das Grundprincip aus, 
welches bestimmt ware, allen Geldumlauf, welcher eine aus 
Miinzen und einloslichen Bauknoten gemischte Zusammen­
setzung hat, zu beherrschen. Man hat geglaubt, dass diese 
Doktrin von deneu erdaeht worden sci, welehe als Rathgeber 
Sir Robert Peel's angesehen wurdeu, um als gUinzende 
Offenbarung des grossen Geheimnisses zu geIten, welches 
einer gemisehten Cirkulation Gesundheit verleiht; aber das 
ist nieht mit Sicherheit zu behaupten. Gleichwobl muss man 
zugeben, es ist dies Prinzip in libertriebener Weise gefeiert 
und eifrig ausposaunt worden, und zwar yon boehgestellten Per­
sonliehkeiten, durch Sehatzkanzler in und ausserhalb des 
l)arlaments, dureh Staats-Secretaire, welche daraus Regein 
fur den Geidumiauf wiehtigel' Colonien und cntferuter Be­
sitzungen abgeleitet und yon zahllosen Sel'ioenten, welehe 
sieh Autol'itaten gleieh liber Umlaufsmittel (cul'reucy) ver­
breitet haben. Diese Doktrin versichel't, dass das aus Miinze 
und Papier gemisehte Geld in demselben Bctrage umlaufen 
rnlisse, als weun es nur aus Metall besttinde. Ware die 
Behauptung dahin gegangen, dass die gemischten Urnlaufs­
mittel mit den rnetallisehen von ganz gleieher Glite seiu 
rniissten, so wiirde das vollkommeu versUindlich uud ohne 
Frage von Werth gewesen sein. Die Ul'hebel' del' Bank-Akte 
durften sich offen rUhmcn, es praktisch zul' Ausfuhrung ge­
hracht zu haben, - dass del' Geldumlauf Englands Bank­
noten besitze, deren Werth eben so gute, so vertrauenswlil'­
dige und so gesunde Sieherheit bicte, als die daneben um­
laufenden Sovereigns. Aber die Menge der gemisehten Um­
laufsmittel eben so zu bestimmen, als wellli sie nur aus 
Sovereigns bestiinde - das geht in der That, aueh wenn 
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es del' frlihere Lord -Major gesagt haben sollte, liber den 
menschlichen Verstand. 

Wir brauchen nicht bei den Fragen zu verweilen - Ein 
Mal, wie in Aer Welt Jemand ausfindig mach en soIl, ob die 
Banknoten eines gemischten Umlaufs sich hOher oder niedriger 
belaufen, als die .zahl del' Sovereigns, welche benutzt sein 
wiirden, wenn es keine Banknoten gabe? U nd Zweitens, 
durch welche Maassnahme, selbst wenn Jemand das Erste 
herausgefunden hatte, cr das Publikum zwingen wollte, zur 
Beseitigung des Mancos mehr Noten anzunehmen, oder den 
Ueberschuss abzutreten, den er in seine Hande zu bringen 
heabsichtigt? Ebensowenig hahen wir Veranlassung, die Er­
finder diesel' Doktrin zur Darlegung ihrer Auffassung von 
der Natur del' Umlaufsmittel aufzufordern, odeI' wie sie es 
moglich machen wollen, von Jemandem die .zahl der Sovereigns 
uud Banknoten bestimmen zu lassen, welche das Publikum 
kaufcn and nutzen soIl, es ware denn vom Puhlikum selbst; 
es geniigt, ihnen die Frage zu stellen, ob sie sich einbilden, 
dass es moglich sei, das Gesctz der Schwerkraft bei Miinze 
und Noten urn ein Haar mehr zu verletzen, als bei irgend 
welchcm andcrcn Korpcr? Miinze ist schwer, Banknoten sind 
leicht. Sctzt man voraus, dass diese W crkzeuge gleich wirk­
sam, glcich vertrauenswiirdig sind, Hisst es sich da begreifen, 
dass das Publikum eben so viel von der schweren, wie von 
del' lcichten Sorte benutzen wiirde? 1st es fUr irgend Jeman­
den glaublich, dass, wenn die zwanzig Millionen und mehr 
Noten der Bank von England allzumal unterdriickt wiirden, 
Nachfrage nach eben so viel Sovereigns sein wiirde, urn ihre . 
Stelle zu ersetzen? Taglich tragen Leute Noten fort, die in 
Betragen von Tausend, ja Hunderttausend Pfund, besonders 
fUr sie ausgestellt werden; wUrden sie ebenso geneigt sein, 
die gleiche Menge Sovereigns mitzuflihren? Welche Gelegen­
heit fur Diebe - die in die Augen fallenden verflihrerischen 
Beutel statt der ullsichtbaren Banknoten. 1st es nicht klar, 
dass die Beseitigung der Noten der Englischen Bank eine 
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ungeheure Zunahme der Checks zur Folge haben wUrde? 
Armes Geld ( currency)! Die Lehrer solcher Wissenschaft 
bringen eine handgreifliche Ungereimtheit bei; das Publikum 
wird doppelt irre geflihrt und tappt vergebens' im Dunklen; 
die Wortflihrer bestehen mit ernster Wtirde darauf, dass sie 
im Besitze einer Wissenschaft sind, welche flir die grosse 
Menge ein Geheimniss birgt; und die Welt erklart, dass der 
Begriff des Geldes (currency) dem menschlichen Verstande 
unzuganglich sei. 

Dritte Abtheilung. 

Uneinlosliche Banknoten. 

Wir haben nun das Gebiet erreicht, wo Theorie in all 
ihren Farben schillert: uneinlOsliche Banknoten. Grosse Regie­
rungen werfen sich mit Gier auf diese Art del' Umlaufsmittel, 
urn durch sie aus dem Verluste der Gcsammtheit Gewinn zu 
ziehen, und dann rechtfertigen sie ihr Handeln, indem sie 
mittelst willklirlicher und unwissenschaftlicher Behauptungen 
jeder Art Sand in die Augen des Publikums streuen. Dieser 
Gegenstand verdient eine gedrangte Erorterung. 

1. Eine uneinlOsliche Banknote ist ein papiernes Tausch­
Werkzeug, welcbes auf seiner Vorderseite das Anerkenntniss 
ciner Scbuldverbindlicbkeit tragt, welc,bes Zablung verspricbt, 
aber keine feste Zahlungszeit bestimmt, und fUr welcbes man 
also die versprocbene ?lltinze nicbt nacb Veriangen erbalten 
kann. Der erste aufsteigende Gedanke flibrt zu der Frage: 
wie kann Jemand flir solches Papier freiwiIlig sein Eigen­
thum fortgeben? Freilicb ist eine einloslicbe Banknote auch 
keine Zahlung, abel' es kann die Mlinze, welche zur Zah­
lung dient, auf Verlangen bescbafft werden; auf diese Weise 
ist die Gewahr, welche sie einem Verkaufer verscbafft, eine 
vollkommene, dass er in der Lage sein wird, andere Gliter 
anzuscbaffen, welche denen gleicb kommen, die er verkauft 
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hat. Eine auf Verlangen nicht zahlbare Banknote bietet eine 
solche Garantie nicht; es ist nicht sicher, dass sie Uberhaupt 
jemals gez,ahlt werden wird. Sie cirkulirt aus zwei GrUn­
den; es ist die Regierung, die sie ausgiebt, und allgemein 
herrscht der Glaube, dass eine Regierung ihre Verbindlich­
keit niemals bestreiten und sie zuletzt einlOsen wird. Aber 
dieser Glaube fur sich a.Ilein wiirde nicht geniigend sein, 
eine weite und leichte Cirkulation fiir so garantirte Papiere 
zu sichern; desshalb fiigen ihnen die Regierungen, urn ihren 
Zweek zu erreiehen, ein Mittel von grosser Wirksamkeit bei. 
Sie statten sie mit dem Rechte der gesetzlichen Wabrung 
aus; sie erlassen ein Gesetz, welehes jeden GIaubiger, welcher 
einen Kaufer mit Einem Dollar oder Einem Pfunde belastet 
bat, zwingt, diese Noten als volle Erfullung seiner Fordernng 
anzunebmen. Auf solcher Grnndlage wird die Ausgabe 
moglich. Die Regierung schuldet Zinsen fUr eine Staats­
schuld und emptiingt von den Handelsleuten Lieferungen 
aller Art. Sie zwingt die StaatsgHiubiger, diese Noten auf 
die schuldigen Zinsen in Zahlnng zn nehmcn, und beredet 
ibre Liefera.nten, unter Hinweis dantuf, dass sie ja in der 
Lage sein wUrden, diese Noten an aIle diejenigen weiter zu 
begeben, denen sie schuldig sind, zur Licferung von Giitem. 
So gehen die Noten ab, und einmal heraus, kehren sie nicht 
zum Ausgeber zuriick. 

2. Ais nacbster Umstand ist bemerkenswerth, dass diese 
Noten, fiir die Zahlung nacb Beliehen nicbt gefordert wer­
den kann, unter Einer Bedingung in gleicher WertbshOhe 
mit MUnze cirkuliren - der Bedingung, dass ibre Zabl nicbt 
den Bedarf des Publikums fiir diese Werkzeuge iibersebreitet. 
Bei der MUnze fliesst, wie wir geseben haben, in gleicbem 
FaIle der Ueberfluss an metalliscben Dollars odeI' Sovereigns 
sogleicb zur Aufbewabrung in die Gewolbe, gerade wie des 
Landmannes Pfllige zn rauber Winterszeit in ihre Sehuppen 
zurnckkebren. In derselben Weise laufen auf Verlangen 
zablbare Banknoten an ibre Ausgeber zurtick; man bat eben 
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keinen Bedarf. A ber uneinlOsliche Banknoten haben keine 
solche Vorrichtung, um ihre Zahl den Anforderungen des 
Publikums anzupassenj einmal ausserhalb in Umlauf, sind 
sie fUr immer draussen j fur sie ist kein selbstthii.tiger Be­
richtigungs -Apparat vorhanden, wie das bei den anderen 
Tauschwerkzeugen der Fall ist. Nun mag es wohl mal zu­
trefi'en, dass die Menge der ausgegebenen nicht einloslichen 
Noten nicht grosser ist, als das BedUrfniss des Publikums 
I'eichtj so war es mit den Noten der Bank von England 
fUr eine Reihe von Jahren, als ihr das Gesetz die Zahlung 
del' Noten in Gold untersagte. Aehnlich hat man ofters in 
anderen Landern ein nicht zu grosses Uebermaass ange­
trofi'en. Abel' was heisst Uebermaass? Was es bei allen 
Werkzeugen bedeutet, zu Viel fUr die ihnen obliegende Arbeit; 
und es ist schon gezeigt worden, dass die hier einschlagige 
Arbeit in der Vermittelung des Tauschhandels, jenem Kaufen 
nnd Zahlen, besteht, wo bei ein entspl'cchender Theil des W erk­
zooges Verwendung findet. Die zu bewaltigende Arbeit be­
steht in baaren Geldzahlungen j und, wenn diese Zahlungs­
verbindlichkeiten keine Zunahme erfahren, wahrend die Menge 
der umlaufenden Banknoten vel'mehrt wil'd, so entsteht ein 
U ebermaass. 

3. Aber was liefert den Beweis fUr das Bestehen eines 
U ebel'maasses odeI' um den landlaufigen Ausdl'uck zu ge­
hrauchen, strotzender Abundanz (inflation)? Welche Wirkung 
hat sie, was fUhl't zur Darlegung ihrer Ursacben? Es ist das 
Fallen im Werthe des Papiers, vel'glichen mit dem Werthe 
der Mlinze, liber welche das Schuldbekenntniss lautet. Die 
Menge desselben ist zu gross; mancbe Person en haben davon 
so viel, dass sie nicht wissen, was sic damit thun sollenj 
um sich desselben zu entledigen, sind sie bereit, es zu herab­
gesetztem Preise loszuschlagen. Es mochte schwierig sein, 
sich eine VOl'stellung von der Lage des schliesslichen In­
habers zu machen, der diesem Gedankengange folgt, und sich 
dann entschliesst, es als werthlos zu betrachtenj aber un-
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moglieh kann man daran zweifeln, dass gerade das im prak­
tisehen Leben Platz greift, und dass die Entwerthung der 
Noten, mag sie wie in den Vereinigten Staat en ihren Aus­
druek in einer Pramie finden, welehe das Gold im Ver­
gleiehe zu den Papier -Dollars eintragt odeI' , wie friiher in 
England, in einem hei Noten gemaehten Abzuge, lediglieh 
das Resultat einer iibermassigen Anhaufung ist, wie solehe 
ja den Werth aBel' Waaren herabdriiekt. J ede weitere Aus­
gabe erhOht die Entwerthung und die Verwirrung, welehe 
sie in allen Geldgesehaften erzeugt. Es sehreitet dann die 
Entwerthung del' Noten Schritt fiIr Schritt fort. 

4. So wird also die uneinlOsliche Banknote mit dem 
schlimmsten Fehler bebaftet, den ein U mlaufsmittel (currency) 
besitzen kann - der Unbestandigkeit seinesWerthes. Sie 
handelt das eine Mal mehr, das andere Mal weniger gleich­
artige Giiter ein. Wir wissen, dass es zum Wesen eines 
guten Umlaufsmittels gehort, dem Empfiillger die zuveriassige 
Sicherheit zu gewahren, dass el' mit ihm in del' Lage sein 
wird, Giiter von gleichem Werthe wie die fortgegebenen zu 
erwerben: eine ulleinlOsliche Ballknote verdirbt und entzieht 
diese Sicherheit zuverIassig. Er ist nicht sicber, dass er 
sich nieht durcb die Banknoten eillen aussergewohlllicben 
Verlust zuziehen wird, einen Verlust, del' wedel' vom Kaufer, 
noch Verkaufer beabsichtigt, abel' darum doch nieht weniger 
in Wirkliebkeit begl'iilldet ist. Die Entwerthung des Tauseh­
werkzeuges, wenn es einem civilisil'ten Lande, von dem es 
beim Handel seiner Lebensbediirfllisse und Gellussmittel ganz 
entschieden zuriickgewiesen werden wiirde, aufgedl'angt wird, 
ist eine Plage und ein heilloser Schade. Es wil'd aus einem 
Grunde aufgedrangt, del' mit dem einzigen Zweeke, zu dem 
iiberhaupt Geld existirt und zu allgemeinem Gebrauehe ge­
langt, absolut Nichts zu thun hat. Es ist eine ebenso muth­
willige Verderbung des unentbehrlichsten Werkzeuges, wie 
wenn Jemand einer Messerklinge die Eigenschaft beilegen 
wiirde, je nach Laune scharf oder stumpf zu sein. Del' 
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Wechsel in der Natur des Papiergeldes ubt auf aBe Preise 
in den Laden und Magazinen Einfluss - als Preis gilt 
lediglich die Menge des Papiergeldes, welcbe recbnungs­
massig dem Wertbe del' GUter gleicbkommt. Je civilisirter 
eine Nation ist, urn so ausgedebnter ist die Entwickelung 
ibres Handels-Verkehrs, urn so grosser die Menge ihrer zu 
begleichenden Schulden und der nach und nach abzutragen­
den Annuitats-Verbindlichkeiten; je un seliger man den e m­
laufsmitteln Gewalt angethan hat, urn so verderbenbringender 
sind ihre Wirkungen fiir die Gesellschaft. Jeder Verkauf 
auf Credit wird zum Spiel, und wie grosser Schade mnss 
nicbt daraus entspringen, wenn sicb bei jeder Ladenrechnnng 
das unvermeidliche Element des Spiels einmischt, bei jedem 
von Handelsuilternehmungen veranlassten "r ecbselbriefe, bei 
jedem Vertrage urn ein Haus oder ein Ackergut, der als 
Zahlung eine Rente von so und so viel Dollar oder Pfund 
fiir eine Reihe von Jabren festsetzt, bei allen denen, welehe 
von den Zinsen einer Staatssehuld des Landes leben? Und 
nicht der kleinste Theil des daraus entspringenden Uebels 
ist der den Handelsleuten auferlcgte Zwang, den naturlichen 
Preis ibrer GUter zum Schutze gegen die der V crschlechterung 
des' offentlicben Geldes entspringende Verlustgefabr zu er­
hOben. Es wird das am mcisten im auswartigen Handel 
empfunden. Del' Englander oder Deutscbe, welcber eine 
Schiffsladung GUter nach Amerika schickt, weiss, dass er mit 
Wecbseln bezablt werden wird, die auf Dollars lauten: er 
kann nicht sagen, welcben Werth del' Dollar hahen wil'd, 
wenn die Wechsel fallig werden; er hilft sich selbst, indem 
er sich von dem Amerikanischen Kaufer einen boheren Preis 
ausbedingt. 

Und es ist das nicht der kleinste Theil des Uebelstandes 
und der Unzutraglichkeit eines uneilllOslicben Papiergeldes, 
dass es zu einer grossen und unaufhorlichen Verletzung der 
Vertrage fUbrt. Jede vertraglich festgesetzte Summe, welche 
mit solchen Noten zu entrichten ist, bedeutet heute etwas 
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Anderes wie morgen. Es liegt im Wesen ehen sowohl der 
auf Treu und Glauhen geschlossenen Vertrlige wie eines zu­
verHi.ssigen Handelsverkehrs, die Leistung dem Ueberein­
kommen entsprcchend zu bewirken; aber an Stelle jenes ver­
sprochenen Werthes wird der Papier-Dollar nach seinem 
Nennwerthe entrichtet, als wenn das die vereinbarte Zahlung 
ware. Aber welche Entdeckung muss der ungllickliche Em­
pfanger machen"? Dass er betrogen worden ist, dass der 
empfangene Papier-Dollar nichtdieselbe Kaufkraft hat, als 
der versprochene Dollar - dass die Preise bei allen Waaren­
gattungen gestiegen sind - und dass er Nachtheil an Geld 
und Gut erlitten hat. Die Kaufleute sind nothwendig zur 
Erhohung ihrer Preise gezwungen. Die wirklichen Preise 
werden nicht davon berlihrt; die Verkaufer verlangen mehr 
Dollars, aber, da jeder Dollar weniger werth ist, so bringt 
ihnen doch die grossere Zahl Dollars nur denselben Werth, 
wenn sie mit ihnen Gliter anschaft'en wollen. Jeder Glaubiger, 
der mit Papier-Dollars bezahlt worden ist, kaillpft gegen diese 
Preissteigerung und findet, dass ihm ein Theil seines Eigen­
thums genommen worden ist. *) 

Diese oft'entlichen Missstande finden vereinigt ihren Aus­
druck in der Thatsache, dass Niemand im Stan de ist zu 
sagen, was ein Dollar ist. Dollar wird zu einem W orte, 
dessell Bedeutung Niemand kennt; man muss sie dem in 
Papier-Dollars ausgedrlickten Geld-Preise entnehmen. An 
jedem folgenden Tage hat der Dollar eine andere Bedeutung: 
heute ist er .dieses, morgen jenes Ding; kann man sich ein 
Geld, dessen einzige und alleinige Aufgabe darin besteht, 
den Ankauf von ebellsoviel, als lllan verkauft hatte, sicher 
zu stellcn, denken, welches eincn grosseren Fehlcr besasse? 

*) Einige Einzelheiten der durch nicht einliisliches Papiergeld 
verursachten Nachtheile sind recht wirksam in einer ausserst ge­
schickten und anerkennenswerthen Adresse wiedergegeben, die zu 
Omaha von dem Professor des Williams College, A. L. Perry, liber­
reicht worden ist. 
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Es ist fast verwunderlich, dass solch ein Dollar tiber­
baupt Wertb bat - dass Jemand sich willig findet, seine 
GUter dafUr weg zu geben. Der Grund seines Wertbes liegt 
darin, dass auf dem Papiere das Versprecben gescbrieben 
stebt, dass die Vereinigten Staaten dafUr Einen Dollar zablen 
werden - nattirlicb einen Metall-Dollar - und man nimmt 
an, dass nacb Verlauf eines grosseren oder geringeren Zeit­
raumes die Vereinigten Staaten ihr Wort eillHisen werden, 
und das ist fUr das Pu blikum Beweggrund, den Green­
backs Werth beizulegen. Der offentliche Glaube ist als Pfand 
eingesetzt; die damus der Regierung erwachsende Verant­
wortlicbkeit fUr all die Uebel, welche die Papier-Dollars der 
Gesellschaft zufiigen, liegt somit auf der Hand. 

5. Die gewolmliche Entscbuldigung, die fur uneinHisliche 
Banknoten angeftihrt wird, ist die Notbwendigkeit, cin augen­
blicklicher politi scher Kotbstand. Der Staat bat ein dringen­
des BedUrfniss nach Geld; die iiussersten Grenzen der Be­
steuel'ung sind bereits erreicht. Was anders kann unter 
solchen Umstanden cine Regierung tbun, als sich die Be­
friedigung eines so dringenden BedUrfnisses durcb das Ver­
spree ben vel'scbaffen, in kUnftiger Zeit Zablung leisten zu 
wollen. Nun ja; auf diesen Grund hin mag man Staatsscbul­
den gerecbtfertigt finden. Del' Staat liisst sich in solcber Zeit 
der Kotb yom Lande Vermogenswerthe vorscbiessen und 
verbraucbt sie; umgekebrt gewiibrt er den Darleihern eine 
Amortisationsrente und Zinsengenuss (annuity). 

Bei soleben Gescbiiften liiuft nur Ein U nrecbt unter -
die ZersWl'ung erborgten Vermogenswertbes; aber dies U n­
recht wird nur Ein Mal begangen und dann ist es zu Ende. 
Nicbt so bei uneinloslichen Noten. Die Ausgabe von nicht ein­
loslicben Banknoten bat es mit der Staatsscbuld gemein, dass 
sie Landesvermogen an sicb ziebt und consumirt; aber an 
jene kntipft sich ausserdem ein Uebelstand, del' nie zu beileil 
ist. So lange ein uneinlOslicbes Papiergeld (currency) besteht, 
wird es obne AufhOren eine Plage fUr den Handelsverkebr 
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wie fUr jedes einzelne unter Kaufleuten abgeschlossene Ge­
schaft sein. Der Nachtheil entstebt Tag fur Tag, Woche 
fUr Woche, Jahr fur Jahr immer von Neuem; wahrend doch 
der Staat trotz all dieser Verwirrung Nichts gewinnt, was 
zu dem verursachten UnglUcke im Verhiiltniss stande. Da 
steht der Regierung kein Vortheil zur Seite, der das Gegen­
gewicht hielte, urn gegen den Verlust aufgewogen zu werden, 
den das Land erleidet. Die Regierung (Uhrt uneinlOslicbe 
Noten ein, gleich einer Steuer, die sie, statt nach und nach 
einzuziehen, auf Ein Mal vereinnahmt; aber das schlecbte, 
ungesunde, unzuverlassige Geld verfolgt die Gesellschaft auf 
Schritt und Tritt und hringt Allen nur nicht den Spielern 
Verlust. Es vergiftet tagtaglich allen Handels- und Tausch­
Verkchr; und was ist das menschliche Leben ohne Arbeit, 
ohne Handel? 

Die Nutzanwendung, welche diese Thatsachen an die 
Hand geben, ist einleuchtend. Der Zwang der Noth mag die 
erste Auflage ciner eben so bequemen, als verderblichen Steuer 
cntschnldigen, aber sobald die Noth voriiber, wird die mit 
der Natur und der Ausgabe des Geldes vertraute Gesetz­
gcbende Gewalt keine Stunde verlieren, del' Plage ein Ende 
zu machen, und das uneinlOsliche Geld zu beseitigen. 

Aber, fallen eine Menge Leute der verschiedenen Lander, 
namentlich in Nordamerika ein, der Handel wachst und fallt 
mit der grosseren oder geringeren Menge des Geldes. Ueher­
fluss an Geld bringt lebhaftes Geschaft - Kaufer die Menge. 
Was konncn sie mit ihrcm Gelde anders thun als kaufen? 
Es wird in jedes Magazin, in jeden Laden wandern. Wenn 
Geld im Ueberflusse vorhanden ist, werden die Darlehens­
sucher es leicht haben, die Mittel zum Betriebe eines aus­
gedehnten Handelsverkebrs zu finden. 1st es nicbt notoriscb, 
dass Freibeit der N otenausgabe den Diskont berunterdriickt, 
wei! sie den Banquier in die Luge setzt, mit geringeren Selbst­
kosten seinen Geschaftsfreunden die Mittel zum Kaufe an die 
Hand zu geben? Da kann es nicht zu viel Geld geben, - wo 
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hat man jemals Derartiges gehort? Es ist leicht von strotzen­
der Abundanz (inflation) zu red en, aber es bleibt trotz alle­
dem wahr, dass Jemand mit Banknoten in der Tasche, mag 
sie davon strotzen oder nicht, in der Lage ist zu kaufen, 
und dass der Banquier ihn fiir weniger als sechs Procent 
mit diesen Noten nberschntten kann. 

Dass solche 'l'rugschlnsse im neunzehnten Jahrhundert 
yorgebracht werden konnen, ist zum Stann en. Der ersten 
Aeusserung liegt die Dnwissenheit zu Grunde, als ware Geld 
ctwas anderes, als ein Werkzeug, als ware Geld die Sache, 
welche das Wesen des Kaufs ausmacht und nicht ein blosses 
Instrument, welches beim Kaufe gebraucht wird. Eigentbum 
ist es, womit das Geld zum Zwecke des Kaufes selbst ge­
kauft wird. Kaufen ist nur ein Austausch von Gntern, ab­
solut nichts Anderes; verkaufcn fiir Geld 11at nur die Be­
deutung eines doppelten Tauscbes an Stelle eines eillzelnen 
'l'auschgescMftes. Das Geld bringt un mittel bar nicbt das 
geringste Werthstheilcben hervor, noch erzeugt es einen 
Zuwachs an werbender Kraft, die nicht ohne sein Zuthun 
entstehen. wtirde; es bringt nul' die Gtiter in verschiedene 
Hande. Mag doch die Notenbank, sei es die Regierung, 
mit Htilfe eines Sttickes Papier Eigenthum der Disposition 
des Einen entziehen und zur Verfngung des Anderen stellen; 
aber ohne Anwendung der Banknote; indem man das Eigen­
thum wechselt, das heisst, kauft und verkauft, ganz mit 
demselben Erfolge. Geld kann kcine Zunahme des Handels 
crzeugcn, es ware denn Mtinze, die man unentgeltlich vom 
Bergbau erhalten Mtte; dann wtirde nattirlich das Land, 
welches das Geschenk empfangen hat, mit ihm grosseren 
Vermogenswerth yon einer andercn Nation crwerben konnen; 
aber wenn das Geschenk in Mtinze besteht und Mtinze bleibt, 
so wnrde die Nation, und wenn es ihr Nichts kostete, nicht 
um ein Titelchen reicher werden, vorausgesetzt nawrlich, 
£lass ihr Geldumlauf (currency) vollstandig gedeckt ware. 
Was Banknoten betrifft, so besteht ihre Thatigkeit darin, 
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einem Theile ~es Publikums Eigenthurn zu entziehen, und 
auf einen anderen Theil zu tibertragen. Sind ,die Noten 
uneinlOslich, so hat der Ausgeber, also etwa die Regierung, 
einen Theil des Volksvermogens erworben und consumirt -
dann steht dem Handels-, dem Tausch-Verkehre ein minderer 
Eigenthumswerth zur Verfligung. 1st der Ausgeber ein Pri­
vatbanquier, so haben er und seine Freunde, denen er sie 
gegen Discontirung von Wechseln leiht, den Noten·lnhabern ihr 
Eigenthum entzogen und verwenden es fur ihre eigenen Zwecke. 
Natlirlich konnen sie mit dies em Eigenthum handeln und 
thuen es auch. Ware es aber dem Publikum verblieben, so 
wlirden die GUter, aus denen es besteht, dem Tauschverkehre 
gediellt haben, sie wlirden gerade wie jetzt gekauft und ver­
kauft worden sein. Da ist keine Rede yom Wachsen des 
Nationalvermogens oder des im Lande betriebenen Halldels. 
Es lasst sich aus jener Sprache, wie sie hier gekennzeicbnet 
ist, kein Grund entnebmen, einer Nation das unertragliche 
Missgeschick des Spiels und gefahrdeter Sicherbeit aufzu­
blirden, welches bei jedem Handels-Abschlusse von einem 
rrauschwerkzeuge unzertrennlich ist, welches durch fort­
danernde Werthschwankungen gefalscht wird. Zu allen Zeiten 
und aller Orten hat man es fur die erste Aufgahe eines zur 
Erftillullg seiner Bestimmung geschickten Geldes erachtet, 
dass es im Stande ist, Gliter von demselben Wertbe zu 
kaufen, als fUr dasselbe verkauft worden sind. 

Aber ein anderer Missstand aussert sich ausserordent­
lich gem unter dem Einflusse uneinlOslichen Papier­
geldes. Wenn Banken mit der Noten-Ausgabe betraut sind, 
:50 lehrt die Erfahrung unabweislich, dass gutes Bankwesen 
seinem Untergange entgegen geht. Banquiers erofi'nen sich 
unter Mitwirkung solcher N oten HUlfsquellen so leicht, dass 
sie aufgeregt und unvorsichtig werden. Sie lei hen sogar zUF 
Ermullterung der Speculation aus, Zll Forderung unsolider 
Gesellschaften, zu Bahn -Anlagen in der Wildniss, die in 
Jahren die auf ihreHersteIlung verwendeten Kosten nicht wieder 
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einbringen konnen, und zu ahnlichen Operationen. Kommt 
endlich d~r Tag der Abrechnung, so liegt es zu Tage, dass 
ein grosser Theil. davon im Besitze des Publikums flir immer 
verloren ist, solange es das verderblich schwankende Papier­
geld bleibt. Wohl mag nach Mr. Edward Atkinson's Mit­
theilung Mr. Greene ausrufen, als er von den "Folgen des 
Wahrungs-Gesetzes (Legal Tender Act)" spricht, "die Specu­
lation verprasst den ofi'entlichen Raub, jede Art der Ver­
schwendung und A usschweifung nimmt in Stadt und Land 
tiberhand, nirgend mehr als in Philadelphia, gerade unter 
den Augen des Congresses - Luxus in der Kleidung, Luxus 
in der hauslichen Einrichtung, Luxus bei Tafel. Wir horen 
von einem Gastmahl, bei dem £ 800 ftir Pasteten verschwendet 
wurden. Wenn ich Privatbriefe aus jenen Tagen lese, so 
habe ich mitunter das Gefuhl, was ein Mann beim An­
schaun eines sinkenden Schifi'es haben muss, dessen Mann­
schaft sich zum Tode vorbereitet, indem sie des Proviant­
Verwalters Zimmer erbricht und sich zum Wahnsinn betrinkt." 
Dies Pagiergeld mit gesetzlicher Wahrung liberliefert das 
Volksvermogen den Hlinden der ZerstOrung. 

Was ist ein Dollar? wie wir gesehen, ist das die Frage, 
welche ein uneinlOslicher Notenumlauf nicht beantworten 
kann. Sehr richtig und humoristisch ruft Mr. Atkinson aUf;: 
"Warum nicht sagen der Greenback? Der Dollar ist ein Stuck 
Gold oder Silber, dem wir entwachsen sind. Der einzige 
Nutzen del' Noten liegt darin, mit Ihnen zu kaufen; warum 
nicht, anstatt dem Papiere aufzudrucken, ""Die Vereinigten 
Staaten - Ein Dollar"" drucken, ""die Vereinigten Staaten, 
ein Truthahn, ein gebratcnes Ferkel oder ein Pferd""; und als 
kleines Geld, ""die Vereinigten Staaten, eine Zeitung"", und 
warum sie nicht ftir gesetzliche Wahrung erklaren mit dem 
Versprechen, sie in Bonds zu 3,65 verzinslich umzuwandeln, 
deren Zinsen nattirlich nicht in Gold bezahlt werden mtissten, 
denn Gold muss man ftir unnUtz achten, ftir einen scheuss-
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lichen Tyrannen, aus der Mode, nur gut, ausgefUhrt oder 
des Landes verwiesen zu werden, gut fUr ausHindische Arme, 
der aber . seine Rolle im erleuchteten Amerika ganzlich zu 
Ende gespielt hat. Wenn die Absicht dahin geht, die Zinsen 
der uneinlOslichen Bonds in Gold zu zahlen, so ist damit 
der Edelmetall- MUnzfuss angenommen und die ganze Sache 
aufgegeben. Geht aber die Absicht dahin, die Zinsen in 
uneinlOslichen Noten zu bezahlen, dann Iauft der Vorschlag 
- (die Noten gegen Bonds zum Zinsfusse von 3,65 einzu­
tauschen) lediglich darauf hinaus, werthlose StUcke bemalten 
Papiers auszutauschen, Eins gegen das Andere." 

In gleichem Sinne bemerkt The Financier of New-York 
yom 3. Juli 1875, ein der Politis chen Oeconomie gewidmetes 
Blatt, dem kein zweites in irgend einem Lande an talent­
voller Auffassung und Klarheit des Denkens an die Seite zu 
stellen: "Sieht man auf die einzig consequente und ehrliehe 
Art der Inflations-Theorie (inflation) (noch nieht vorgebracht, 
weil sic eben der Art ist), nlimlich die promissorische Form 
abzustreifen und Zeichen aus Papier, Lappen, Leder oder be­
liebigem anderen Material auszugeben und sie mit der Bezeieh­
nung ""Ein Dollar'''' - ""Vereinigte Staaten von Amerika'''' 
unter der eonstitutionellen Machthefugniss des Congresses zu 
gepragtem Gelde zu stempeln, so wUrde doch der Inflationist 
nicbt den geringsten Gegenstand flir derartiges Geld aus­
tauschen, obwohl er es folgerichtig nicht von der Hand wei sen 
konnte. " 

Es ist ein merkwnrdiges Ding, dass eine so grobe 
Tauschung, wie sie in der Annahme liegt, dass dem Papier­
Dollar durch die Verzinsung mit einem anderen Stlicke Papier 
ein thatsachlicher Rtickhalt gegeben werde, in vielen Theilen 
von Amerika im Volksglauben eine so grosse Macht hat 
austiben konnen - dass ein so scharfsinniges Yolk nicht 
durchschauen sollte, was doch zu Tage liegt, Ignotum per 
ignotum. Es muss ihnen nicht in den Sinn gekommen sein, 
dass man bei jedem Gelde die entscheidende Frage zu 
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stellen hat worin besteht seine Kaufkraft? wird es seine 
Aufgabe erflillen und auf Grund welch en Princips? 

Die FoIgel'ung ist unabweis bar: ein uneinlOsliches Papier­
geld ist unmoglich aufrecht zu halten. Sein U rsprung mag 
in liberwaltigender politi scher Nothlage entschuldbar und sein 
Nachtheil vergleichungsweise gering sein, wenn es nur kurze 
Zeit beibehalten wird. Aber sein Fortbestehen ist mit immer 
wiederkehrenden Landes -Calamitatcn bchaftet. In England 
wird kein irgend hervorragendcr Mann auftreten, derartiges 
Geld in Schutz zu nehmen, dessen eingewurzelte und unver­
besserliche Schlidlichkeit in der Ueberzeugung des Englischen 
Volkes festbegrlindet ist. J eder wlirde die Zinsenzahlung 
mittelst ErhOhung del' Staatsschulden dem Umlaufe eines 
Geldes vorziehen, welches he ute dieses, morgen jenes be­
deutet. In dieser Sache kennt England kein Schwanken 
mit seinem Urtheile nach der eincn oder anderen Seite; 
sole he U eberzeugung, soUte man meinen, mlisste in den 
Vereinigten Staaten in's Gewieht fallen. 

Abel' wie kann man sich vom Umlaufe eines uneinlos­
lichen Papier - Geldes losmachen? Die Antwort ist nicht 
leicht -

"Principiis obsta, sero medicina paratur, 
Cum mala per longas invaluere moras." 

Es giebt del' Wege manche, die zur EinlOsung zurliek­
fUhren. Jedes Land ist in seiner besonderen Lage und .die 
Mittel, ihm zu entfiiehen, sind verschieden, freiIich aIle ungllick­
licherweise nicht ohne von Schmerz hegleitet zu sein. Man kann 
nieht slindigen, ohne daflir in einer oder del' anderen Weise zu 
blissen. In England war der Weg der Busse vergleichungs­
weise leicht. Die Bank von Ellgland war verantwortlich 
fUr ihre umlaufenden Noten und genoss allgemeines Vertrauen. 
Del' Abzug, den ihre Noten erlitten, illdem die Guinee dem 
Werthe von siebenundzwanzig Schillingcn in Noten gleich­
gesetzt wurde, war keineswegs einem Mangel an Credit 
zuzuschreiben; der Grund lag einfaeh in der libermassigen 
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Ausgabe von Noten, deren scbleuniger Rtickfluss zu den 
Bankvorriitben nicbt, wie es jetzt bei Banknoten und So­
vereigns der Fall ist, stattbaben konnte. Ein Nationales 
Missgescbick erleichterte die Aufnabme der Baarzablungen 
sebr. Ein grosser, von den Provincial-Banken ausgegebener 
Noten -Betrag cirkulirte neben dero der Bank von England. 
Der Krieg batte den Preis des engliscben Kornes ausser­
gewobnlicb in die Hobe getrieben; der Friede sctzte den 
Ackerbau der ganzen Welt in Concurrenz mit dem Engliscben. 
Das Jabr 1813 hracLte sebr reicbe Fruebt, die Preise sanken 
tief berunter und viele Grundbesitzer wurden ruinirt. Das 
Vertrauen war im ganzen Lande tief erscbtittert und die 
Banken verfielen eincr scbwierigen Lage. In den Jabren 
1814, 1815 und 1816 stellten 250 Provincial-Banken ibre 
Zablungen ein, und so verminderte sieb die Menge der Pro­
vinzial-Banknofen sehr bedeutend. Die' Noten der Bank von 
England blicben frei vom Makel lihler Nacbrcdc; ibre Noten 
stiegen im Preise und dadurch wurde vielen Schwierigkeiten 
bei Wiederaufnabme der Zablungen abgebolfen. Die Neigung 
zur Umwecbslung der Noten in Gold bOrte auf, denn die 
Noten standen im Wertbe gleicb, nacbdero das Uebermaass 
ihres U mlaufs aufgebOrt batte. Die Wiederaufnabme der 
Baarzablungen tibte Vergeltung an der Vergangenbeit, nament­
lieb insofern, als viele auf Pfundzablungen lautende Vertrage 
ZUr Hingabe entweder von Miinze notbigten, oder von gleich­
wertbigen Banknoten, wabrend diese docb theurer geworden 
waren, als sie es zur Zeit der Contracts -AbscblUsse waren; 
abel' die bier beschriebenen Vorgange flibrten scbrittweise 
zur Abstossung der alten Scbulden, wabrend neue mebr und 
mebr auf Goldpreise basirt wurden. Als der Wertb der 
Noten del' Bank von England stieg, wurde es minder vor­
theilbaft, Gold zu exportiren; die Banknote verlor die Natur 
eines unterwertbigen Geldes und borte immer mebr auf, das 
Gold fort in's Ausland zu treiben. So war die Bank von England 
im Stande, aus freien Stlicken einen frliberen Tag flir die 
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Aufnahme der Baarzahlungen anzusetzen, als ihn das. Gesetz 
bestimmt hatte und schon 1821 statt 1823 die :&"oten mit 
Gold einzulosen. Nie hatte eine Zahlungsaufnahme weniger 
Verwirrung im Gefolge. 

Denselben Weg wiirde voraussichtlich die Zahlungsauf­
nahme in den Vereinigten Staaten einschlagen. Vor Allem 
kommt es darauf an, in dem Bewusstsein des ganzen Volkes 
die feste Ueberzeugung zu begrlinden, dass die Wiederein­
flihrung der Baarzahlung unwiderruflich entschieden ist. Wenn 
dies Geftihl die ganze Nation durchdrungen hat, so werden 
sich Aller Augen der Thatsache zuwenden, dass der Papier­
Dollar in kurzer Zeit absolut gleichen Werth mit dem 
metallischen Dollar haben wird, und die Folge davon wird 
die s'tetig zunehmende Gewohnheit sein, die Berechnung aller 
voraussichtlich lang ausstehenden Forderungen und die Ver­
einbarung aller auf -Geld' lautenden Verbindlichkeiten auf 
die Basis des metallischen Dollar zu stell en. Der Handel 
mit fremden Landern wiirde denselben Gang nehmen, der 
Einfuhrhandel wiirde mit immer wachsendem Vertrauen auf 
ein an Glite dem Metall- Umlaufe gleichkommendes Papier 
zahlen. Der Aufschlag auf Gold wiirde sich nach und nach 
vermindern und das berechtigt zu der Annahme, dass die 
Herstellung der Baarzahlung wie in England urn so viel 
frliher erfolgen wlirde; ,und gerade wie die Bank in England 
thatsachlich keine Schwierigkeit fand, eine gentlgende Menge 
Gold zu erhalten, urn jede Nachfrage nach Gold bei Pra­
sentation der Banknoten zu befriedigen, so wiirde es auch, 
glaube ich, in Amerika der Fall sein. Aber da darf ihr 
Umlauf in der Zwischenzeit auch nicht um einen Bruchtheil 
vermehrt werden, denn den Schlussstein des ganzen Gebtiudes 
muss der Beschluss bilden, der keiner Hoffnung der Aenderung 
Raum lasst, die uneinlosliche Papier-Note auf immer zu ver­
tilgen. 

England besass einen Vorzug, in dessen Ermangelung den 
Vereinigten Staaten einige U ngelegenheit verursacht werden 
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konnte. Es giebt namlich kein Banknoten-Papier in Amerika, 
dem man so vollig vertraute, wie es frllber und jettt bei den 
Noten der Bank von England zutrifft. Es erhebt sich nun 
die schwierige Fl'age, wer solI in Zukunft die Papier-Noten 
in den Vereinigten Staaten ausgeben? Unmittelbare Noten­
Ausgabe durch die Regierung, indem sie die vom Publikum 
fllr Banknoten gezahlten Summen vereinnahmt und aufbewahrt, 
bildet ein System, an dem man, ich begreife, allgemein 
Anstoss nehmen wtirde. Es stellt die VerpHichtung zur Ein­
lOsung in das Belieben del' politischen Parteien. Was 
die Regierung mit dieser ausgedehnten Befugniss mach en 
wtirde, ist nicht leicht zu sagen. Wahrscheinlich wtirde sie 
damit vorhandene Schulden abstossen; in diesem FaIle konnte 
man kaum vom Bestehen eines Garantie-Fonds fUr die Ein­
losung sprechen. In England ist die Bank zur Anlage der 
ftinfzehn Millionen in Sicherheiten gezwungen. Sie bilden 
einen abgeschlossenen und greifbaren Funds, immer von 
Werth, wenn es sich um Beschaffung von Geld von metallischer 
Mtinze handelt. Eine von der Regierung geschuldete National­
anleihe hildet bei Zahlung einzulosender Noten eine Fun­
dirung, die sehr verschieden ist von Sicherheiten, welche 
alsbald auf offenem Markte in Geld umgesetzt werden .Mnnen. 
Der Mangel eines thatsachlich vorhandenen Fonds und die 
unmittelbare und unzweifelhaf'te Abhangigkeit der EinlOsung 
von einem Beschlusse des Congresses, der jeder Zeit gefasst 
werden kann, wllrde die stete EinIoslichkeit ausserordentlich 
gefahrden. Es scheint mir - obwohl es flir Jemanden, der 
nicht Amerikaner ist, nicht leicht ist, gegentiber den ver­
wickelten Verhaltnissen, von del!en das Amerikanische Geld­
wesen eingeengt ist, eine zuversichtliche Sprache zu flihren -
dass der am besten einzuschlagende Weg, soweit praktisch 
ausfllhrbar, in der Nachahmung des Englischen Systems liegen 
wlirde; denn dies System bewahrt sich in England vortreff­
lich. Ftir die Ausgabe von Papier-Noten ist es tadellos. 
Die einzige dagegen vorgebrachte Klage, die eine kurze 
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Erwahnung verdient, ist die, dass die Grenze von flinf­
zehn Millionen zu eng gezogen sei, da der Verkehr eine 
grossere Menge aufnehmen und festhalten konne, ohne je 
davon einen Theil zur Baarzahlung einzusenden. Mit dieser 
Beschuldignng haben wir uns, wenn ich mir die Meinung 
erlauben darf, bereits an einer frtiheren Stelle abgefunden. 
Die Notenausgabe einer einzelnen Bank unter der unum­
stosslichen Bedingung anzuvertrauen, dass sie Alles, was sie 
empfangt, in Regierungs - Sicherheiten anlege, wtirde wahr­
scheinlich der sicherste und zudem einfachste Plan sein; sonst 
mochte es sehr schwer halten, die Notenausgabe einer Menge 
von Banken in Schranken zu halten und sich die festbe­
grtindete Sicherheit zu verschaffen, dass die Notenausgabe 
nie den in Sicherheiten angelegten Betrag tibersteigen werde. 
Bei dieser Methode muss eine fortdauernde Goldreserve ge­
halten werden, und diese wtirde natiirlich von der Summe 
genommen werden, die tibrigens in Sicherheiten angelegt wird. 
Ein Theil des den Sicherheiten entspringenden V ortheils 
wtirde folglich, wie bereits gezeigt, dem Staate tiberlassen 
bleiben. Ich will nicht sagen, dass dies der einzige Plan 
ist, der den Vereinigten Staaten freisteht, aber es scheint, 
wenn ich meinem Urtheile trauen darf, der beste zu sein. 



DRITTES KAPITEL. 

Was isl eine Bank? 

Wir haben nun die Besprechung des Geld-Umlaufs (cur­
rency) im streng technischen Sinne beendet. Wir kommen 
zu einer anderen wirkenden Kraft, die den Austausch der 
Vermogenswerthe in grossem Maassstahe in's Werk setzt und 
den Zweck hat, Gtiter auszutauschen, die flir den Verbrauch, 
nicht der Fabrikanten selbst, sondern anderer Leute herge­
stellt sind - zum Bankgeschafte. Da das Geld gleichfaUs 
keine andere Aufgabe als den Austausch von Vermogens­
werthen hat, so folgt daraus, dass Bank- und Geldwesen 
zwei verschiedene Vorrichtungen zur Verrichtung von Arbeit 
gleicher Art sind. Die Bank und ihre grossen Htilfsmittel, 
Check und Wechselbrief, tibertragen Eigenthumswerth von 
Einem auf den Anderen. Aber Bankverkehr (banking) ist 
kein Geldumlauf (currency), und rathlose Verwirrung mtisste 
daraus entstehen, wenn jener als Geldumlauf aufgefasst wtirde. 
In der That bildet bis auf diesen Tag die Vermis chung von 
Geldumlauf und Bankwesen, indem man sich flir manche der 
wichtigsten Vorkommnisse des Bankverkehrs auf den Geld­
umlauf als wirkende Ursache beruft, die ungllickliche QueUe 
des mangelnden Verstandnisses flir eine doch wirklich so 
einfache Sache, wie den Geldumlauf. Die Tbatigkeit des 
BaIlkverkehrs fUhrt zu einer bedeutenden Verminderuug des 
Geldgebrauches, der verwendeten Menge an Mtinze und Bank­
noten; doch aber sind sie wesentlich verschiedenartige Werk· 
zeuge, gerade wie ein von Pferden gez~ener Pflug und ein 
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von Menschenhand geftihrter. Spaten zwei verschiedene Gerath­
schaften sind, obwohl beide dieselbe Arbeit der Bodenlockerung 
verrichten. Was ist also eine Bank? Womit handelt. sie, denn 
ein Bandelsgeschaft ist sie? Es konnte scheinen, als wenn 
diese Fragen aussergewohnlich schwer zu beantworten waren, 
denn in welchem Buche, welcher Sprache sind sie in ge­
nauen und unzweideutigen Ausdrlicken beantwortet? Sicher 
sind Banquiers keine Personen, die man fragen mochte, wo­
mit sic- handeln, wie man eine solche Frage dem Specerei­
handler stellen konnte. Jeder wird erwidern - eine Bank 
handelt mit Geld; die Leute bringen ihr Geld zur Bank und 
lassen sich Geld aus der Bank geben - was kann klarer 
sein? Ein Banquier handelt mit Geld wie ein Specereihandler 
mit Thee. Aber ist dem so? Eine Bank, welche Banknoten 
ausgiebt, handelt ausser Zweifel mit Geld, aber die Ausgabe 
yon Banknoten ist eine Thatigkeit, die mit dem Bankwesen 
nur unter Umstanden verbunden ist; es giebt wenig Banken, 
die Noten ausgeben. Man braucht nur jenen im Bankver­
kehre umlaufenden Werth von beinahe Bundert Millionen in's 
Auge zu fassen - den Umstand, dass bis zu diesem unge­
heuren Betrage in London allein, ohne einen einzigen Sovereign 
oder eine einzige Banknote anzugreifen, GUter gekauft und 
bezahlt werden - um zu begreifen, dass Geld, welches man 
in die Band nimmt und aufzahlt, nicht die Waare ist, mit 
der sich eine Bank befasst, obwohl jede Bank wie jedes 
andere Geschaft auch eine kleine Menge Geld ruhren muss. 
Del' Satz, eine Bank handle mit Geld, ist eine der unbe­
grlindetsten Behauptungen, die man aufstellen hnn. Wer 
solch' eine Erklarung des Bankwesens giebt, ist gezwungeu, 
Checks und Wechsel als Geld zu bezeichnen, und wenn die 
zum Gelde gehOren, dann lasse man jede Boffnung auf end­
liches Verstlindniss dessen, was Geld ist, fahren. Schon VOl' 
langerer Zeit habe ich in Fraser's Magazine den Satz ver­
treten, dass unter den gewohnlichen Bank-Einnahmen. an 
baarer Kasse, also MUnzen und Noten, wahrscheinlich nicht 
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mehr als 1 auf 30 komme. Diese Annahme hat eine sehr 
bemerkenswerthe Bestatigung erfahren durch die von Sir 
John Lubbock vorgenommene Zerlegung einer bei seiner Bank~ 
Firma in der City eingegangenen Summe von £ 19,000,000. 

Sie war zusammengesetzt aus: 

Checks und Wechseln . 
Noten. 
Miinze ........ . 

£ 18,395,000, 
487,000, 
118,000, 

£ 19,000,000. 

U nter diesen Einnahmen befanden sich nur 3 Procent 
Baariahlungen, und die Miinze der ganzen Summe belief sich 
auf % Procent oder 1 auf 200. Sir John Lubbock's Bank 
halt keinen Baarbestand, kein Geld auf Lager, es bildet 
keinen Artikel, mit dem sie arbeitete. Was diese Bank auch 
betreibt, sie thut es nicht mit Sovereigns und Banknoten. 
Sie ftihrt ohne Zweifel einiges baare Geld, aber nicht anders, 
wie jeder Kaufmann und jeder Privatmann im Lande. Del' 
Gebrauch von Geld l~sst keinen Schluss auf Jemandes Ge­
schaft zu; die Baarschaft, welche der Kassirer eines Banquiers 
zur Verfiigung hat, begreift nur einen kleinen Betrag zum 
Wechseln; er giebt uns gar keinen Aufschluss tiber Sir John 
Lubbock's Geschaft. 

Wenn wir uns ein Bild davon machen wollen, mlissen 
wir das Ganze in's Auge fassen, seine Rechnungs-Abschllisse, 
die 97 Rubriken, welche den ganzen Umfang seiner Ein­
nahmen begreifen. Hier find en wir die Waare, mit denen 
er handelt - Wechsel und Checks - einige, auf die er 
einnimmt, andere, die er einlOst. Urn das Geschaft eines 
Banquiers zu verstehen, mlissen wir die Natur der Wechsel 
und Checks kennen, worin sie bestehen, woher er sie be­
kommt, was er mit ihnen thut, wie er aus ihnen Vortheil 
zieht, wann sie im Ueberflusse, wann sparlich vorhanden 
sind, und was der Grund des Einen und Anderen ist. 

Manche wlirden sagen, es sei das leicht zu verstehen, sie 
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reprasentirten Geld, aber ich muss die Zulassung des Wortes 
reprasentiren, wenn es sich urn die U mlaufsmittel ( currency) 
handelt, ablebnen, denn icb kann die Auffassung jener nicbt 
verstehen, noch kann es Jemand anders, wie mich die Er­
fahrung gelehrt hat; es liegt darin fUr Niemand eine begriff­
lich bestimmte Auffassung. Der Satz, dass Wechsel und 
Cbecks eben so viel Geld reprasentiren, giebt mir von ihrem 
Wesen nicht mehr Kunde, als ich die Natur der Schafe und 
Ochsen kennen Ierne, wenn ich bOre, wie man sie mir damit 
beschreibt, dass sie so und so viel Geld reprasentiren. 
Papiere mit dem Versprecben oder der Anweisung einer 
Geldzablung, wenn das der Sinn von reprasentiren seiti soll, 
konnen nicbt selbst Geld sein. Das Versprecben einer Sache 
Uberliefert sie nicbt meiner Hand. Die Sacbe, der Eigen­
tbumsbesitz, ist nicbt gegenwartig. Checks und Wechsel 
mogen demselben allgemeinen Zwecke dienen wie Geld, aber 
das tbun mUndliehe Promessen auch, mit denen GUter ge­
handelt werden, und binden Jemanden gesetzlich eben so fest, 
als es der gescbriebene Cbeck vermag. Was sind sie denn 
nun? Anweisungen auf gesetzlich erzwingbare Geldzahlungen, 
Urkunden, die auf Geld lauten und bei Vermeidung des 
Rechtsweges den Empfang wirklichen Geldes verbtlrgen, die 
aber eben so wenig Geld sind, als jene anderen auf Geld 
lautenden Exekutiv-Titel, wie sie die Rechnungsausztlge eines 
Laden-Kaufmannes bilden. Checks und Wecbsel sagen zu 
einem Banquier oder Kaufmann - Sie schulden mir Geld; 
statt mir es zu zahlen, zahlen sie es an denjenigen, welcber 
Ihnen dies StUck Papier bringt. Der auf eine Bank lautende 
Check setzt eine Schuld des Banquiers voraus oder die Ein­
willigung des Banquiers, wenn keine Schuld da ist, eine 
Geldsumme darlehnsweise vorzuschiessen; beim Wechsel giebt 
der Acceptant zu, dass er Geld schuldig ist und es am fest­
gesetzten Tage zahlen will. DaB sind jene 97 Dinge unter 
100, die ein Banqnier empfangt; das sind die Artikel, in 
deHen er handelt. Er handelt mit Schuldforderungen; er 
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empfangt Forderungen und sein Geschaft besteht darin, sie 
einzukassiren; seine Kunden bringen ihm ihre Forderungen, 
diesel ben ftir ihre Gutschrift einzuziehen. So weit ist das 
Geschaft eines Banquiers ein und dassel'be mit dem eines 
Handlungsdieners, der von einem grossen Laden-Kaufmanne 
zur Einkassirung seiner Wechsel herumgeschickt wird. Der 
Banquier rtihrt bei seinen Einnahmen kein Geld an, das der 
Rede werth ware; solite er tiberhaupt mit Geld zu thun haben, 
so ware es beim Einziehen der auf Checks und Wechsel 
falligen Zahlungen. Von seinen Kunden - den sogenannten 
Depositen-Glaubigern - empfangt er nur £ 3 in Geld auf 
£ 100. 

Hier entsteht die Frage: In welcher Weise empfangt der 
Banquier flir seine Kunden auf diese Papier-Abschnitte Zah­
lung? Wenn seine Bank in der City von London liegt, so 
wird er bei Vereinnahmung dieser Schuldbetrage auch nicht 
Ein Pfund baaren Geldes anrtihren. Sie werden aIle in's 
Clearing House geschickt, wo zu verschiedenen Tageszeiten 
diejenigen, welche zu Lasten, und diejenigen, welche zu 
Gunsten der zum Clearing House gehorigen Banquiers ein­
gegangen sind, listen weise zusammengestellt werden. Ftir 
jeden wird eine Bilanz gezogen. Diejenigen, welche zu 
zahlen haben, geben denen, welche zu empfangen haben, 
einen Check auf die Bank von England, und damit ist die ganze 
Sac he abgemacht. Anderen Falls, wenn der Banquier seine 
Bank in einer Gegend hat, wo kein Clearing House besteht, 
wie in W est-End oder zu Liverpool, so ist kein Zweifel, 
dass sein Guthaben in Baar ausgezahlt werden muss, aber 
augenscheinlich macht ihn das so wenig zu einem Geldhand­
ler, als es sein Bank-College in der City ist. 

Wir sehen also worin die Eingange eines Banquiers bc­
stehen - in einer unbedeutenden Menge baaren Geldes, 
tibrigens in zu Papier gebrachten Schuldforderungen, deren 
Einziehung er betreibt. Das sind seine Htilfsquellen - ist 
der Lager-Vorrath, mit dem er handelt - es sind Schuld-
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forderungen. Was soIl er damit thnn? Was bedeutet das - wie 
kommt es, dass er vieUeicht £ 100,000 in's Clearing Honse 
sendet und mit einem Check auf die "Bank von England 
tiber meinetwegen-£ 50 bezahlt wird? Otfenbar hat er das 
Geld gar nicht einzuziehen, nm es an jeden seiner Knnden 
zu schicken, ftir den er die Einziehung tibernommen hatte. 
Das wtirde nicht Aufgabe eines Bankgeschafts, sondern nur 
einer Incasso-Agentnr sein. Sachgemliss lantet die Frage, 
wie es moglich ist, dass er dem Clearing House gegentiber 
ein Recht anf Empfang von £ 100,000 hat, und doch nnr 
mit £ 50 bezahlt wird? Was sind das ftir Gegenforderungen, 
die seine Forderung auf ein solches Minimum herabgesetzt 
haben? Diese Gegenforderungen entstehen durch seine eigene 
Thlitigkeit. Er weiss wohl, dass er ein Recht anf den Em­
pfang von £ 100,000 im Clearing Honse hat, aber er brancht 
diese Summe nicht in Geld Zll empfangen. Das Geld wtirde 
fur ihn nutzlos sein, es wtirde ihm keinen Vortheil bringen. 
Statt dessen findet er Darlehnssucher, welche Mittel zum 
Betriebe von Geschliften suchen. Er veranlasst sie, Guter, 
die sie im Auge haben, zu kallfen und sie mit Checks zu 
bezahlen, die auf seine Bank gezogen sind. Die Geschlifte 
werden gemacht; die Checks werden von den Verkliufern 
der Guter zu seinen Lasten in's Clearing House gesandt, 
werden den en gegentiber gestellt, welche sein Guthaben aus­
machen, und die ganze Sache findet ihren Abschluss darin, 
dass er einen Check von £ 50 auf die Bank von England 
davontrligt. 

Die Natur des Bankgeschliftes erscheint uns jetzt urn 
Vieles klarer. Der Banquier ist ein Mann, der Schuldfor­
derungen gewisser Personen an sich bringt, und die Einglinge 
zur Gewlihrung von Darlehen an andere Personen wieder 
ausgiebt. Er liisst sich Schuldforderungen von seinen Kun­
den tibertragen und erwirbt Schuldforderungen an die 
Empfanger seiner Darlehen. So handeIt er mit Schuldfor­
derungen. Dem Namen nach handelt er mit Geld, wei! aUe 
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diese Forderungen auf Geld lauten; aber der That und Sache 
nach handelt er mit Geld, welches geschuldet aber nicht 
zur Hand genommen wird, mit Forderungen und Schulden, 
die von dem Conto des Einen auf das des Anderen liber­
schrieben werden. Ich habe daher in meinen Vorlesungen 
liber die Natur des Geldes, eine Bank als eine Einrichtung 
zur Uebertragung von Schuldforderungen bezeichnet, und die 
Definition ist ganz l'ichtig. Abel' es kann noch eine bessere 
gegeben werden, welche die wahre Natur einer Bank, ihre 
wesentliche Thatigkeit in belleres Licht stellt und die Auf­
merksamkeit von den Bewegungen ihres Mechanismus abzieht, 
von ihren Papier-Eingangen und Papierzahlungen bei ge­
ringer Betheiligung von Gold und sie auf thatsachlich von 
ihr bewirkte Erfolge stellt. Diese Definition solI von der 
Hauptfrage ausgehen, wie diese Schuldforderungen, wdche 
die Eingange und Hlilfsquellen einer Bank ausmachen, und 
wie jene anderen von ihr selbst begrlindeten Schuldfor­
derungen im Weltverkehr entstehen? Zur richtigen Erfas­
sung dieser grundlegenden Materie ist eine blosse Behand­
lung des Geldwesens in Verbindung mit dem Bankwesen 
ein recht libel angebrachter Weg. 1m gewohnlichen Leben 
heisst es immer von den Banken, das Geld sei filissig oder 
knapp es sei theuer oder billig. Freilich ist diese Sprache 
von Mannern geflihrt worden, die man als ~osse Autoritaten 
betrachtet, dennoch ist sie sehr ungenau und unwahr. Es 
ist eine gedankenlose Abklirzung, Nichts als die Kramer­
Sprache der City. Der Umfang der Bankgeschafte kann 
ungeheuer wachsen oder abnehmen ohne irgend eine Aende­
rung im Betrage des umlaufenden Geldes. Wenn Banken 
viel auszuleihen haben, so ist es nicht Gold oder baares 

. Geld, denn das ist nicht das eigentlich geliehene Ding, son­
dern etwas Anderes, auf dessen Entdeckung wir ausgehen 
mlissen. Aber, wenn das Geld als wohlfeil oder theuer be­
zeichnet wird, so drlicken die Worte eine Unwahrheit aus, 
denn Geld (Sovereigns) ist theuer und billig, einzig je nach 
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dem das dazu verwandte Gold als Waare auf dem Metall­
Markte billiger oder theuerer ist. Was die City eigentlich 
im Auge hat, bezieht sich auf Gelddarleben, die billig oder 
theuer sind; aber die flir die Nutzung einer Waare geleistete 
Zahlung ist etwas ganz anderes, als der Preis der Waare 
selbst. Die Miethe eines Jagdpferdes, urn es einen Tag zu 
reiten, ist nicht das Jagdpferd selbst. 

Nun wie entstehen denn Checks und Wecbsel? Sie sind 
ein Erzeugniss der Verkaufe. Freilicb kommen auchnicht 
selten Checks oder Wechsel vor, welche die Bank en unter­
einander ausstellen, und welche nicht das unmittelbare Er­
zeugniss des Guterabsatzes sind; aber die kommen hier nicht 
in Betracht. Sie dienen lediglicb zur Vertheilung des all­
gemeinen Baarschatzes unter die verschiedenen Banken. Der 
Ursprung dieses allgemeinen Baarbestandes ist etwas, das 
wir in die vorliegende Untersuchung mit hinein nehmen. 
Diese papiernen Urkunden - jede von ihnen - wei sen 
ursprtinglich auf den Kauf und die Bezahlung von Eigen­
thum hin, sei es durch Ueberweisung einer Schuld, sei es 
durch das Versprecben spaterer Zahlung. Jeder, der seinem 
Banquier einen Check bringt, hat zuvor etwas verkauft und 
beauftragt nun seinen Banquier, die Zablung fur ibn zu ver­
einnahmen; dann umgekebrt kauft er und weist den Banquier 
an, auf das Ge~cbaft mit dem von ibm niedergelegten Check 
die Zablung zu leisten. Leute, die ibr Einkommen in Checks 
oder Coupons empfangen, - ohne selbst Verkaufe vorge­
nommen zu haben - fallen unter das allgemeine Gesetz. 
Wenn ihr Einkommen von einer Pacbtrente herriihrt, oder 
einer Eisenbahn-Dividende, oder einer Rente fundirter Eng­
lischer Staatspapiere (consols) - iiberall derselbe Fall, die 
Entstehung des Checks ist an die Verausserung von Eigell-' 
thum gebunden; Korn und Heu, odeI' ein Sitz im theuren 
Eisenbahnwaggon oder Giiter, die zur Entrichtung von 
Steuern dienen; sie sind aIle verkauft worden; da giebt es 
keine Ausnahme. Die ScbIussfolgerung ist kIar; das Um-
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satzmaterial der Banken geht aus dem Verkaufe von Gtitem 
hervor, deren Kaufpreise sie vereinnahmen. Anderer Seits 
wei sen die Gegen-Checks im Clearing House auf den gleich­
zeitigen oder ungleichzeitigen Ankauf von GUtem hin. Es 
liegt nun auf der Hand, dass diese Checks, deren Ausstel­
lung der Banquier den Darlehenssuchern erlaubt hat, und die 
die Macht gewahren, die zweiterwahnten Guter zu kaufen, die 
nothwendige Folge des Verkaufs jener ersten Gliter sind, 
fUr die der Verkaufel' einen Check empfangen und ihn seinem 
Banquier iibergehen hatte. So kommt schliesslich die Haupt­
wahrheit zu Tage, dass cine Partie GUter gegen eine andere 
ausgetauscht worden ist - dass GUter die Guter gekauft 
haben - dass der Banquier gerade wie ein Sovereign ver­
fahren hat, zum Werkzeug geworden ist, zu einem Instru­
mente des Glitertausches. Er Ubertragt werbende Kraft, 
welche er in Gestalt einer Forderung, die er einziehen soll, 
empfangt und in Gestalt einer Forderung, die er begrUndet, 
weiter hegiebt. Diese wel'bende Kraft wohnt in den mittel­
bar oder unmittelbar von dem Deponcnten der Bank ver­
kauften Gutern. Der Verkauf von Korn seitens des Depo­
nenten hat den Banquicr in die Lage gesetzt, den Kauf­
mann zum Ankauf von Thee zu ermachtigen. 

Selbstverstandlich folgt aus diesem Vorgange, dass der­
jenige, welcher dic zur Einziehung stehende Schuld deponirt, 
nieht eben so viel kaufcn darf, als er verkauft, denn dann wUrde 
der Banquier Nichts auszuleihen hahen. Die Gegen-Checks im 
Clearing House wiirden seinem eigenen Dcponenten gehi:iren; 
er konnte in solchem FaIle sich nicht nach einem Darlebns­
sucher umseben und einen Vortheil aus dem von ibm nego­
ciirten Darlehnsgescbafte ziehen. Er Mtte dann nicbt ein 
Bankgeschaft, sondern lediglicb eine Incasso-Agentur. In­
dem der Landwirth nicht his zum vollen Wertbe des von 
ihm verkauften Kornes Ankaufe macht, gewinnt der Banquier 
die Mittel, den Kaufmann zum Einkauf von Thee zu ermacb­
tigen i mit anderen Worten, Korn gegen Thee auszutauschen. 

P ric e. Geld· nDd BaDkweseu. 7 
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Die ftir das Korn gegebenen Checks erscheinen im Clearing 
House zu Gunsten des Banquier; gegen ihn Iauten die yom 
Landwirthe gezogenen Checks, mit denen dieser gekauft hat, 
desgieichen die anderen yom Thee-Kaufmann auf den Ban­
quier gezogenen Checks, wozu Letzterer ihn ermachtigt hatte. 
Diese zwiefachen, auf die Bank gezogenen Checks zusam­
mengenommen, werden den Betrag des Checks nicht erreichen, 
welch en der Landwirth ihr eingeliefert hat; er reservirt sich 
gel'll einen Theil, damit derselbe als Baarhestand in der 
Bank bIeibt. Davon gieich mehr. 

Damit ist die Natur des Bankgeschafts vollig klar ge­
steUt; durch seine Thatigkeit ist Kom gegen Thee getauscht 
worden; das war seine Aufgabe. Beide Artikel sind in 
andere Rande gelangt. Die Bank ist zur Befi"icdigung dieses 
Bedlirfnisses erfunden worden. Die beiden Gegenstande, 
Kom und Thee, und zwei Forderungsrechte - das eine zu 
Gunsten des Landwirths, das andere zu Gnnsten des Banquiers 
- mach en die ganze Sache aus. . So sehen wir, dass die 
Bank eine vermitteinde Thatigkeit tiut und jedesmal von zwei 
Personen wie dem Landwirthe und Theekaufmanne in Thlitig­
keit gesetzt wird; nnd so gelangen wir unter Zugrundelegung 
thatsachlicher Vorgange zu der Definition, dass der Banq uier 
der kaufmannische VermittIer zwischen zwei Hauptpersonen 
ist. In unserem gesetzten FaIle ist die eine Hauptperson 
der Landwirth. Er hat Korn verkauft und das giebt ihm 
die Macht zu kaufen. Einen Theil dieser Macht verwendet 
er selbst zur Anschaffung von Vorratben fiir seine Wirthscbaft; 
das Uebrige will er etwa in den nachsten drei Monaten nicht 
selbst benutzen. Er mochte diesen ueberschuss an werbender 
Kraft gern einem Darlehnssucher leihen, der ihm personlich 
zusagte, aber er zieht die Benutzung eines Agenten vor, den 
man Banquier nennt, und veranlasst ihn, den Mann auszu­
suehen, dem diese werbende Kraft ftir drei Monate geliehen 
werden kann. Die Ausftihrung libernimmt der Banquier und 
wahlt einen Thee-Kaufmann, der Thee kaufen mochte, aber 
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nicht die bereiten Mittel hat. So ist der Landwirth del' 
eigentliche Darleiher; der Banquiel' ist der V ermittler , der 
einen Darlehnsnehmer findet und ihn in unmittelbare Ver­
hindung mit d'em Landwirthe setzt. Der Banquier ist die 
l\Iittelsperson zwischen den heiden Hauptpersonen, dem Land­
wirthe und dem Theekaufmanne, und del' Artikel, mit des sen 
Yertrieb der Banquier als Mittelsperson befasst ist, grade 
wie Zucker in Mincing Lane, ist werbende Kraft in Gestalt 
einer zur Einziehung stebenden Forderung. Da ist aucb nicht 
ein Shilling baaren Geldes nothig, del' bei der Sache ge­
brancht wlirde, obwohl man bci ihrer Abwicklung viel 
Shillinge und Pfnnde im Munde geflihrt haben mag. 

Dcr grosse Werth dieser Definition vom Bankgescbafte 
besteht darin, dass sie die charakteristische Eigenthttmlichkeit. 
des Ballquiers an's Licht zieht, seine rein vel'mittelnde Tbatig­
keit als Agent. Sein Geschaft besteht gerade wie bei del' 
Mlinze nul' darin, Eigenthnm in verschiedene Hande zn ver­
theilen. 

Diese Analyse lebrt nns femer die grosse Wahrheit, dass 
die bedentenden Erscheinungen im Bankwesen, als da sind 
Ucberflnss und Mangel an Verkehrsmitteln, seine gUnstige 
oder ungUnstige Lage bei Unterstlitznng des Handelsverkehrs, 
II iedriger oder hoher Zinsfuss, Panik ell und Krisen, nicht 
in den Banken und Banquiers zn snellen sind, sondel'll in 
del' Vermogenslage cines Landes und deren Einfluss auf die 
von del' Bank in Verbindung gesetzten Hauptpersonen. Keine 
Wahrbeit steht so im l\littelpnnkte des Bankwesens nnd des 
Geld-Marktes wie diese, keine sollte tiefer der Handelswelt 
und dem Geiste jedes Banquiers eingepriigt werden. Wobl 
ist die Rolle, die ein gesehiekter Banquiel' im Bankgesebafte 
spielt, eine sehr einflussreiche. El' ist es, der die Lente 
aussueht, deren Handen Werthe anvertrant werden, die seine 
Thatigkeit in Fluss gebraebt bat. Weder erzengt er die 
Guter, welche seine DepositengHiubiger verkauften, noeh wirkt 
er auf jene anderen Vermogenswerthe ein, die seine Darlehns-

7* 
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schuldner erwerben; aber es flillt schwer in's Gewicht, was 
es flir Leute sind, denen er durch Darlehen die Mittel zum 
Kaufen gewahrt, indem er sie zur Ausstellung von Checks 
auf seine Bank ermaehtigt. Von ihm hiingt es hauptsaehlieh 
ab, ob Derjenige, welcher aus dem Volksvermogen Werthe 
empflingt, sie weise venvendet und erhalt, indem er sie als 
Capital bei Gesehiiftsoperationen verwendet, die sie zwar 
verzehren aber auch neu erzeugen, oder ob der Empflingcr 
sie vergeudet und in verschwenderischen Ausgaben ver­
sehleudert, oder in unverstandigen Unternehmungen, oder in 
unbedaehten Bergwerksspekulationen, oder im Bau von Eisen­
bahnen in uncultivirten Gegenden, welehe fur eine lange 
Reihe von J ahren dem Lande nieht die Nahrung, Kleidung 
und die Materialien wiedererstatten konnen, die ihr Bau ge­
kostet hat. Darin besteht der einzige Wirkungskreis eines 
Banquiers, in der AuswaLI der Leute, den en das Volksver­
mogen anvertraut werden soll; und das ist von grosser Be­
deutung. Er besitzt kein Capital, obwohl die ganze Handels­
und Geld -Litteratur den Banken Capitalbesitz zusehreibt. 
Posten und Namen in ihren Bliehern, Checks im Clearing 
House, Forderungen ihrer Depositen-Glaubiger, Forderungen 
der Banquiers an Diejenigen, welche von ihnen Darlehen, 
sei es gegen Weehsel, erhalten haben, das sind weder 
Gliter noeh Capital. U nkorperlieher Besitz ist eine reine 
Fiktion, es sei denn im Sinne eines gesetzlieh begrUndeten 
Rechts - das heisst einer Zusammenstellung gesproehener 
oder geschriebener W orte, welche einen Geriehtshof zur 
Anweisung des Sheriffs bestimmen, eine Partei in den Besitz 
von Gutern und Sac hen zu setzen. Ware ein Rechtsansprueh 
auf Vermogenswerth der Vermogenswerth selbst, ware ein 
Pfandreeht auf eine Liegenschaft die Liegensehaft selbst, 
dann wlirde man die Handelswissensehaft und politisehe 
Oekonomie sofort als werthlosen und zeitWdtenden Unsinn 
III den Papierkorb zu werfen haben. 

Aber bOre ich sagen, wenn die Bank-Bilanzen als Capital 
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bezeichnet werden, so meint man damit, dass disponibles Natio­
nal-Capital, welches Verwendung sucht, im Ueberflusse oder 
sparlich vorhanden sei. Aber was ist das dann fur eine miss­
brauchliche und irreleitende Ausdrucksweise? Muss die poli­
tische Oekonomie nicht schon genug seufzen unter der Last ge­
wohnlieber W orte, denen man sich abmlibt, einen besonderen 
Sinn unterzulegen? Warum die Aufmerksamkeit auf die Banken 
len ken, als waren sie Capitalseigner, anstatt auf ihre beiden 
Hauptpersonen, den Landwirtb und seine DepositenbrUder und 
auf die Ursachen, von denen sic bestimmt werden, einen grosse­
ren oder geringeren Tbeil ihrer Eingange aus den Verkaufen in 
ihres Banquiers Hande zu legen und auf Diejenigen, welche 
den Besitz von Vermogenswerth mittelst jen{lr, den Banken 
entliehellen werbenden Kraft ergriffen haben, mogcn sie nun 
zur Vermehrung oder Mindernng der so zu ibrcr Disposition 
gestellten Vermogenswerthe bcitragen? Es ist das eine sehr 
wicbtige Sache; denn yon ihr bangt es ab, ob die Welt 
jemals ein Verstandniss fUr das Wesen des Geld- und Bank­
Verkehrs gewinnt. Wessen Ohren yon derartigen Wort­
phrasen klingen, wird selten mit den wirkenden Kraften in 
der Welt des Bankgescbaftes vertraut ·werden. 

Der Banquier ist der Zwischentrliger zwischen zwei Haupt­
personen, aber er unterscheidet sich in einem wicbtigen 
Punkte von dem gewohnlicben Makler. In Mincing Lane 
findet der MaIder einen Kaufer flir den Theekaufmann; dann 
ist seine Tbatigkeit zu Ende. Er beziebt eine Commissions­
geblihr fur den von ibm geleisteten Dienst und tritt ah. 
Nicht so der Banquier: seine Aufgabe begreift mehr und das 
fUhrt zu weitreichenden Folgen. Er garantirt dic Zablllngs­
fabigkeit des Darlehnsnebmers, welchen er fUr den Deponenten 
findet. Er wahlt Denjenigen aus, der an Stelle des Land­
wirths kaufen soli, und nennt nicht einmal seinen Namen. 
Das Deposit an werbender Kraft gelangt ganz in seine 
eigenen Hande aber unter einer sebr wichtigen Bedingung, 
dass er es dem Deponenten auf Verlangen erstatten muss. 
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Er hat dem Thcehandler die Mittel geliehen, welche dem 
Landwirthe gehOren, und der Lalldwirth kann sie jeder Zeit 
zuriickfordern. Diesel' Umstand bildet ein schweres Bedenken. 
Es ist unmoglich, dass ein Theehandler, geschweige ein 
Manufakturist, Thee oder BaumwoIle mit Fonds anschaft'en 
kilnnte, deren Riickzahlung jeden Augenblick von ibm ge­
fordert werden kilnnte. . Unter solchen Umstiinden wiirde 
das Bankgeschiift, soweit es den Geschaftsleuten Mittel ge­
wahrt, ohne praktischen Werth sein: der Banquier wiirde 
in die Notbwendigkeit versetzt werden, die werbende Capitals­
kraft des Landwirths durch Ankauf von Schatzkammerscheinen 
oder Staatsobligationen anzulegen, von den en sich annehmen 
lasst, dass sie jeder Zeit obne drohenden Verlust wieder 
verkauft werden kilnnen. Abel' die Erfahrung lehrt ihn, 
dass er einem solchen Zwange nicht. unterliegt. Er sieht, 
dass in gewilhnlichen Zeiten und bei einer grossen Zahl 
yon Depositen-Glaubigern Anspriiche auf unmittelbare Riick­
zahlung von Depositen einem aIlgemeinen Durchschnittssatze 
ullterworfen sind, auf den er sich mit Sicherheit verlassen 
kann, und dass diese Durcbschnittszahl weit hinter seinen 
Eingangen zurlickbleibt. Wenn ein Depositenglaubiger un­
vermuthet sein Guthahen einzieht, so sieht man wieder andere 
Deponenten auftreten, bei denen die Gefahr fern liegt, dass 
sie durch Ausstellung von Checks friibzeitig Zablung ver­
langen werden. Auf diese erfahrungsmassige Thatsache 
dal'f del' Banquier dasselbe Vertrauell setzen, mit weichem cine 
Lebens-Versicherungs-Gesellscbaft auf Durcbschnitts-Tabellen 
del' Sterblichkeit baut; und ferner gewinnt er von seinen 
Deponenten die U eberzeugung, dass sie durchgehends eine 
gUnstige Bilanz in seinen Handen lassen werden. 

Dies Schwanken in del' Zabl del' von seillell Deponenten 
auf ibn gezogenen Checks setzt den Banquier jeder Zeit del' 
Gefabr aus, an einem gegebenen Tage mehr zahlen zu 
mlissen, als er vereinnahmt, und das zwingt ihn, sicb flir 
aIle FaIle mit einem gewissen, jeder Zeit bereiten Kassen-
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bestande vorzusehen. Er ist folglich nieht in der Lage, 
Alles, WllS er vereinnahmt, auszuleihen. Er kann Darlehns­
sucher nieht ermaehtigen, Checks auf ihn bis zum vollen 
Betrage dessen, was er zu vereinnabmen hat, zu ziehen. 
Die Differenz wird ihm in baarem Gelde zufliessen. Dies 
baare Geld verwahrt er als Reserve flir unvorhergesebene 
Anforderungen. Diese Reserve gewabrt ihm HUlfe gegen die 
Grfahr, zur Zahlungseinstellung schreiten zu mlissen, wenn 
er nieht mehr im Stande ist, seine Darlehen eben so raseh 
zurUck zu erhalten, als seine DepositengHiubiger Zahlung 
verlangen. Es mag sieh dabei, und in der Tbat liegt der 
Fall fllst immer so, nur urn Aufsehub bandeln. Er hat fur 
langere oder klirzere Zeit ausgeliehen. Die Weehsel, welehe 
er diskontirt hat, mUgen vollkommen gut sein, aber sie sind 
noell nieht fallig. Er mag bedeutendes VerrnUgen besitzen, 
aher es ist flir den Augenbliek nieht disponibel, oder der 
Mann, dem er ein Darlehen gegeben bat, ist niebt ptinktlieh 
in der Rliekzahlung. Die Sieherstellung gegen diese, dem 
modernen Bankwesen innewohnende Gefahr ist Aufgabe der 
Reserve. 

Der Cmfang der Reserve, mit der die Klugheit jedern 
Banqllier empfiehlt sieh vorzuseben, ist eine Frage von 
grosser praktiseher Bedeutung. Die Reserve hat cine Ver­
mindernng des Bankgewinnes zur Folge; Mtinze und Bank­
noten sind nieht in Benutzung, sondern werden auf Lager 
gebalten; er hat also ein entsehiedenes Interesse, diese Reserve 
mijgliehst klein zu bemessen. Die oberste Rlieksieht ist nur 
Sieherstellung. Wie gross muss also die Reserve sein, die 
der Banquier unterha\t? Es wird das je naeh den besonderen 
Verbliltnissen einer Bank verschieden sein. Wird die Bank 
von reichen Grundbesitzern und soliden Landleuten in ruhiger 
aekerbautreibender Gegend versorgt, deren Bewohner ordent­
lich und woblbekannt sind, so wird sie Lei einer ausser­
ordentlicb geringen Reserve gesicbert sein. Eine Bank in 
London oder New-York, deren Deponenten in weitaussehenden 
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kaufmannischen Unternehmungen verwickelt und schweren 
und plotzlichen Verlusten ausgesetzt sind, mit entfernten 
Mlirkten in Handelsverbindung stehen und unerwarteten Con­
juncturen ausgesetzt sind, solch eine Bank wird einer Re­
serve von weit grosser~m Umfange bedlirfen, je nach dem 
Umfange der von ihr vermittelten Geschiifte. Da lasst sich 
keine feste Regel flir die Hohe ihrer Reserve aufstellen; cs 
ist das Saehe urtheilsvoller Einsicht jedes einzelnen Banquiers. 
Aber unter allen Umstiinden - und das bleibt die Haupt­
rlicksieht - Sieherstellung, Vorsorge, dass nieht eines Tages 
bei dringender Forderung der DepositengUiubiger das baare 
Geld fehIt, das ist der einzige Grund flir HaItung, das einzige 
Gesetz flir riehtige Handhabung einer Reserve. Es llisst 
sieh kein andrer Grund angeben, der auch nur einen Augen­
blick der Betrachtung werth ware. Alles, was man zur 
Unterstlitzung einer Reserve vorgebracht hat, welches andere 
Gesetz fur die Reserve sprechen soli, lauft scbliesslich auf 
die Lacherlichkeit der Merkantil-TheOl'ie hinaus, dass es eine 
Wohlthat fUr ein Land sei, Gold urn des Goldes willen in's 
Land zu flihren, urn es gleich Geschmeide zu verwabren, 
das man in den Schrank schliesst und nicht benutzt -
wahrend es doch mit schweren Kosten angeschafft worden 
ist und zu ganzlicher Unbrauchbarkeit verdammt wird, soweit 
es die Nachfrage nach kleinem Gelde, des sen die Gesellschaft 
hcdarf, und die Anford~rungen an eine Reserve von ver­
stlindigem Umfange libersteigt. 

In einem Lande wie England, dessen Handel sich liber 
die ganze Welt ausbreitet und nothwendig gegen die wechseln­
den Verhii.ltnisse vieler Lander anklimpfen muss, gegen 
schlechte Ernten, Kriege, die den Gewerbefleiss Uihmen, aus­
wartige Erschlitterungen, die den Zufluss eines hervorragen­
den Inuustrie-Artikels, wie es z. B. die Baumwolle ist, ab­
schneiden, mUss en die Geschlifte auf- und abwogen und mit 
dem Handel zugleieh die disponiblen Fonds der Banken. So 
wird die Erhaltung des Gleichgewiehts zwischen Einglingen 
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nnd Ausstanden zu einer Tbatigkeit, die von jedem Banquier 
bedeutende Einsicbt und Gescbicklicbkeit erbeischt. Seine 
Reserve muss je nach den Zeitverbaltnissen ausserordentlich 
wechseln. Natlirlich muss er mit eiferslichtigem Auge darlibel' 
wacben. Seine Reserve ist aus Gold und Noten zusammen­
gesetzt; und wenn er sie in Abnahme begriffen findet, was 
ist natlirlicher, als dass er zu dem Glauben kommt, es seien 
zu wenig Noten und Gold in [mlau!'? Gebt England mebr 
Gold, ruft!D seine Banqniers, und seine Reserven werden voll­
auf sein: setzt mehr Gold und Noten in Umlauf, rufen Kauf­
leute in England und Amerika mit Behen aus, und die 
Banquiers werden mehr und zu billigerell Siitzen auszuleihen 
haben. Dassagt in der That nichts Anderes, als libt Ein­
wirkung auf drei Hundel·ttheile des Ballkumsatzes, dann wird 
es die :Menge auszuleihen geben und das Diskontiren wird 
leicht von Stat ten gehen, ganz einerlei, ob das Bankwef;en 
einer einzelnen Stadt seine Geschafte bis zum Betrage von 
Hundert Millionen Pfund die W oche ohne Geld abwickeln 
kann. Solch' einer Lehrmeinung stebt die Albernheit auf der 
Stirn geschrieben. Es ist thatsacblich erwiesen, dass grosse 
Ueserven und eine Vermehrung der Umlaufsmittel oft von einer 
Klemme des Bankverkehrs und von hohem Zinsfusse be­
gleitct werden. Das Gold einer Bank kann nicht verliehen 
werden nnd wird trotz dringender Bedlirfnisse der Kanf­
leute nicht verliehen. Diese Thatsache ist Jedem begreiflich, 
del' Verstandniss flir die Natur des Geldes hat. Mlinze nnd 
Noten sind fUr diejenigen Geschafte Bedlirfniss, die mit ihrer 
HUlfe ausgeflihrt werden; nnd das sind verscbwindende Kleinig­
keiten im Vergleiche zu den Gescbll.ften, die das Bankwescn 
zur AusfUbrung bringt. Die Geschafte begreifen im einen 
wie im andern Falle den Glitertausch; und wir mlissen die 
Ursacben jener schlecbten Zeiten und des hohen Diskontos 
in Ereignissen suchen, die mit den Glitern, mit dem Eigen­
thumsbesitze in Znsammenhang stehen nnd nicht in solchen, 
die sich auf die zur Vertheilung des Eigentbums dienenden 
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Werkzeuge beziehen, mogen diese nun aus Metall oder Checks 
bestehen. Kommt mehr Gold aus Australien, oder wird eine 
gross ere Menge von Noten ausgegeben, so fliesst beides, so­
fern nicht eine auf das Bediirfniss gegriindete ausserordent­
liehe Nachfrage besteht, in die Gewolbe und Kassenbehalter; 
es kann und wird nicht ausgegeben, von welcher Bedeutung 
aueh die Klemme auf dem Geldmarkte sein mag. Aber das 
ist eine Thatsache, deren Erkenntniss die Wortfiihrer in Bank­
kreisen beharrlich von der Hand weisen. Es ist durchaus 
moglich - und es ist immer und immer wieder vorgekom­
men - dass sowohl ein sehr knapper Geldmarkt mit hohem 
Zinsfusse, wie ein ,fliissiger Geldmarkt mit sehr niedrigem 
Zinsfusse mit dernselben Betrnge an umlaufendem Gelde oder 
an Baar-Reserve zusammentrifft. Das Gold fliesst zu und 
ah, je nachdem es die Handels -Bilanz oder die Zablungs­
verbindlichkeitcn des Auslandes mit sich bringen, oder je naeh­
dem dcr Berghau gerade eine geringere oder gross ere Menge 
nneh England sebickt; und doeh laufen gerade diese Um­
stande nicht selten Ein Mal neben einer Klemme, dann wieder 
neben heiterer Stimmung in der City ber. 

Die Hauptsache, die ein Banquier im Auge haben muss, 
wenn er eine Uebersicbt tiber den gegenwartigen Stand und 
die ktinftigen Allssiehten der mit dem Bankwesen bescbaf­
tigten Kreise gewinnen will, liegt nieht in del' Erfassung 
isolirter Vorgange, wie sie sich in Zu- und Abnahme seiner 
Reserve darstellen, sondern in den Potenzen, welebe auf 
die Reserve Einfluss tiben. Nicbt die ziffermassige Grosse 
seiner Reserve ist es, die ihm Einsieht verleiht, die Ursachen 
sind es, die auf seine Eingange und Ausstande wirken. Das 
Bankgesehiift besteht wesentlich ill der Umwandlung von 
Einnahmen in Darlehen: worin seine Eingange bestehen und 
verstandiger Weise bestehen mlissen, welehe Darlehen er 
ohne Gefahr ausgeben kann, und wie seine Lage rticksicht­
lieh der schon von ihm gegebenen Darlehen und ihrer Rlick­
zahlung ist - eine solche Untersuchung wird den Banquier 
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Uber seine Lage aufklaren. Wenn das Bankgeschaft in Einer 
Wocbe an demselben Platze mehr als Hundert Millionen 
Pfund Eigenthumswerth mittelst Darleben in Papier umschliigt, 
so ist die Behauptung ganz ungereimt, dass seine Operation en, 
deren Sicherbeit oder Dnsieherheit, sein Deberfluss odeI' Mangel 
an Mitteln auf das Dasein odeI' Nichtdasein von ein oder 
zwei Millionen Gold in den Behaltern der Bank von Eng­
land zurlickzuflihren seien. Angenommen, es findet aus irgend 
welchem Grunde ein Panik -Rennen an die Bank statt, so 
Ubt eine in Vorrath gehaltene Million einen ungeheuren Ein­
fluss, wie sich das klirzlich bei der Bank von San Francisco 
gezeigt bat - und ich °gehe gel'll ZU, dass, wenn es sich 
urn Vermebrung des Goldbestandes bandelt, urn einem Panik­
Rennen die Stirn bieten zu konnen, kein Wort gegen die 
kluge Maassnabme cineI' Reserve zu sagen ist. Bis zu dieser 
Ausdehnung muss stets Reserve gebalten werden: das Geld 
ist dann wirklich in Arbeit, gerade wie MUnze in del' Kasse 
eines Laden-Kaufmannes dazu dient, den Kunden zu wechseln. 
Dnd wenn die Spracbe del' City-Artikel und national-oko­
Domiscben Journale nur das bedeutet - dass es sich urn 
die Gefahr eines Panik -Rennens an die Bank und darum 
handelt, einem Geldmangel vorzubeugen - so ist das rationell 
und logisch und keinem Einwurfe ausgesetzt, ausser es bandelte 
sicb urn die richtige oder unrichtige Aufi'assung tbatsachlicher 
Verbaltnisse. Aber cs ist ja notorisch, dass die Wei sen des 
Geldmarktes das nicht meinen. Sie meinen, dass das Gold 
in del' Bank von England eine Zu- und Abnahme erfabre 
und erfabren mUsse, urn als Regulator des Zinsfusses zu 
dienen; nicbt urn del' gefahrdeten Sicberbeit del' Bank willen 
und \lm den an sie gestellten Zablungsforderungen Halt ge­
bieten zu konnen (das ware ja zu lacberlich zu scbreiben, 
wenn die Scbuldner del' Bank gut sind und ibr Vermogen 
ungeschiidigt ist) - sondern urn des Vertrauens willen, oder 
weil man einer festen Hegel bediirfe, und solIte man sie aus 
dem Daumen saugen, oder aus einem anderen unwissenschaft-
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lichen und willklirlichen Grunde. Die UmsUinde, welche eine 
Bank bauptsachlicb zu bertlcksicbtigen hat, sind die Lage, 
in der sich ihre Depositenglaubiger, und die Lage, in der 
sich ihre Darlehnsschuldner befinden. Stebt eine Zunabme 
oder Abnahme der Depositen zu vermutben, sind bei einer 
Nation Gewinne und Verluste an der Tagesordnung, die auf 
diese Depositen einwirken, sind die Darleben und Vorschtisse 
der Bank gesicbert, oder sind sie Personen gemacbt worden, 
die das damit erworbene Eigentbum beschadigt oder ver­
bracbt baben? Sind die Bankschuldner gut, werden sie die 
Darleben eben so rascb zurtickzahlen, als die Depositen­
GUiubiger Checks auf die Bank zieben? Darum dreht sich 
Leben und Sterhen ftir einen Banquier und nicbt darum, ob 
seine Reserve ein wenig starker oder schwacber ist. Die 
Menge des Goldes kann an und ftir sicb diese Fragen nicbt 
beantworten. Die Antwort Hisst sicb nur von den Kraften 
berleiten, die auf die beiden Hauptpersonen einwirken, in 
deren Mitte der Banquier stebt. 

Neuerdings, im Juni 1875, war der Geldmarkt von London 
einer wirklichen Panik sebr nabe. Die grossen Joint-Stock­
Banken der City Hessen verlauten, dass sie Verluste erfahren 
batten, die allein bei Einer von ihnen auf etwa Eine balbe 
Million geschiitzt wurden. Diese tible Lage fand bald nach­
ber ibre thatsacblicbe Bestatigung in der balben Hobe ibrel' 
gewobnliehen Dividende und in der Absetzung ganz bedeuten­
der Summen auf das Verlust-Conto. War es der Mangel an 
Gold in der Bank von England, der diesen Banken solchen 
Schaden und so bedrangte Lage brachte? Gerade im Gegen­
theil - die Reserve in der Bank war aussergewobnlicb 
bocb - hOher als zehn Millionen - in wenig Tagen wuchs 
sie auf mehr als dreizehn. Die wabre Ursacbe lag auf dem 
Gebiete des Bankgescbafts, nicht in dem todten Bracbliegen 
des eitien Goldes. Das Uebel lag im Wechselverkehr - im 
Bankgesebafte auf einem lediglieb der Controle der Banquiers 
unterworfenen Gebiete - im Ausleihen ihrer Depositen. Sie 
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hatten eine grosse Menge von Vermogenswerth umgesetzt und, . 
wie es hiess, schlechte Wechsel diskontirt. Mit andern Worten, 
ihr BaDkgeschaft war schlecht betrieben worden. Sie hatten 
von ihren Deponenten werbende Kraft empfangen, die sie 
auf unsolide Borger tibertragen hatten. Diese Borger hatten 
mit diesen Mitteln Eigenthum erworben und es dann durch­
gebracht oder verloren und konnten den Banken ihre Dar­
lehen nicht zurtickzahlen, wah rend die Banken ihren Depo­
siten-Glaubigern auszahlen mussten. Was hat das Gold in 
der Bank von England, sei es viel oder weDig, mit dieser 
StoruDg zu schaffen, mit dereD Ursache odeI' HeiluDg? Gold 
war im Ueberflusse vorhaDden - es nahm zu, als die un­
gllicklichen VerhiUtnisse zu Tage kamen, uDd del' Geldmarkt 
war in grosser AufreguDg - der ZiDsfuss, statt zu steigen, 
fic1 - aber die Banken verloren uDgeheure Summen. Statt 
ibren AktioDairen DivideDde zu zahlen, leisteten sie damit 
ibren Depositen -Glaubigern ZabluDg - uDd so endete die 
Sache. Der Stand der Reserve kam nirgendwo in Betracht. 

Ohne Zweifel ist es schwer, ein so ausgebreitetes Feld, 
wie es das kommerzielle Leben einer Nation ist, deren Handel 
die gaDze Welt umfasst, zu durcbforscheD, und doch ist ein 
sicheres Bankgescbaft nur auf diesem Grunde moglich. Wenn 
die Englischen Banken mit Einnahmen lind Ausgaben be­
fasst sind, die von Handels-00njunkturen etwa in "Cbina 
oder Peru" abbangen, so mtissen die Banquiers die auf ibr 
Gescbaft beztiglichen Verbaltnisse des Auslandes studiren, 
oder sie miissen, um nicbt Spiel zu treiben, es abbrechen. 
Das Gold an sich giebt dartiber keine Aufklarungi es wird 
weder ftir ihre Sicberheit, noch datUr sprechen, dass sie in 
Gefahr sind. 

Aus diesen Betrachtungen kann man den Schluss ziehen, 
dass es von grosserer Bedeutung ist, sein Augenmerk darauf 
zu richten, ob die Reserve Neigung verrath, sich zu ver­
grossern oder zu vermindern, als auf ihren augenblicklichen' 
Betrag. Die Frage, auf die es ankommt, ist immer, welch en 
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. Umfang die Abnahme erfahren wird, in welch em Maasse die 
Zahlungsanforderungen der Depositen - GUi.ubiger und das 
Saumen der Darlehnsschuldner in Erflillung ihrer Verbindlich­
keiten fortschreiten werden. Nicht der Umstand ist festzu­
stellen, wie viel Geld in Umlauf gesetzt worden ist -
das kann ausserordentlich verschieden sein, ohne dass es 
Einfluss auf das Bankgeschaft tibte. Zum Beispiel ist der 
Umlauf im Sommer viel starker als im Winter; mehr wird 
erforderlich zur Ernte und wenn das Reisen beginnt; aber 
wird Jemand zu sagen wagen, die Banken seien im Sommer 
nicht so sicher wie im Winter, oder dass dadurch eine Er­
hOhung des Zinsfusses in der Einen Periode, im Vergleiche 
zur Anderen herbeigefiihrt werde? Hat jemals ein verniinftiger 
Mann seinenNamen unter solchen Unsinn gesetzt, und sindnicht 
doch gerade viele dieser Umstlinde von City-Artikeln vorge­
bracht worden? Die U rsachen, welche auf die Banken ein­
wirken, leiten sich ausschliesslich aus dem Capitale, aus dem 
Einflusse wachsenden oder abnehmenden Volkswohlstandes 
her. Das Bankgeschaft begreift die Vermittelung zwischen 
denen, die Nationalvermogen leihen und deneu die es ver­
leihen. 

Aber von der Seite sehen es die City und die Sprecher 
auf dem Gebiete des Bankwesens nicht an. Sie stellen eine 
abweichende Thcorie auf, wenn man das Theorie nennen 
kann, was nur aus Behauptungen zusammengesetzt ist; sie 
bestehen darauf, dass die Hohe der Reserve in der Bank 
yon England nach wissenschaftlicher Anschauung wie nach 
der praktischen Erfahrung den Zinsfuss bestimmen mtisse 
und bestimme. Warum, das legen sie nicht klar, noch 
wtirden sie jemals im Staude sein, es zu erklaren, denn es 
giebt ausser ihrer Phantasie Nichts, was diese beiden That­
sachen als Ursache und Wirkung mit einander verbande. Man 
kniipft daran immer einen gewissen geheimnissvollen Erfolg 
flir die kiinftige Ausdelmung des Handelsverkehrs. Wenn 
nun' in der allgemeinen Auffassung die Idee Platz gegriffen 
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hat, dass ein Ausfluss aus der Bank zu einer Minderung 
ihrer Hlilfsmittel flihre und Morgen fUr Morgen die City­
Artikel anzeigen, dass so und so vie I Gold aus der Bank 
gegangen ist, so erhebt sieh weit und breit unsinniger Larm, 
der begreiflieher Weise das Ungliiek erst voll macht. Indem 
man das Nahen schlechter Zeiten wahnt, ziehen Darleihel' 
aus dieser Stimmung Vortheil, el'lteben Sehwierigkeiten und 
el'zwingen hartere Bedingungen - und man gewahrt sie 
ibnen, weil das erscbrockene, handeltreibende Publikum es 
natlirlich findet, dass es mehr bezahlen soll. Man begreift, 
dass die Direktion del' Bank von England sich woltl liber­
legt darUber schllissig zn mach en habe, bei welch em Punkte 
die Bank in wirklichel' Gefahr schwebt, den Anfordel'Ungen 
an Gold nicht genligen zu konnen, obwohl ich nicht glaube, 
dass sie seit vielen langen Jahren etwas derartiges gethan 
hat. Aber falls begrlindete Annahme vorliegt, dass die 
gefahrliche Grenze Hingst liberschritten ist - wenn das Ver­
huitniss der Reserve zu den Verbindlichkeiten bedenklich 
hohe Ziffern erreicht hat - dass in solchem Faile der Yer­
lust von ein oder zwei Millionen Gold an und flir sicb 
ohne Rlicksicht auf die wirkendeu Ursachen irgend welchen 
Einfluss auf den Diskont ausliben und das Yedangen bOherer 
Zinsen rechtfertigen sollte, ist eine ganz nnerweisliche und 
unvernlinftige Behauptung. Sie kann nicht den geringstcn 
Ansprnch auf Wissenschaft oder Sachkenntniss machen. Es 
1st eiu bequemer und eintraglicher GIaubenssatz del' Banql1iers; 
den Kaufleuten wird der Glauhe beigebracht, als sei das ein 
in der Natur der Dinge begrlindetes Gesetz; sie fallen ihrem 
eigenen Fehler zum Opfer, weil sie es nicht vorziehen, selhst 
zu denken und zu untersuchen. 

Werfen wir nun den Blick auf eine nicht minder lehr­
reiehe Thatsache. In England ist die Einfuhr sehr merklieh 
im Steigen liber die Ausfuhr und sogar in wachsender 
Steigerung begriffen. Das kann nicht das Resuitat des ge­
wohnlichen Handelsverkehrs sein, denn der bleibt immer 
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ein Austausch gleichwerthiger Giltermassen j doch aber ist es 
moglich, dass in einem gewissen Zeitpunkte der Eine von 
beiden Theilen seinen Antheil nicht geliefert hat, und dann 
geht zeitweise, wenn man mehr empfangt als man abgiebt, 
die Gleichmassigkeit in der Uebernahme von Schuldverbind­
lichkeiten verloren. Das U ebergewicht des Imports ist augen­
scheinlich die Folge davon, dass England fortdauernd seinen 
Platz als GHiubiger einem grossen Theile des Auslandes 
gegenllber behauptet. Vorschlisse jeder Art und ausserhalh 
angelegtes Vermogen, deren Interessen regelmassig einkommen, 
sind die Veranlassung, dass England mehr empfangt als es 
fortgiebt. Nun kaDn diesel' Ueberschuss des Imports zweierlei 
Form annehmen: es kaoo in Gold odeI' in Giitem nach 
England geschickt werden. Kommt es in Giltem ein, so 
nimmt das Nationalvcrmogen ZUj man hat dann ein grosseres 
Einkommen zu verzehren oder als Aolagekapital in der 
Industrie zu verweoden. Geht es in Gold ein, so wandert 
es sofort in die Kellerraume del' Bank. Leuehtet es nieht 
dem gewohnlieheD MeDsehenverstaDd ein, dass diese die 
Ausfuhr libersteigende Einfuhr von Giitel'l1 es ist, die England 
bereiehert, dass die Einfuhr von Gold genau dasselbe ist, als 
empfange es Niehts, denn Gold in einem Gewolbe, sofern 
es nieht einem wirklieh nlitzliehen Zweeke dient, ist nieht 
mehr werth, als ein Haufen Kieselsteine. Aber es dient ja 
einem niltzlichen Zwecke, wird man sagen, es macht die 
Bank widerstandsfahigerj" aber was heisst das anders, als 
dass das Bankwesen in del' Aufspeicherung von Gold und 
in nichts Anderem hesteht? Das thatige Menschenleben denkt 
anders: die Einfuhr erfolgt in Giitern. England verlangt 
und erbalt Gliter, nicht eine Maschinerie, sie in Verkehr zu 
~etzen, wedel' in MUnze nochin Banken, wohin auch del' 
Wunsch Derjenigen gehen mag, die da die Lehre predigen, 
dass Goldeinfuhr den Diskont herabsetzen werde. Und wird 
man denn niemals einsehen lernen, dass Giltervermehrung 
del' Weg zu niedrigem Diskont ist? Denn, da Niemand von 
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einer Bank anders, als zum Ankauf von Glitern borgt und 
Niemand bei einer Bank anders deponirt, als nachdem er 
liberfllissige Gliter, die er nicht nutzen kann, verkauft hat, 
so fUhrt ein grosser Glitervorrath zu fortdauernder Ver­
mehrung der Bestande, wie sie das Baargeschaft erfordert, 
und flihrt beim Ausleihen derselben nothwendig und zuver­
liissig zu glinstigeren Bedingungen. Das Gegentheil tritt 
ein, wenn dieGlitermenge, also das Nationalvermogen, zUrlick­
geht. So erfordert eine schlechte Ernte in England schwere 
Einkaufe in Amerika und ist Anfangs stets von einer grossen 
Goldausfuhr aus der Bank begleitet. Der Diskont steigt. 
Da sehe man die Folge der Goldverminderung, ruft die 
City aus, aber dieser Schrei ist das Aeusserste, was in Un­
wissenheit geleistet werden kann. Das schlechte Wetter hat 
eine grosse Menge englischen Capitals zerstort. Was an 
Nahrung, Kleidung nnd Materialien auf den Ackerbau des 
Jahres verwendet worden ist, ist nicht in Korn wieder ersetzt 
worden. Dies Korn muss also gleichfalls von den Ameri­
kanern gekauft, wiederum mit englischen Mitteln bezahlt 
werden. Die fur den Anbau· von Korn fruchtlos gehabten 
Auslagen sind zu einet ausgedehnten Capital-ZerstOrung ge­
worden; sie sind in der Ernte nicht wieder erstattet, und 
folglich finden die Darlehnssucher weniger Capital auf dem 
Leihmarkte und mlissen, urn es sich zu beschaffen, mehr 
bezahlen. Der Abgang an Gold, statt die Ursache des 
Uebels zu sein, dient vielmehr zu bedeutender Abschwachung 
desselben. Ware nicht Gold fortgesandt worden, so wlirde 
der volle Werth des eingebrachten Kornes in Gtitern abge­
schickt worden sein miissen, also in Capital, und der Zins­
fuss wlirde noch hoher gestiegen sein. Die City mag tiber 
den Goldverlust trauern und die Klemme dem Verschwinden 
ihres geliebten Schatzes zuschreiben; sie weiss wenig davon, 
dass gerade die Aufsparung desselben den Bank -Diskont 
urn ein oder zwei Procent der grosseren Reserve zum Trotz 
erhOht haben wlirde. 

Price, Geld- und Bankwesen. 8 
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Das Gesetz hat allgemeine Gtiltigkeit. Es kann kein 
Gold in der Reserve der Bank von England oder irgend 
welcher anderen Bank untergebracht werden, es sei denn 
auf Kosten der Verminderung des tibrigen Nationalvermogens. 
Eine Million Gold mehr in der Bank bedeutet stets und 
unter allen Umstanden eine Million weniger anderes Eigen­
thurn, andere Gtiter im Lande; und folglich bedingt ein 
Wachsen del' Bank-Reserve immer einen unverkennbaren Ver­
lust an Vermogen und Capital, wenn jenes Gold nicbt er­
weislich einem ntitzlichen Zwecke dient, der die Vermindernng 
des National-Vermogens mehr wie ausgleicht. Die Sicberheit 
del' Bank ist solch ein ntitzlicher Zweck und kein anderer 
kann nambaft gemacbt werden; abel' zu sagen, die Bank 
sei in Gefahr, weil ihre Reserve kiirglich bemessen sei, odeI' 
weil ein odeI' zwci Millionen herausgegangen sind oder gar 
einige Hunderte unter 'l'ausenden, ist sinnloses Gerede, 
sofel'll nicht die Wahrscbeinlichkeit odeI' auch nur die 
Moglichkeit vorliegt, dass die Bank zu einer Zahlungsein­
stellung kommen konnte. 

Dass das Ausleihe - Vermogen del' Bank nicht noth­
wen dig durch Rticksichtnahme auf doo Betrag ihrer Reserve 
geIahmt wird, ist dnrch die Ereignisse des schrecklichen 
Jahres 1866 autrallend beleucbtet worden. Am 9. Mai be­
sass die Bank eine Reserve von 131/ 2 Millionen in runder 
Zahl und hatte 203/ 4 Millionen ausgeliehen. Nach dem un­
glticklichen Freitage des 16. Mai hatte sie 31 Millionen 
verliehen, wahrend ihre Reserve auf 121/3 Millionen stand 
- tiber Eine Million weniger, als zu der Zeit, wo sie 
20% Millionen verliehen hatte. Am 30. Mai erreichten die 
Darlehen die beispiellose Summe von 331/ 2 Millionen, und 
dennoch war die Reserve auf 11% Millionen gesunken. 
Die Reserve nahm abo Angesichts dieser 'l'hatsache, steigen 
die Darlehen der Bank auf eine riesige Hohe. W 0 bleibt 
da der Lehrsatz, dass Weniger ausgeliehen werden muss 
wenn die Reserve herunter geht? Wird Jemand die Bank 
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unsicher nennen, wenn sie ohne Rticksicht auf die Reserve 
kiihn beim Ausleihen vorgeht? Nicht ein Einziger. Was 
wird denn da aus der schlechten Lehre, der grossen prak­
tischen Regel, dass, wenn die Bank einige Hundert yom 
Tausend verliert, sie ihre Operationcn einschranken und das 
Ausleihen crschweren und vertheuern mUsse? Es ist eine 
wirklich unbestreitbare Thatsache, welche die wochcntlichen 
Bankberichte bestatigen, dass Heserven der verschiedensten 
Hiihe neben Vorschiissen von nieht mindcrer V crscbieden­
bcit herlaufen. Grosse Reseryen findet man bei beschrank­
tem Diskontgcschafte und grosse Vorschiisse bei schwachen 
Reserven. Wer bloss auf den Stand dcr Bank-Reserve sieht, 
wird ganzlich ausser Stande sein, zu ermesscn, wie hoch 
sich die Sicherheiten belaufell, wie gross die VorschUsse 
sind. 

Aber, erwidern die Theoretiker der City, das Gold regelt 
den Zinsfuss. Wenn die Reserve mit Gold gefiillt ist, so 
sind die Darlehen billig; wenn das G.old abfliesst, so steigt 
der Zinsfuss und der Handel Ieidet. Aber ist dem so? 
Stellen wir die Frage an dasselbe grosse Jahr der Angst 
1866 und vergleichen dessen Antwort mit der des Jahrcs 
18f)6. In der ersten Woche des Jahres 1856 bei 10% Mil­
lion en Gold haben wir einen Diskont·Satz von 6 und 7 Pro­
cent. 1m Jahre 1866 ist das Gold auf 13 l\1illionen, also um 
2% Millionen hUher gestiegen. Wie hoch stand der Diskont? 
Etwa auf einer niedrigeren von dem erwahnten Gesetze ab­
hlingigen Ziffer? Gerade im Gegentheil. Er ging vielmehl· auf 
8 Procent hinauf. Am 21. Marz 1856 blieben Barren und Dis­
kont unvel"andert. In derselben Woche 1866 hatten die Barren, 
bei einer Zunahme von 4 l\1illionen, 14% Millionen erreicht. 
Haben sie auf den Bank-Diskont eingewirkt? Keineswegs. 
Nichts von Alledem haben sie gethan. Er blieb auf derselben 
ziffernmlissigen Hohe. Am 9. Mai 1856 betrugen die Barren 
9% Millionen bei einem Dislwnt-Satz von 6 und 7 Procent; 
1866 gab es 3 Millionen Gold mehr und dann stieg wie zum 

8* 
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Hobn flir die City undibre Doktrin der Diskont auf 9 Pro­
cent. Dann kommt der Ruckschlag vom 12. Juni. 1m Jahre 
1856 sind 18 Millionen Gold vorhanden bei einem Diskont­
Satze von 5 Procent; 1866 standen 14% Millionen neben 
einer, den Wechselverkehr drtickenden DoppeUast von 10 
Procent. Angesichts eines Gold-Mehrbetrages von 3% Millio­
nen. Die Ausweise des ganzen Jahres geben die gleiche Aus­
kunft. Sie weisen nach, dass die Lehre der Abbangigkeit des 
Diskonts von der Hohe der Reserve eine vollige Unwabrbeit 
ist - eine Tauschung der City-Artikel und der Praktiker. 
Diese Tbatsachen setzen Niemanden in Erstaunen, der die 
Natur der Umlaufsmittel (currency) begriffen hat. Er weiss, 
dass Gold und Noten lediglicb ftir Baarzablungen erforderlicb 
sind, und dass ein etwaiger U eberschuss keine Verwendung 
finden, nicbt verlieben werden kann und dass, wenn er nicht 
ein zum Ausleiben ntitzlicber Fond ist, er keinerlei Einfluss 
auf den Leih-Zins austiben kann. Wenn dem Bedtirfniss an 
Geld ftir Baarzahlungen gentigt ist, so werden aUe tibrigen 
Gescbafte des Landes durch papierne Urkunden, durch Cbecks 
und Wecbsel ausgeftihrt. Aber die City kann noch geltend 
macben, dass die Bank den Diskont, unter Rticksicbtnabme 
auf die Bewegungen des Goldes, festsetzen kann und von 
dieser Befugniss nach Belieben Gebraucb macbt. Das ist 
wahr, glaube ich, sie thut das gelegentlich; aber die 
bier citirten Bank-Berichte wei sen Zweierlei nach, dass sie 
nicht verpflichtet ist, das zu thun, denn die Bank befindet 
sich vollkommen wohl dabei, wenn sie diese vermeintliche 
Regel verletzt, und dann die Thatsache, dass sie sehr selten 
der Regel entsprechend handelt. 

Es ist keine seltene Erscheinung, Schriftsteller von orakel­
baftem Ansehen sowobl in wie ausserhalb der Presse ge­
rade in solcben Zeiten wie den gegenwartigen, wo der Han­
del aussergewohnlich matt gebt, und die Gewinne gering 
sind und das Kapital wenig Begier zeigt, sich auf neue 
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Unternehmungen einzulasscn und der Bank-Diskont unge­
wohnlich niedrig steht, zu finden, die bemuht sind, die Geister 
verzagender Handler aufzurichten, indem sie kundgeben, das 
Gold werde leicht aus fremden. Gegenden zufliessen und 
sicherlich den Gewerbefleiss anregen und das Gescbaft auf­
richten, und Beides, Lohne sowohl wie Gewinne, erhohen 
und vor AHem die Ertrage des Bankgeschafts und des Geld­
Marktes von Neuem heben. Welche Idee mUssen solche Per­
sonen vom Gelde haben? Haben sie sich jemals mit schlichten 
Worten gesagt, was das Geld vermag und worin seine Auf­
gabe besteht? Der Gold-Vorrath bleibt in der ganzen Welt 
derselbe, ob die Nation sich unter steigendem Wohlstande 
hebt, oder der Handel unter schmerzlichen Verlusten erbebt 
und der Geldmarkt mit dem Tode ringt. Was moglicher 
Weise beim Golde vorkommen kann, betrifft lediglich den 
Wechsel seiner ortlichen Vertheilung; und will Jemand sich 
zu der Behauptung versteigen, dass das von Einem Platze 
an den anderen versetzte Gold - Gold, welches doch 
nur durch Ankauf gegen eine Quantitat anderer GUter 
beschafft werden kann - gerade den Unterschied hervor­
bringe, der zwischen Erzeugung und Zerstorung von Ver­
mugen licgt, zwischen einem Handel, der ReichthUmer auf­
hauft, und einem solchen, der sie zerstOrt? Wenn auch 
nur ein Jota von Wahrheit in solcher Anschauung liegt, 
so mag man uns zeigen, wie das Gold dabei tbatig ist, 
wie es diese Wunder hervorbringt. Der thatsachliche Vor­
gang ist wesentlich fUr das Verstandniss solcher Erfolge. 
Gold, wissen wir, kann Gliter in die Hande der Einen 
Person an Stelle der anderen bringen; aber wie soIl darin 
ein Wachsen des Vermugens, ein Nutzen fur Gewinne und 
Lohne liegen, wenn schon genug Gold zur Ausflihrung der 
Baarzahlungen vorhanden ist? Es giebt keine den Zauber­
und mystischen Machten ergebene GHiubige, die den Unfehl­
bar en des Geldmarktes vergleichhar waren. 

Aber was ist denn die Macht, die den Zinsfuss regiert? 
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Die Antwort auf diese Frage muss aus der Stellung des 
Banquier, als eines Zwischenhandlers zwischen zwei Haupt­
personen, hergeleitet werden. Die Macht, den Zinsfuss nach 
eigenem Belieben zu bestimmen, wohnt ihm nicht bei; aber 
er ist der Dolmetsch flir das Gewicht der arbeitenden Krafte 
und sucht nach dem Zinssatze, den diese Krafte vorschreiben. 
Wenn er irrt, wird ihn del' Erfolg zwingen, den Zinssatz zu 
andern; mit anderen Worten, es ist der Banquier, indem er 
den Preis auf dem Darlehens-Markte festsetzt, wie aIle Handler 
auf den verschiedenen Markten, dem aIlgemeinen Gesetze von 
Angebot und Naehfrage unterworfen. Er handelt mit wer­
bender Kraft, die von del' einen Hauptperson in seine Hande 
gelegt von der anderen entliehen wird. Wenn die Land­
wirthe, die Fabrikanten und Kaufleute an Wohlstantl zu­
nehmen und Gewinn mach en , so neigen sie dahin, weniger 
zu kaufen, als sie einnehmen; die Folge ist eine Vermehrung 
del' dem Banquier zum Ausleihen disponiblen :Mittel. Schlechte 
Ernten, Verluste im Handel, lustlose Kaufer setzen die Ge­
winnste herab und schwachen den Banquier; du giebt es 
weniger zu verleihen. Auf del' anderen Seite konnen sich 
gUnstige Gelegenheiten zu sehr gewinnbringender Capital­
anlage in einer Colonie, in einer neuen heimischen Industrie 
und derlei bieten; dann wachst die Nachfrage nach Darlchen. 
Oder aber es gebcn gewisse Geschaftszweige dauernd zurlick 
und erfordern weniger Leihkapital wie frUher; dann wird 
die Nachfrage nach Darlehen schwacher und der Zinsfuss 
nimmt eine rUckgangige Bewegung an. Oder abel', wenn 
die Borger das, was ihnen geliehen war, verI oren hahen und 
ihre Wechsel nicht honorirt werden und Verluste naeh allen 
Seiten ihre SchHige flihren; dann steigt del' Zinsfuss rasch 
in die Hohe. .Mit Einem W orte, die Zuflllle, von denen die 
heiden Hauptpersonen betroffen werden, sind maassgebend 
fUr die Aufgabe, die del' Banquier beim Ausleihen zu er­
fUllen hat. 

Abel' unter solchen im Bankverkehre auftretenden Haupt-
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personen ist die ganze Nation zu begreifen; daher Wechsel­
faIle, von denen die Nation betroffen wird, immittelbar auf 
das Bankgesehlift einwirken. Die Vermogenslage einer Be­
viilkerung kann sieh von Jahr zu Jahr sehr andcrn. Der 
dauernde Wohlstand der Franzosen giebt dem Darlebnsmarkte 
Frankreiebs stete Festigkeit; er vermebrt fortdauernd seine 
Mittel und gleieht Misserfolge tiber Erwarten rasch aus. 
Sehr versehieden da von verhalten sieh die Angel- Saehsen, 
mUgen es Englander sein, Bewohner del' Colonien oder 
Amerikaner. Eine Zunahme des Vermogens fUhrt sofort zur 
Zunahme des Verbrauehs; und dieser Verbraucb geht haufig 
unvermindert auf sehleehte Zeiten, die eingetreten sind, tiber 
und hat dann die unvermeidliebe Zerstorung von Kapital zur 
Folge. Spekulation g\'eift urn sich wie ein Fieber im physiseben 
Korper. Weil einige Eisenbabncn rentiren und grosse Dividen­
den abwerfen, sind viel mebr Eiscnbahnen angefangen worden, 
als Mittel zu ihrer Vollendung da sind; derweil die auf ihre 
Aktien gcfallel1cn Dividcuden in unmassigem Luxus zu be­
denklicher Schmlilerung des Volksvcrmogens ve\'ausgabt sind. 
Es giebt eine ganze Menge Angel-Saehsen, die in sehleebten 
Jahren - oder bei anderen ofi'entliehen Calamitaten, wie 
Krieg - eben so viel verbraucben, als in guten Jahren; del' 
Franzose schrankt sieb sofort ein, und dann staunt ganz 
Europa, und mituntel' nieht ohne Verdruss, tiber die uner­
wartete okonomisebe Kraft, die er entfaltet. England und 
Amcrika baben oft zu ihl'em Erstaunen die Entdeckung ge­
macht, dass sie nicht Einkommen, sonderu Kapital verwendet 
hahen; dass sie nieht nu\' Nichts erspart haben, wenn es 
ebell keine Ersparnisse zu maehen gab, sonderu aueh ihre 
Higliehen Ausgaben heibchalten haben, und dass sie am 'l'age 
del' Abrechnung, mag es die Nation oder den Einzelnen 
trefi'en, zu del' sehll1crzlichen Einsieht gclangcn mtissen, dass 
ihre Vermogensverhaltnisse zurtickgehen. Schulden sind con­
trahirt worden, die Mittel, ihnen beizukoll1ll1en, sind ausge­
gangen, die Guthabell bei" den Banken ersehopft, Weehsel 
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werden nicht ~ezahlt, grosse Firmen brechen zusammen, und 
die Orkane fegen hin tiber den besttirzten Geldmarkt. 

Man kann nicht leugnen, dass der Banquier in dies em 
Momente der Richter tiber den Stand der Geschafte ist und 
mit oder ohne Nachdenken bestimmen kann, ob weniger oder 
mehr ausgeliehen werden soll. Aber er thut ganz dasselbe, 
was ein Viehhandler auf dem Jahrmarkte thut, der fiir ein 
oder zwei Tage den Preis seiner Thiere bestimmen kann; 
aber wenn er zu verkaufen gezwungen ist, muss er sie 
schliesslich zum Marktpreise abgeben. 

Es muss bemerkt werden, dass in Zeiten regelmassigen 
Geschiiftsverkehrs und regelmassiger Ausgaben die wirkliche 
Ziffer, auf welcher der Zinsfuss steht, nicht nothwendig eine 
gltickliche oder eine geschiidigte okonomische Lage anzu­
zeigen braucht. Ein niedriger Diskont-Satz weist nicht immer 
auf Zunahme des Geschaftsverkehrs hin, so wenig wie ein 
hoher Zinsfuss auf Schiidigung des Handels. So ein hoher 
Zinsfuss in den Vereinigten Staaten und Colonien ist nicht 
mit Nachtheilen verbunden, noch irgend einem ausserordent­
lichen Risiko; es ist del' nattirliche Ausfluss grosser Gewinne, 
welche die Industrie in neu erschlossenen Landern abwirft; 
die Leute sind im Stan de , hoheren Zins ftir Darlehen zu 
zahlen, weil das Kapital so ausserordentlich reiche Frucht 
abwirft. So hatte einige Jahre frUher die Bank von Eng­
land wahrend einer langen Zeit 7 Pro cent mit Leichtigkeit 
festgehalten, wahrend die Darlehnssucher diesen Diskont mit 
gleicher Leichtigkeit zahlten, wiewohl gegenwartig ein solcher 
Zinsfuss als drtickend empfunden werden wtirde. Die grossel'e 
Eintraglichkeit des Handels zu einer und der anderen Zeit 
erklart die unterschiedliche Auffassung. 

Aber obwohl ftir den Bankverkehr das Gesetz gilt, dass 
die Maassbestimmung ftir Angebot und Nachfrage im markt­
gangigen Bankgeschafte den heiden Hauptpersonen zuiallt, 
zwischen denen der Banquiel' steht, und den Vermogens­
werthen, die nicht er umschlagt, sondern die von jenen um-
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geschlagen werden, so bleibt es doch eine eben so peinliche 
wie bekannte Thatsache, dass der Markt fUr Bankgeschafte 
vor allen anderen trostlosen Sttirmen ausgesetzt ist. Der 
Diskonten-Markt ist der empfindlichste, unerwarteten Zufallen 
ganz besonders ausgesetzt, und oft von allen Markten der­
jenige, der am schwersten zu iibersehen ist. Die besonders 
in England ihm eigene Gefahr entspringt vornehmlich der 
ungeheuren Menge von Geschaften, die aus allen Gegenden 
der Erde auf ihn eindringen, und in dem einzigen Mittel­
punkte des kaufmannischen Kredits, in London, zusammen­
laufen. Oft ist es sehr schwer, zu rechter Zeit die arbeiten­
den Krafte zu beurtheilen, oder ihre Folgen voraus zu sagen; 
zudem giebt es auf geistigem Gebiete Machte, mit denen 
man rechnen muss, und die zu Zeiten fltichtig sind wie der 
Wind. Das Vertrauen kommt hinzu als ein wesentliches 
Moment im Bankverkehl'e - Vertrauen beim Deponenten, 
dass der Banquier seine Fonds unter sicherel' Hut halten 
wird, und Vertrauen zum Borger, dass er das, was ihm ge­
liehen wird, erhaIten und nicht zerstoren wird. Solches Ver­
trauen wird leicht erschtittert, wenn einmal die Deponenten 
zu zweifeln beginnen, ob der Banquier nicht seine Fonds 
Leuten anvertraut hat, welche sie verloren haben. Der Sturz 
weniger grosser Hauser, die Zertrlimmerung von ein oder 
zwei grosseren Finanzgesellschaften, die Zahlungseinstellung 
einer Bank ist gentigend, die WeIt des Bankverkehrs in Todes­
Schrecken zu versetzen. Solche UebelsUinde sind im eigent­
lichsten Wesen des Bankgeschafts begriindet, denn Bank­
geschaft bedeutet nichts Anderes, als kreditiren und debitiren; 
und der Deponent, der weiss, dass der Banquier seine Depo­
siten ausleiht, weiss nicht, an wen er sie verleiht. Da ist 
Raum die Ftille fUr ungeztigelte Impulse blinden Schreck ens. 
In solchen Zeiten fallen die Depositenglaubiger die Banquiers 
urn Zahlung an, die Banken verlangen dringend ihre Vor­
schtisse, die U ntersttitzung des Handels, worin der beste 
Dienst des Bankgeschiifts besteht und mehr noch, worauf 
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Kaufleute und Grosshandler als auf ein sic heres Htllfsmittel 
ihres Geschaftes bauen, wird auf Ein Mal eingeschrankt oder 
verweigert. Kaufleute, obwohl in Betracht ihres Vermogens 
solvent, werden durch diese plotzliche Fahnenflucht des 
Banquiers flir den Augenblick ausser Stand gesetzt, ihren 
Verbindlichkeiten zu gentigen, und wilder Htilferuf lasst den 
Zinsfuss zu verfanglicher Hohe ansteigen. Der Grund solcher 
Sttirme hat zweifellos seinen Sitz in dem Zustande, worin 
sich das National- Vermogen befindet; aber die Heftigkeit, 
mit der sie auf dem Markte des Bankgeschafts auftreten, 
wird durch geistige Impulse erzeugt, die man so treffend in 
das schreckliche Wort "Panik" zusammengefasst hat. Solche 
Krisen, wie sie genannt werden, sind von Bank-Operationen,· 
die sich tiber den ganzen Erdball ausbreiten, unzertrennlich; 
abel' der Schade, den sie erzeugen, ist so schwer, und ihr Ein­
fluss nicht nur auf Kaufleute jeder Art, sondern auf die ganze 
Bevolkerung eines Landes so empfindlich, dass es ein Gegen­
stand hoher Bedeutung wird, sich ihre wahre Natur, so weit 
es praktisch ausfiihrbar ist, klar zu machen und sich Ein­
sicht zu verschaffen, die zur Linderung oder gar zur Ab­
wendung solcher Calamitaten beitragen kann. 

1. Vor Allem ist zunachst eine Krisis auf dem Geld­
markte in ihrer Art grundverschieden von einer auch noch 
so schweren Storung in einem Zweige des Waaren-Geschafts. 
Bei einem Vorkommniss letzterer Art fehlt die Zugabe eines 
unbestimmten und wahnwitzigen Schreckens. Er wird im 
Bankgeschafte errcgt, weil der Deponent keine andere Gewahr 
fur die Sicherheit seiner Schuld hat, als die Solvenz des 
Banquiers; und wer weiss, welch' ausschweifendc U nter­
nehmungen er nicht mit Mitteln unterstUtzt haben mag, die 
Anderen gehOren? Dem Banquier wird gleichfalls sehr un­
ruhig zu Muth: konnen nicht grosse Hauser oder Gescll­
schaften, deren Wechsel er zu Hundertcn in Handen hat, oder 
deren Namen in seinen Biichern bei schwerell Vorsehlissell 
figuriren, im Grunde unsolide seill und sich plotzlich flir 
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zahlungsunfahig erklliren? Manche dieser Hauser mogen ganz 
solvent sein; aber wer kann seinen Verbindlichkeiten mit 
freier Stirn gegentiber treten, wenn sie aIle zu gleicher Zeit 
in Mitten hellen Sonnenscheins auf ihn eindringen? Denn 
darin liegt immer die dem Bankwesen eigenthiimliche Gefahr. 
Wenn gewohnliche Personen angegangen werden, ihre Schul­
den zu zahlen und konnen es nieht, so dauert der Prozess, 
urn sie dem Gerichtshofe fUr Bankerutt -Saehen zu liber­
liefern, lange; sie sind nicht auf ein Mal ZIl Grunde ge­
richtet; aber eine Bank, die die Zahlung ihrer Checks weigert, 
ist sofort in ihrer Geschafisthtitigkeit unterbrochen; sic schliesst 
ihre Thliren nnd wird wahrscheinlich nie den Schlag iiberleben. 
Ihre Geschafte gehen in Liquidation. Aber das Unglliek nimmt 
einen weiteren Umfang an. Wenn Hauser eines anderen 
Handelszweiges ihre Zahlungen einsteIlen, so ist der Schlag 
auf sie und eine Anzahl von Person en beschriinkt, die nnmittel­
bar mit ihnen in diesem Handelsgeschafte zusammen wirkten. 
Die Krisis auf dem Gebiete des Bankwesens ist ein nationales 
Ungllick. Der Handel in England arbeitet in grosser Aus­
dehnung mit geliehenem Kapitale, welches er von den Banken 
gegen Wechsel erhiilt. Ein plOtzliches Steigen des Diskont­
Satzes, noch mehr die Schwierigkeit, cs hei alledem zu er­
halten, Hihmt aIle Handelsoperationen der Nation, die im 
Vertrauen auf W echsel- Darlehen und einen massigen Zins­
satz fUr selbe unternommen sind. Ein Steigen auf 10 Procent 
in Einer W oche oder gar in Einem Tage bringt den sach­
lich besten kaufmannischen Unternehmungen Verlust oder gar 
Verderben. In gewohnlichen Zeiten geht das Geschatt immer 
so glatt, dass Niemandem der Gedanke an Gefahr oder gar 
an cine Klemme kommt; dennoch erhebt sich auf diesen 
stillen Wassern der Wirbelwind mit der Heftigkeit und Zer­
stonmgswuth eines Typhoon. Die Kaufleute machen Ein­
kiiufe, hedingen Schifi'stransporte, zeichnen Wecbsel, geben 
Verbindlichkeiten ein, die ihre eigene Zahlungsfahigkcit un­
endlich Ubersteigen, in der ungctrUbten Zuversicht, dass die 
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Wecbsel, welcbe sie fUr verkaufte Gtlter empfangen, diskontirt 
werden, das heisst, von den Banquiers in werbende Kraft 
oder Zablungs-V ermogen umgesetzt werden. Der ganze Handel 
ist nicbts Anderes, als eine zwischen Producenten und Con­
sumenten eingeschobene Vorriehtung, zwischen dem Baum­
wollen-Pflanzer in Amerika und denen, welche die Caliko­
Hemden in England tragen. In der That kann man den 
Handel als Vertheilung der Gtiter an Orte, wo man ihrer 
bedarf, definiren. In Erftillung dieser Aufgabe maeht sich 
der moderne Handel die Hlilfsquellen der Banken zu Nutzen -
oder, um auf unsere Analyse zurliekzugehen, der Baumwoll­
Kaufmann kauft mit HUlfe des Korns, welches der Land­
wirth verkauft hat. Auf diese Weise betreibt er sein Ge­
sehaft zum Besten der Gesellschaft, indem er seine eigenen 
person lichen Mittel Uberschreitet. Aber wie, wenn diese 
QueUe versiegt? er verlasst sich auf sie; aber er kann die 
Banquiers nieht vorsiehtig maehen. Er selbst ist kein ver­
wegener Spekulant, er verfoIgt den betretenen Pfad des ge­
wohllten Geschafts; und docb kann er durcb die unklugen 
Maassnahmen des Banquiers zu Grunde gerichtet wer­
den. Durch den Wechselverkebr nimmt die ganze GeseIl­
sehaft der Kaufleute an der Gemeinscbaft des Bankgesehafts 
Theil, und dennoch haben sie weder den Einblick, noeh die 
Macht, Einhalt zu gebieten, wie wirkliche Theilhaber sie be­
sitzen. 

2. Sodann liegt zu Tage, dass die Banquiers auf die 
Eingange keinen maassgebenden Einfluss tiben; die Ursaehen 
aber, welehe die Banken zur Hergabe von VorschUssen be­
stimmen, wesentlich in ihnen selbst liegen. Die Depositen 
finden ihre Begrenzung im National-W ohlstande: ein Banquier 
kann sie weder vergrossern, noeh besehranken; aber seine 
offenbare Pflieht ist es (und wie viel Banquiers nehmen das 
als Richtschnur?), treu die Krafte zu tlberwachen, welehe zur 
Vergrosserung oder Verminderung jener Waaren-Uebersehusse 
dienen, durch die jeder einzelne Deponent in der Lage ist, 
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mehr zu verkaufen, als er einkauft. Der Banquier, welcher 
fur eine Krisis vorbereitet zu sein wUnscht, muss wissen, 
dass der auf Minderung der Depositen wirkende RUckgang 
des Wohlstandes aus zwei Ursa chen entspringt: positiv aus 
einer thatsachIichen Zerstorung von Volksvermogen, oder 
negativ aus einer fehlerhaften Verschiebung in der Art und 
Weise seiner Veranlagung. Es giebt eine Form, in der diese 
Zerstorung von Vermogenswerth auf tritt, die fUr ihn voller 
Gefahr und unvergleiehlieh fruehtbar in der Erzeugung von 
Krisen ist; dennoeh hat man in Bankkreisen selten Ver­
standniss dafur. Meist ist man damit zufrieden, wenn ein 
Unternehmen in seiner Art gesund ist; wenn es nieht eine 
Seifenblase, sondern eine solide Anlage ist. Man sucht es 
naeh Moglichkeit zu f6rdern, und redet den Banquiers eifrig 
zu, dass sie in Ausftihrung soleher Unternehmungen sicher 
gehen, ja sogar patriotisch handeln. Derartige Werke sind 
Drainagen, Eisenbahnen, Docks, Kan~ile und dergleichen. 
Unzweifelhaft sind sie aIle in hohem Maasse geeignet, W ohl­
stand zu erzeugen. Das Gedeihen einer Nation hangt gar 
sehr von der Ausftihrung soleher Werke abo Aber Niemand 
zieht in Ueberlegung, dass solche Werke Vermogen zersWren, 
und bis sie eintraglich werden, nieht aIle in urn die auflaufen­
den Zinsen armer machen, sondern aueh urn die Wieder­
erstattung der auf ihre Herstellung verwendeten Kosten. 
Niehts bereichert ein Land so sehr, wie eine wohlgeplante 
Eisenbahn, und doch ist die Herstellung der Bahn niehts als 
eine riesige Zerstorung von Guterwerth. Man sagt, eine 
Eisenbahn habe zehn Millionell Pfund gekostet, und dabei 
ist man geneigt, sich zu beruhigen. Aber das Geld hat an 
den U nkosten keinen Theil, vielmehr gab es bei Beendigung 
des Werkes noeh gerade so viel Geld, als beim Beginne. 
Die Kosten desselben sind vom Gelde grundverschieden. Die 
Herstellung einer Eisenbahn erfordert einen grossen Aufwand 
an Arbeitskraften; das heisst, sic nlihrt und kleidet eine grosse 
Menge Menschen wahrend langer Zeit; sie verbraucht un-
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geheure Mengen Eisens und anderen Materials, dessen Fabri­
kation wiederum Kleidung und Nahrung verzehrt; und der 
Erfolg besteht in niehts als Sehienenstrangen, Tunnels und 
Dammsehlittungen - lediglich Aenderung der Erdoberflaehe. 
Niemand zweifelt daran, dass, wenn die Arbeiter statt auf 
Herstellung einer Eisenbahn sieh darauf verlegt batten, Locher 
in den Boden zu graben und dann wiedel' zuzuflillen, die 
W ogen der Armuth liber dem Lande zusammen sehlagen 
mUssten. In welcher Hinsieht sollte sieh fiir diese Zeit cine 
Eisen bahn von solehen Loehern unterseheiden? Wenn all' 
diese Arbeit auf die Fabrikation von Eisen und Kattun, und 
den Austauseh naeh Amerika gegen Korn und Speek ver­
wendet ware, wlirde der Wohlstand der Nation keine Ab­
nahme erfahren haben; so lange nieht aIle direkt und in­
direkt beim Bau einer Bahn verzehrten Saehen dureh Giiter, 
dUl'ch wirkliehe Waarengegenstande, dureh andere Vermogens­
werthe erstattet worden sind, ist die Bahn eine traurige Ein­
busse und bis dahin eine wirkliehe Verarmungs-Anstalt. Von 
Natur gesunde und auf Bereicherung abzielende neue Werke, 
die aber nur langsam das verbrauehte Kapital erstatten, 
machen das eigentliehe Rohmaterial einer Krise aus. 

Das unterseheidende Charaktel'- Merkmal einer wahren 
Krise liegt darin, dass sie die Folge einer vorausgegangenen 
Zerstorung von Vermogenswerthen ist. Dieser bedeutsame 
Charakterzug wird trotz seines unermessliehen Gewiehts fur 
vorbeugende Maassregeln kaum von Jemandem beaehtet; 
gleiehwohl ist es der Umstand, welcher einer Krisis ihre 
thatsaehliehe Bedeutung giebt. Die Bezeichnung "Panik" 
drliekt wohl die Erregung aus, von der die Bankkreise er­
griffen werden, wenn die Verluste zu Tage kommen, und 
zligelloser Argwohn erwacht und liberall die Fureht sieh regt, 
ob Dieser odeI' Jener sieher ist, ob nieht: aber die Krisis, 
welehe die Ursaehe der Panik ist, hat einen viel tieferen 
Grund. Es kann grosse Verluste auf dem Geldmarkte geben, 
es konnen sieh viele Gewinne in Verluste verwandelt haben, 
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viele Personen konnen schwer geschadigt sein; dennoch 
braucht sich keine Panik damit zu verbinden. Was der Eine 
verliert, hat der Andere gewonnen: die Hlilfsmittel der Banken 
brauchen nicht allgemein durch die Bewegung geschmalert 
zu sein, selbst wenn auch eine oder zwei Banken ihren Credit 
oder gar ihre Existenz gefahrdet haben. Dem Diskontiren 
kaufmannischer Wechsel kann im Ganzen eine unveranderte 
Mcnge von Leih-Kapital zur Vcrfugung stehenj ebenso konnen 
in einem speciellcn Handelszweige grosse Verluste vorkommen, 
und dennoch entstcht keine Krise. Die Baumwollcn -Noth 
brachte schweres Missgeschick tiber Lanca8hire, viel Ver­
mogen ging zu Grunde, dennoch stellte sich im ganzen Ver­
laufe dieser Lahmungserscheinungen, die ein grosser Handels­
zweig bot, keine Krisis ein. Die Kalamitiit kam langsam 
naher: Banquiers, Kaufleute, Industrielle, jeder sah sie vor­
aus und traf entsprechelld seine Maassnahmen. Da gab es 
keine Ueberraschung, keinen plotzlichen und reissenden Um­
schwung von Wohlstand in Noth, keine unversehene Ellt­
hlillung, dass Leute, die hohes Ansehen genossen, am Rande 
des Bankerutts und Verderbens gestanden hatten, keine krank­
hafte Erregung der Banquiers und Glaubiger in dem Ge­
dank en , wer zahlungsfahig sei und wer nicht, kein Orkan, 
der libel' den Diskonten- und Darlehns -Markt losgebrochen 
ware. Es ist in der Presse oft gesagt worden, dass ein Land 
sich in J ahren nicht wieder von einer Geld -Krisis erhole j 
aber das ist eine ungenaue Sprache. Ein Land kann auf 
die Lange nicht durch den blossen Umstand, dass einige 
Banken und Kaufmannshauser mit ihren Zahlungen in's Stocken 
gerathen sind, Schaden leiden. Gold, Noten, Banken, Handcls­
firmen sind bIos mechanische Vorrichtungen: sie bilden nicht 
den Reichthum einer Nation. Sie mogen in Unordnung ge­
rathen, aber, wenn das Alles ist, bleibt der Nationalwohlstand 
unberUhrt und der Handel wird sich bald selbst wieder in 
die rechte Lage bringen. Abel' es bleibt trotzdem wahl', dass' 
die Folgen einer Krisis lange Zeit fortdauern und zwar des-
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halb - und darin liegt die grosse bemerkenswerthe Wahr­
heit - weil eine Krisis niehts Anderes als der Culminations­
punkt einer vorausgegangenen, lange fortgesetzten Kapitals­
zerstorung ist. So sind im Jahre 1825 einige dreissig Mil­
lionen den Staaten von Slid-Amerika geliehen worden, welehe 
England verlassen haben und zwar, wie offentliehe Darlehen 
immer thun, nieht in Gestalt von Geld, sondern von Glitern. 
Das National-V ermogen Englands wurde urn Gliter im Werthe 
jener Geldsumme vermindert. Banquiers hatten zudem gross­
artig in Bergwerken und anderen verwegenen Unternehmun­
gen spekulirt und hatten Andere zur Spekulation aufgemuntert. 
Aber Spekuliren ist kein blosses Wetten, denn sonst wlirde 
das Land nieht um so viel armer sein - die Spekulation 
war von anderer Art. Sie setzte bedeutende Arbeitskrafte 
in Bewegung. Lobne wurden gezablt, welche den Verbraucb 
von Nahrungsmitteln und Kleidung zur Folge batten: Ma­
terialien wurden mit Arbeit erkauft - das heisst wiederum 
mit der Zerstorung von GegensUinden, die von den Arbeitern 
verbraueht waren: der Ersatz fiir das zel'storte Kapital war 
armselig, das Volksvermogen wul'de vermindert, Banken fallir­
ten und die Depositen- Glaubiger wurden von Verlusten be­
tl'offen. So gesehah es wieder im Jahre 1847, dass die 
Kartoffel- Krankheit eine riesige Zerstorung von National­
Vermogen verursaehte. Misswaehs del' BaumwoHen-Ernte in 
Amerika vertheuerte die Baumwolle, verminderte so den 
Englisehen Handel mit auswartigen Landern, und setzte den 
W ohlstand der Engliseben Consnmenten zurlick. Vor AHem 
hatte der Ban von Eisenbahnen eine Ausdehnung angenommen, 
welehe die Ersparnisse des Landes weit liberstieg. Sie konnten 
nicht von denen voHendet werden, welehe das Aktien-Kapital 
zusammen gesehossen hatten. Sie konnten den an sie ge­
steHten Ansprliehen nieht gereeht werden. Die Hlilfsmittel 
der Banken waren gelahmt. Die Aktien-Inhaber hatten ihl' 
Bank-Conto ersehOpft und liehen, wenn sie konnten, von den 
Banken, anstatt bei ihnen zu deponiren. Die Aktien waren 
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nicht, oder doch nur unter verderblichen Verlusten verkauf­
Hch. Aber die bei all' dieser Verwirrung greifbare That­
sache ist die, dass die Aktien -Inhaber ihr Eigenthum zur 
Beschaftigung von Arbeitern verwandt hatten, welche Ver­
mogen verzehrten und auf dem Erdboden aIle moglichen 
Bauten errichteten, welche nicht wie Vermogenswerthe wirk­
ten, auch gar kein Vermogen waren, bevor sie nicht an­
tingen, bei der Erzeugung von Werthen wirksam zu werden. 
1m Jahre 1857 ist in Amerika eine ahnliche Ueberproduktion 
im Eisenbahnbau vorgekommen, welche viel Englisches Ver­
mogen gefahrdete und einen der machtigsten Englischen 
Handelszweige erschlitterte. Auch Frankreich erfuhr eine 
ahnliche Verwirrung, und dann entpuppte sich plOtzlich eine 
scharfe, wenn auch kurze Krisis. 1m Jahre 1866 hatte der 
Blirgerkrieg in Amerika die Baumwollen-Produktion zu Grunde 
gerichtet, eine Ernte, England wahrIich nicht minder ange­
hOrig, als wenn sie in England gewachsen ware. Die Ameri­
kaner verloren das Vermogen, Englische Gliter zu kaufen; 
Englisches Kapital - immer in Gestalt Englischer Gliter -
wurde nach Indien, Egypten und in andere Gegenden zum 
Zwecke der Anfuhr roher Baumwolle gesandt, um damit den 
Ausfall der Amerikanischen Zufuhrzu decken. Hauser, wie 
das der Gurneys, hatten in MiIlwall Schiffe erbaut und um­
fangreiche Flotten in Galway mit grossem Kostenaufwande 
ausgerlistet: sie waren nicht nothig und fast ganz werthlos. 
Mtlhlen .und Fabriken wurden in einem Umfange errichtet, 
der die Mittel weit tlberstieg, die dem Handel zu Gebote 
standen, ihnen Beschaftigung zu geben; das von den Arbeitern 
beim Bau verzehrte Kapital war vor der Hand ganz ver­
loren. Auswartige Stadte wurden erweitert und mit Eng­
lischem Kapital verschOnert: unzahlige industrieIIe Etablisse­
ments wurden in den Colonien eroffnet, wahrend zu Hause 
die Ausf'tihrung zahlreicher Eisenbahn-Projekte in Angriff ge­
nommen wurde; die ZerstOrung von Nahrung und Kleidung 
durch die Arbeiter fand in den unvollendeten Linien keinen 
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Ersatz: nicht der Werth Eines Shilling wurde als Ersatz dem 
Volksvermogell eingebracht. 

So ging es in der grossen Amerikallischen Krisis von 
1873. Eisenbahnen wurden in der Wildniss begonnen, zu 
deren Vollendung die Kapitals -Ersparnisse der Nation bei 
W citem nicht ausreichten. Der thatsachlich vorgehellde Con­
sum des auf diese Ullternehmungen verwendeten Kapitals ver­
breitcte ringsllm den Sonnenschein einer scheinbaren Gliicks­
lage. Unter Gewinnen und grenzenlosen Preisen fur Fonds 
und Aktien schienen AIle in wachsender Zunahme des Reich­
thums begriffen und machten iibermassige Ausgaben, das 
heisst, consumirten Giiter. Wenn es einem Volke einfiele, all' 
sein Eigcnthum in Einem Jahre zu vcressen und zu ver­
trinken, so wiirde der Ucbertluss an Genussmitteln, der sich 
tiber die einzelnen Familien ergiesst, ungeheuer sein; aber 
sie wiirden im naehsten Jahre darben. Die Zeit kam end­
lich, wo das Vermogen zu Ende ging und nicht mchr zu 
beschaffen war; Eisenbahn-Aktien und Obligation en wurden 
unverkauflich und der verderbliche aber glanzende Aufwand 
liess nacho Die nationale Verarmung wurde dann jedem 
Auge sichtbar. 

In all' diesen Vorgangen waren die Banken tief vertloch­
ten; nichts desto weniger trugen sie zur Vergrosserung des 
Unheils bei, weil ihre Sicherheiten ihnen Schutz zu gewahren 
schienen. Sie ermunterten zu neuen Projekten, sie trugen 
zur Steigerung der Gewinne bei, sie schOpf ten aus der Nach­
frage nach Darlehen mit erhOhten Zinsen grosse Vortheile. 
Nur wenige Banquiers liessen sich die eigenthiimliche und 
furchtbare Gefahr traumen, welche einer Menge von vielleicht 
an sich ganz gesunden Entwiirfen beiwohnte, deren Aus­
ftihrung auf keine andere Grundlage gestellt war, als auf das 
leere Vertrauen zu den ktinftigen Hiilfsquellen der Banquiers. 
Wie viele Banquiers waren sich bewusst, dass sie Nichts als 
Maschinell bedeuten, dass die Ursachen des Gliicks oder 
Unglticks im Stande des National-Vermogens ihren Sitz haben, 
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in der Erzeugung oder ZersWrung von Giiterwerth? Alles 
ging gut, bis endlich die Mittel der Nation dureh das Miss­
verhaltniss zwischen verbrauchten und wieder erzeugten Ver­
mogenswerthen erschOpft waren. So trieb man dem Sturme 
entgegen. Die frUher so freigebigen Banquiers weigerten fernere 
Vorschiisse und kiindigten die alten auf. Die Gesellsehaften 
wurden zum Stillstande mit ihren unvolIendeten W crken ge­
braeht. Ibre Antheilssehcine, die man fiir so ausgezeiehnete 
Sicherheiten hielt, wurden unverkiiuflich und unrealisirbar. 
Kaufleute und HancHer, welehe ganz ausscrhalb dieser Vor­
giinge gestanden hatten, konncn keine Vorschiisse auf Wechscl 
erhalten, es sei denn unter unerschwinglichen Bedingungen. 
Sic konnen ihren Verbindlichkeiten nieht naehkommen, weil 
die Banken, auf die sie bauen, sie nieht mit den nOthigen 
Mitteln versehell. Nothgedrungen, zu vcrkaufen, wird das 
Eigenthum geopfert, wiihrelld Schrecken und Verderben die 
ganze Gcsehaftswclt iiherziehen. 

Del' Tag del' Krisis ist del' Tag, wo die Verluste ofi'en­
kundig werden, wo es offen bar wird, werder Vel' lie reI' ist; 
das ist es, was die Seclenangst erzeugt - die Panik. Die 
Thatsaehe steht plOtzlich in ihrer Nacktheit da, dass man 
ungeheure Verluste erlitten hat - dass der W ohlstand ver­
loren gegangen ist; nnd dann befalIt plOtzlieh die Uberrasehte 
Welt jene schreckliehe Angst, 0 b diese oder jcne Guthaben 
sichel' sind, und auf deren Zahlung Verlass ist. Die Waaren­
Vorrathe jeder Art finden siel! furehtbar ersehOpft. Die­
jenigen, welehe Gliter in eigenen Besitz gebraeht hatten, 
ha ben sie aufgebraucht und verthan, sei es geradezu durch 
Verschwendung odeI' durch zeitweiIig unproduktive Verwen­
dung, die genau denselben Erfolg wie die Verschwendung 
hat. Wen wird der Verlust treffen? Das ist die Frage alIer 
Fragen bei einer Krisis. Nieht die Arbeiter, welche bei den 
unvollendeten Eisenbahnen besehaftigt sind; denn die em­
pfangen ihre Lohne und verzehren damit die Guter. Eben 
so wenig im Allgemeinen die Unternehmer, die jenen Arbeit 

9* 
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geben; sie empfangen die Mittel zur Zahlung der Lohne im 
Vorschreiten des Werkes. Dennoch werden ihrer Manche vom 
Sturme gepackt; er bricht plOtzlich los, da sie im Begriffe 
waren, im Vertrauen auf frlihere, von den wirklichen Eigen­
thtimern des Werkes geleistete Zahlungen, bei Banken und 
Geld -Instituten Hiilfe zu erhalten. Wenn die U nternehmer 
zahlungsunfahig werden, so giebt es viele Glaubiger, die sich 
plotzlich selbst ihrer Habe beraubt sehen. Finanz -Hauser 
tragen weiter zu dieser trostlosen Lage bei. Viele Wechsel 
werden werthlos befunden, und massenhaft treten Zahlungs­
Einstellungen auf. Kunden, die damit umgingen, von den 
Banken zu leihen, werden um Zahlung angegangen und sind 
ausser Stande; ihl'e Aktien konnen nicht verkauft werden. 
Die Banken sind grossen Gefahren ausgesetzt, denn die zweite 
Kategorie ihrer Kunden, die DarIehnsnehmer, sind dem 
Bankerutte nahe. Noch herrscht die schreckliche Ungewiss­
heit, wen trifft der VerIust? denn bei einer so grossen Vor­
rich tung fiir Vorschlisse und Einschlisse ist es schwer zu 
sagen, wer die eigentlichen Eigenthiimer des verlorenen Ver­
mogens sind, und dafiir mit der Zahlung eintreten mtissen. 
Wenn eine Bank ihre Zahlungen einstellt, sind Hunderte, 
vielleicht Tausende von Personen in Gefahr, ja vielleicht 
ruinirt. 

Am Tage des Ausbruchs ist die erste Frage nach dem 
Stande der zweiten Kategorie von Kunden, denen die Banquiers 
die Fonds ihrer Deponenten tiberwiesen haben. Haben die 
Banken an Leute geliehen, die ihnen ihre Darlehen nicht 
zurtlckzahlen konnen? und das bedeutet in Wahrheit: haben 
die Banken die Bankgescbafte gut oder schlecht geleitet? 
Die Lage der Bank v.on England wahrend einer Krisis er­
fordert grosse Einsicht in diese so wichtige Materie. Nie­
mand setzt ja Misstrauen in die Bank von England j kein 
Deponent hat Verdacht, dass sie seine Depositen, seine wer­
bende Kraft, in ungebOriger Weise ausgeliehen haben konnte. 
Niemand brennt darauf, seine Depositen deshalb zurtlck zu 
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empfangen, weil die Bank um die Unsicherheit ihrer Schuldner 
in Verlegenheit sein Mnnte. Dies ungetriibte Vertrauen ist 
die Frucht einer guten Bankverwaltung. Die Bank verrichtet 
ihre eigenthiimliche Aufgabe mit Geschick. Sie sucht sich 
mit Umsicht die zweite Kategorie ihrer Kunden aus; nicht 
Einer der ersten Kategorie ist fur die Sicherheit· seiner 
Forderung an die Bank besorgt. Und wenn die Banquiers 
Neigung batten, so konnte es bei allen anderen Bankcn ebenso 
sein, und dann wlirde das eigenthlimliche Missgeschick einer 
Krise - unbestimmter Argwohn und Schrecken - nie auf­
treten. Kein Banquier sollte ohne solide Sicherheit ausleihen. 
Schwierigkeiten konnten sich ja einstellen, moglicherweise 
ware die Bank nicht sofort im Stande, ihre Darlehen am 
Tage der ausbrechenden Verwirrung einzuziehen; aber wenn 
der so wesentliche Argwohn fern bliebe, wenn die Deponenten 
zuverlassig wlissten, dass sie thatsachlich sicher gestellt sind, 
so wlirde diese Gefahr ihrer Beschaffenheit nach in milder 
Weise auftreten. Wah rend der schlimmsten Krisis neigten 
die Depositen in der Bank von England nicht der Abnahme, 
sondern der Zunahme zu. Die Bank von England kann 
wahrend einer Krisis in reichem Maasse ausleihen, gerade 
weil Niemand sich durch Angst veranlasst sieht, sie plotzlich 
zu tiberlaufen. Wenn das Vertrauen, wie hier angcnommen, 
vollkommen ware, so konnte die Bank sogar ihren letzten 
Heller leihen und do.ch nicht in Gefahr schweben .. Ihre Lage 
wUrde bekannt sein, und sclbst,' wenn ihre Geld-Reserve bis 
auf eine Kleinigkeit geschwunden ware, wlirde ihre Unter­
schrift von jedem Kaufmannc angenommen werden; sie wiirde 
fur ihn so gut wie Geld sein, wenn das Charakter-Merkmal 
einer Panik fern bliebe - das Misstrauen. So war in dem 
peinlichen Jahre 1866 eine der bedeutendsten Londoner 
Banken in einiger Gefahr, einfach deshalb, weil ihre Depo­
siten ungeheuren Umfang hatten, und man nicht ganz die 
Ueberzeugung hatte, dass sie beim Ausleihen mit volliger 
Sicherheit verfahren sei. Wlirden die Banken beim Ausleihen 
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immer mit vollkommener Klugheit verfahren - 80 wie man 
es oft bei landlichen Banken gesehen hat, die selten unter 
dem Sturme des Geldmarktes erbeben - so wiirde ohne 
Zweifel Sicherheit auf Kosten mancher viel versprechender 
U nternehmungen beschafft werden, die keine U nterstiitzung 
von den Banken erhielten; aher Sicherheit gegen Paniken ist 
ein Vorzug von hOchstem Werthe, wahrend ein sorgloser 
Bankbetrieb zweifellos l\Hnderung des National- Vermogens 
herbeifiihrt. 

Die unabanderliche Folge einer Krisis ist die Lahmung 
del' Landes -Industrie wahrend eines llingeren odeI' klirzeren 

. Zeitraumes. Es zeigt sich das in del' Niedergeschlagenheit 
del' im Verkehre wirkenden Krane. Die Arbeiter finden keine 
Besehaftigung mehr, die Lohne fallen, neue Werke werden 
nicht begonnen oder befinden sieh im Stillstande. 1\1r. Brassey 
hat in seinem interessanten Werke liber "Arbeit und Lohne" 
die Lage der Eisenbahn-Bau-Industrie naeh Krisen besehrie­
hen, ihren heftigen Riickgang unter dem Einflusse ungestiimer 
Arbeitsnaehfrage und unnatiirlicher Lohne, wenn der Sehwache­
zustand den hUchsten Punkt erreicht. Die gewohnliehe Sprache 
in del' Presse aller Lander tiber die eigenthiimliche El'sehei­
nung del' Panik auf dem Geldmarkte geht, wie friiher er­
wahnt, dahin, dass sie der Ausfluss einer Geld -Krisis sei. 
Es ist das ein volliges Missverstehen. Del' Schlag, welcher 
Handel und Industrie lahmt, ist stets VOl' Ausbruch der Panik 
gefallen. Wie oben gesagt, die Panik spiegelt sich in del' 
quaivollen Frage: 'Vel' wird den Verlust h'agen? Wen wird 
del' Verlust treffen? Immel' abel' ist del' Verlust vorausge­
gangen. Der Bank-1\1arkt besteht aus einer grossen 1\1enge 
GUiuhigcr und Schuldner. Vermogen ist verloren - welehe 
Glaubiger sind sicher? welche sind verloren? Welche Schuld­
ner werden bezahlen? welche nicht? Das ist der Schreeken 
von Lombard-Street. Da gieht es keine Kapitals-Zerstorung 
auf dem Geldmarkte, denn er ist vollig von Kapital ent­
hlosst. Del' Kaufmann, del' seirum Wechsel diskontirt hat -



Die Krisis brillgt neue Unternebmungell zum Stillstande. 135 

das geschah auf dem Geld-Markte - kaufte Korn; was hat 
er damit gethan? Das Korn ist verzchrt worden. Und was 
haben die Verzehrer an dessen Stelle neu erzeugt? - Etwas 
oder Nichts? Der Verzehr des Kornes erfolgt ganz ausser­
halh des Geld-Marktes; abel' weil das Korn und die anderen 
Guter aufgezehrt sind, steht del' Bank -Geschafts -Markt VOl' 
einem Ahschlusse mit Verlusten. Gleichwohl zieht die Gcld­
Krisis, man muss das offen bekennen, den Erfolg nach sich, 
dass sie jenes Stocken del' Industrie veranlasst, welches Mr. 
Brassey beschreibt, und es ist sehr belehrend, wcnn man das 
richtig versteht. Bei derartigen Unternehmungcn, wie Eisen­
bahnen, stadtischen Bautcn u. s. w., die von Aktien-Gesell­
schaften ausgeftihrt wcrdcn, bestimmen diejenigen, welche 
Akticn nehmen, dass ein Theil des National-Vermogens, del' 
ihnen geMrt, vcrzehrt werde. Die Aktien wcrden selten aus 
dem Einkommen bezahlt, sie dienen zur Veranlagung des 
Vermogens. Jede neu geforderte Einzahlung verurtheilt einen 
weiteren 'rheil des Volksvermogens zur Zerstorung zu Gunsten 
eines Eisenbahn-Baues odeI' eines anderen Aktien-Unterneh­
mens. Nun hemmt die Panik diesen Vorgang scharf und 
entseheidend. Die Einzahlungen werden nicht geleistet; die 
Aktien sind thatsachIieh nicht zu verkaufen, was nichts Anderes 
sagrn will, als dass andere KapitaIisten nieht an die Stelle 
del' bisherigen Aktien - Inhaher treten und den Kapital-Ver­
brauch fortsetzen wollen. So werden gewisse Unternehmun­
gen - namentlich solche, wie sie Mr. Brassey gekenllzeichnet 
hat - zum Stillstande gebracht. An diesem Punkte muss 
die Krisis die Arbeiter ausscr Arbeit set zen ; sie muss dies, 
wei! das Kapital, mit welch em das Unternehmen bis zum Tnge 
derStockung betrieben wurde, ausgegangen und kcin anderes 
da ist, seine Stelle zu ersetzen. 

Abel' es geht durch den Vorgang del' sogenannten Krisis 
nicht allcin dic Neigung del' Aktionaire zu Ende, Vermogen 
anzulegen, sondern es werden auch viele andere Ausgaben 
eingestellt, die gleiehfalls Kapitals-ZerstOrungen waren. Eine 
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ftir Spekulationen so gltickliche Zeit, wie sie die Kapital­
Verwendung ftir neue Unternehmungen mit sich bringt, mit 
ihren Preisen und ihrer Arbeitsnachfrage, fuhrt regelmassig 
zu einem Wachsen der Ausgaben ftir das tagliche Leben. 
Wie schon erwahnt, wenn ganz England sich aurs Essen 
und Trinken verIegte und in Einem Jahre Alles im Lande 
verzehrte, so wUrde ein in der Welt nie gesehener Ueber­
fluss, Luxus und Genuss des Reichthums statthaben. Der­
selbe Vorgang findet in kIeinem Maassstabe statt, wenn die 
Spekulation, welche den Kapitals-Verbrauch in unproduktiven 
Unternehmungen vorschreibt, in vollem Gange ist. Die Ar­
beiter verdienen hOhere Lohne, die Unternehmer machen 
grossere Gewinne, die Handler am Geld -Markte sammeln 
Vermogen, und Jedermann ist freigebig, ja verschwenderisch. 
Dies Ausgeben, dies Verzehren findet nicht von Ersparnissen, 
nicht von Vermogen, von Waaren statt, die einen Ueber­
schuss tiber die gewohnten Ausgaben des Uiglichen Lebens 
bilden, sondern vom Kapital, yom Vermogen, welches der 
Industrie diente. Der Tag der Krisis bringt in alles Das 
Stillstand, so dass hier wiederum die Geld-Panik es ist, welche 
ihren Einfluss auf Arbeit und Arbeitslohn Ubt. Aber wie 
schon bemerkt, es ist die dem Tage der Panik vorausge­
gangene Kapitals -Zerstorung, die den Verlust fUr so lange 
Zeit unersetzlich macht. 

So erklart sich das lange Darniederliegen des Handels, 
wie es auf eine Krisis folgt. Die ZersWrung von Kapital, 
welches nicht in anderer Gestalt wiederkehrt, wird gehemmt; 
das verlorene Kapital braucht lange Zeit, bis es ersetzt ist, 
nicht selten Jahre. Dann folgt eine Zeit der Ruhe, so lange 
die Lehren einer bitteren Vergangenheit noch im offentlichen 
Bewusstsein leben. Die Leute scheuen sich, in neue Unter­
nehmungen einzutreten, die Vermogen verzehren, was in 
Jahren nicht wieder eingebracht werden kann. Abel' das 
Vertrauen kehrt allmiilig zurUck, der Unternehmungsgeist er­
heM von Neuem sein Haupt, Entwtirfe zur Herstellung Deuel 
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Eisenbahnen, Docks, StadtverschOnerungen und derlei tauchen 
von Neuem auf, und das Decennien-Gesetz, wie es unter 
anderen philosophischen Oekonomikern Mr. Mill aufstellt, be­
wahrheitet sich in einer neuen Krisis. Es ist kein Gesetz 
des Handelsverkehrs, nicht etwa eine natlirliche Eigenschaft 
dieser Maschinerie, sondern ein Gesetz des menschliehen 
Charakters. Da kann nicht Rede sein von einer solchen 
wiederkehrenden Perioden innewohnenden Naturnothwendig­
keit i sie haben ihren Ursprung in sittliehen Kraften, und 
sittliehe Krafte mlissen den Ausgleich bewirken. Mogen die 
Banquiers die Lehren annehmen, welche sie an die Hand 
gebell i mogen sie die Natur der Unternehmungen in Betracht 
ziehen, die sie unterstlitzen, nicht bIos deren Gesundheit -
denn im Allgemeinen kann man annehmen, dass sie unge­
sunde Projekte nicht unterstlitzen - sondern die Fahigkeit 
des National-Kapitals, sie zu gegebener Zeit, ohne aueh nur 
vorlibergehende StOrung, zu vollellden. Vor AHem aber mogen 
die Forderer neuer Unternehmungen politische Oekonomie stu­
diren und lernen, was das Wort Ersparnisse bedeutet i sie wer­
den dann erkennen, dassErsparnisse den Ueberschuss an Guteru 
liber diejenigen GUter bedeuten, welche verzehrt worden sind, 
und dass aHein dieser Ueberschuss es ist, der, ohne zur Ver­
armung und nachfolgenden Verwirrung auf dem Geldmarkte 
zu frthren, zu neuen Unternehmungen verwendet werden darf. 
Von der Beachtung dieses Gesetzes und dem Zoll des Ge­
horsams flir seine Vorschriften hangt die Verhlitung der Paniken 
und Krisen abo 

Aber, wird man fragen - wie kann man erkennen, ob 
eine Nation sich unlohnenden U nternehmnngen hingiebt, die 
den Betrag ihrer Ersparnisse libersteigen? Welcher Banquier 
ist solcher Aufgabe gewachsen? Es mag nicht leicht sein, 
aber es ist nichtsdestoweniger eine natlirliche und gebieterische 
Pflicht, und nicht unmoglich. Die Erziehung der Ballquiers 
durch Studium und Erfahrung spielen dabei eine grosse Rolle i 
sie konnen die Zeichen del' Zeit lesen, wenn nur Beobachtungs-
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gabe und einsichtiges Verstandniss vorhanden sind. Vor AHem 
aber mUssen sie aufhOren, Gewicht auf die Gold-Reserve, ob 
sie ein wenig grosser oder kleiner ist, oder gar auf das Geld, 
den Baarbestand und die Menge der Cirkulations -Mittel zu 
legen. Diejenigen werden nie fUr die Welt, in der sie leben 
und wirken, Verstandniss haben, die ihre beste Aufmerksam­
keit auf solche Nebendinge richten. Die Bank von England 
beweist auf diesem Gebiete ein mustergltltiges Urtheil; es ist 
ihr nicht erlaubt, Darlehen fUr Unternehmungen herzugeben, 
die nothwendig viel Kapital verzehren mUssen, ohne es rasch 
zu ersetzen. Niemand hat sie beschuldigt, dem Bau neuer 
Eisenbahnen in unbewohnten Gegenden, odeI' gar neuer 
Linien in unfertigen Landern leichttertig HUlfe geliehen zu 
haben; sie zerstreut nieht, wie das Haus del' Overends, ihre 
Mittel libel' die halbe Welt. Wenn die Banquiers allgemein 
so gut wie die Bank von England ihr Bankwesen betrieben, 
wUrde das Geschaft regelmassiger gehen und UnglUcksralle 
wUrden weniger haufig und weniger zersWrend auftreten. 
'V:enn sie abel' gegentheils jedem grossen Gewinne, del' sich 
bictet, nachjagen, so ist die Ursache flir Missgeschick so fort 
gegeben und die Folge wird nicht ausbleiben. 

Abel' was ist im FaIle einer Krisis zu thun? Wie ist 
Linderung zu schaffen? Del' Eintritt von Verlusten kann 
nicht vermieden werden; man hat sich ihnen ausgesetzt und 
sie mUssen von denen getragen werden, auf die sie unver­
meidlich fallen. Abel' das, was einer Krisis die eigenthiimlich 
ungllickliche Gestalt giebt, die Panik, del' Argwohn, del' 
Tumult und seine ausschweifenden Folgen, konnen ohne 
Zweifel abgeschwacht werden. Die grosse Aufgabe besteht 
darin, die bestlirzte BevOikerung von dem U ngestum abzu­
llalten, mit dem sie Banken und Geschaftshanser urn Zahlnng 
ihrer Guthaben bestlirmt, vernunftiges Vertrauen da herzu­
stellen, wo keine besondere Ursache fUr Misstrauen erweislich 
ist, die Banken mit Mitteln zu versehen, die in solcher 
Stunde flir die Fortdauer des Discontirens in del' Geschliftswelt 
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von hOehstem Werthe sind. W ohl mag erwahnt sein, dass 
Mr. Hubbard im Hause del' Gemeinen erklarte, dass niemals 
einer Firma, die im Stande gewesen ware, Sieherheit zu 
gewahren, Unterstlitzung wahrend einer Krisis versagt worden 
sei; und gab mit diesel' Erkliirung denen, welehe immer vom 
Stande des Geldes reden, viel zu denken. Die grosste Maeht­
steHung, die in soleher Zeitlage eingenommen werden kann, 
besitzt ein Institut wie die Bank von England, deren aus­
gezeiehnete Leitung ihr einen unanfeehtbaren Credit versehafft. 
Manner von Erfahrung im Bankwesen driingen die Bank in 
Zeiten del' Krisis zu freigebigem Ausleihen; und dass sie 
diese Freigebigkeit bethiitigt, beweisen hinUinglieh jene 
enormen Darlehen im Jahre 1866, deren Betmg sieh auf 
dreiunddreissig Millionen helief. Abel' es sind in diesel' 
Riehtung noeh hOhere Anforderungen gestellt worden und 
del' Gedanke hat eine gewisse Bereehtigung, dass das Ver­
langen guten Grund hat. Es ist bezeiehnend, dass bei del' 
Bank von England in Zeiten del' Krisis trotz eines beun­
ruhigenden Waehsens ihrer Verbindliehkeiten eine ausgepragte 
Neigung fur Vermehrung ihrer Depositen lJesteht. Sie werden 
anderen Banken aus Argwohn entzogen, und die Einstellung 
kaufmallniseher U nternehmungen veranlasst die Kaufieute, 
ihre Fonds einstweilen in Ballkgewahrsam zu geben. Natlirlieh 
muss ja doell zuletzt die Begrenzung der Bank - Darlehen 
dem Urtheile ihrer Leiter iiberlassen hleihen; ihre Saehe ist 
es, den Umfallg zu bemessen, bis zu welehem ihre Depo­
nenten auf sie ziehen konnen. Einen Retter in del' Noth fur 
sie und den Geldmarkt glaubt man immer in Reserve 
zu haben, die Suspension del' Bank-Privilegiums-Akte; abel' 
das ist oben schon als eine Tausehung nachgewiesen 
worden. -

Eine in del' Krisis von 1873 auf dem Geld-Markte in 
New- York getroffene Maassnallme offnete eine Iliilfsquelle, 
welehe in England niitzlich werden konnte, wenn die Noth­
wendigkeit Ausnahme-Maassregeln erforderlich machen ~ollte. 
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Die Banken thaten sieh aIle zusammen und die Genossen­
schaft versicherte die Checks - das heisst, sie gab eine 
Collektiv-Garantie fur die schliessliche Bezahlung derjenigen 
Checks - deren Zahlung jene bei Prasentation wahrend der 
Krisis zuriickgewiesen hatten. So erhielten die Glaubiger 
vollige Sicherheit gegen schliesslichen Verlust und eine un­
geheure Menge blinden Larmes ward besehwichtigt. Diese 
versieherten Checks gingen in grossen Betragen von Hand 
zu Hand - Niemand zweifelte an ihrer EinlOsung; die In­
haber konnten sie benutzen fUr Zahlungen und Kaufgeschafte. 
Eine derartige Maassnahme konnte nieht ohne Weiteres in 
London naehgeahmt werden, da das Gesetz die Weigerung 
der Check -Zahlung fur einen Fall der Zahlungseinstellung 
erklart; aber eine Aendcrung der Form konnte das Wesen 
dieses Hlilfsmittels dem Geldmarkte von London siehern. 
Die Bank von England miisste zinstragende oder auch nieht 
zinstragende Seheine ausgeben, zahlbar in einem langeren 
oder klirzeren Zeitraume. Diese Seheine wiirden sich von 
den Banknoten durch die wiehtige Eigenthtimlichkeit unter­
scheiden, dass sie nicht plotzlich der Bank zuriiekgeschickt 
und eingezogen werden konnten; sie wtirden nothwendig 
ausserhalb in Circulation bleiben, was Banknoten, wie die 
Geschichteder Suspensionen beweist, nicht thuen. Sie wiirden 
nicht im grossen Publikum umlaufen, sondern wtirden ein 
rein kaufmannisches Papier sein. Eine Menge von Glaubigern, 
besonders Diejenigen, deren Verlangen nach Zahlung ihnen 
einzig von Argwohn und Llirm eingegeben war, wiirden 
durch eine mit diesen Scheinen versehene Zusicherung, dass 
ihre Forderungen sicher sein, beruhigt werden; sie wtirden, 
indem sie sieh von der bestiirzten Menge zuriiekzogen, der 
Krisis ihren Halt nehmen. Andererseits wiirde die Bank 
solche Dokumente nicht ausgeben, ohne sich vollkommen 
vergewissert zu haben, dass sie unter dem Schutze der absolut 
gut bestellten Sicherheit keine Gefahr laufe. Eigenthum 
kann oft am Tage der Krisis unverkauflich sein, wlihrend 
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es vierzebn Tage spater seinen vollen Wertb wieder erbalt. 
Die Bank wiirde der Gefabr plOtzlicber Zablungsbegebren 
entgeben - an deren Stelle ein binausgescbobener Zablungs­
termin treten wiirde. Sie wlirde Hiilfe leiben gegen Pfand, 
welcbes in Wirklicbkeit selten oder nie angegriffen wlirde. 
Es ist ganz wobl glaublicb, dass gegen blossen Larm und 
Argwobn Bolcb eine Maassnabme von Erfolg begleitet sein 
wlirde. 

Aber was solI man vom Golde sagen? 1st nicbt das die 
Quelle, auf die scbliesslicb ein mit Blindbeit gescblagener 
Markt sein seliges Vertrauen setzen muss? Zunacbst liegt 
der einzige Grund einer Gold - Bank -Reserve in der Gefahr, 
dass die Depositen in grosserem Umfange zuriickgezogen 
werden, als die von der Bank ausgegebenen Darleben in 
ihre Kasse zuriickHiessen; und so konnte sie obwobl vollig 
gesund und solvent mit der Zahlung in's Gedrange kommen. 
Unter dies allgemeine Gesetz fallt die Bank von England 
wie jede andere Bank; aber bat man je geseben, dass die 
Bank wahrend einer Krisis durch den Mangel einer unge­
ntigenden Gold -Reserve wirklicb Gefabr gelaufen ware, in 
Zahlungsverlegenbeit zu kommen? Die erste Gelegenbeit, 
wo solcb eine Gefabr nabe gerlickt ware, bot das Jabr 1825. 
Da fand ein Rennen (a run) der Depositen-Glaubiger an die 
Bank statt. Um Gold? Keineswegs. Bei dem Rennen kam 
es Leuten, die der Bank vollkommenes Vertrauen scbenkten, 
darauf an, sicb die Noten der Bank zu verscbaffen; es waren 
die Depositen -Glaubiger, welcbe mit Rlicksicbt auf den da­
maligen Bankausweis flircbteten, dass die Bank diese Noten 
an andere Leute ausleihen und die Noten nicht bereit baben 
mocbte, wenn sie nothig waren, ibre Ansprttcbe zu decken. 
Die Bank wurde vor der Erklarung, dass - sie keinen Baar­
bestand babe, durcb Heranziehung einer Million unverbrannter 
Ein-Pfund-Noten gerettet. Augenscbeinlicb erftillte das Papier 
den Dienst der Reserve - der Credit der Bank war voll­
kommen und das war genug. Mr. Bagebot, der Verfecbter 
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einer grossen Reserve, giebt in "Lombard-Street" ausdrticklich 
zu, dass die Panik des Jahres 1R25 mit Noten beschwichtigt 
wurdc. Dies Zugestandniss an und fUr sich - denn es 
bezog sich auf ein Bankrennen grossten Umfanges - stosst 
seine Lehre von der Nothwcndigkeit einer grossen Bank­
Reserve urn. Dicselbe Lehre schOpft man aus der oft wieder­
holten Bezugnahme auf die Suspension dcr Bank-Akte. Mr. 
Bagehot verweilt mit Vorlicbc bei der Stutze, welche die 
Bank in den Suspensionen gefunden habe. Er besteht dar auf, 
dass ohne sic die Bank gefallen sein wiirde. Er vergisst, 
dass der unmittelbare Erfolg dieser Suspensionen, wie ich 
nachgewiesen habe, gleich Null war. Er vergisst zudem, 
dass 1825, wie er selbst einraumt, die Bank nicht gefallen 
ist, wahrend doch kein Gold zur Aushiilfe da war. Aber 
selbst angenommen, diese Suspensionen hatten die Bank 
gerettet, wtirde das Mittel in dem Zuflusse von Stromen 
Goldes gelegen haben? Gerade in dem volligen Gegentheile. 
Die Suspension gab der Bank Freiheit, ohne Gold mehr 
Noten auszugeben, die Rettung wtirde also von den eigenen 
Noten der Bank, ihrem eigenen Credite, von der WillC'ihrigkeit 
des Publikums ihr Vertrauen zu schenken, herzuleiten sein, 
aber nicht von einer Unze Gold mehr oder weniger. Dennoch 
ist die rcttende Macht dieser Suspension en von einem Schrift­
steller behauptet worden, dessen einziger Ruf darin besteht, 
die Bank mtisse eine hohe Gold-Reserve aufspeichern. Das 
sind durchschlagende Beweise, dass das viele Gold fur die 
Sicherheit der Bank kein Bedtirfniss ist. Ja, wenn Gold in 
der Bank ist, die Krisis kann es nicht herausziehen - das 
Gold bleibt im schlimmsten Stadium in Reserve, immer nur eine 
llutzlose Reserve. Sie wird nicbt ausgelieben - nattlrlicb, 
weil das Publikum sie nicht gebraucben kann. Borger von 
Zehntausend oder mehr nehmen sic in Gold nicht an, selbst 
wahrend einer Panik. Das eigene Papier der Bank geniigt. 
Wie wir gesehen haben, stiegen 1866 die Bank-Darlehen in 
vierzehn Tagen von achtzehn auf dreiunddreissig Millionen, 
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dennoch sank das Gold nur um zwei Millionen. Aber diese 
Thatsachen ziehen bei der gegenwartigen Einsicht der City 
nicht einen Augenblick die Aufmerksamkeit auf sich. 

Die namlichen Thatsachen beweisen zur Genlige, dass 
Gold nicht das Mittel ist, mit dem man Paniken heilt, und 
dass sogar aus Zeiten gross en Ltirms nicht ein Beweisgrund 
hergeleitet werden kann, dass die Bank von England jeder 
Zeit eine grosse Reserve halten mUsse. Abel' Thatsachen 
une! feines Urtheil gelten in del' City wenig. "Das Publikum", 
ruft Mr. Bagehot aus, "hat Vertrauen zur Bank, Erfahrung 
und Augenschein zum Trotz j die WeIt Englands glaubt, dass 
die Bank von England nicht fallen wird, beinahe nicht fallen 
kann." Was Augenschein? Was Erfahrung? Die Bank fallt 
nicht j das siebt das Publikum und verltisst sich auf seine 
Augen. Die Aufgabe einer grossen Reserve, verklinden ihre 
Verfechter, hesteht darin, dass sie dem Publikum Vertrauen 
einfiosst. Aber das Publikum hat schon Vertrauen und 
tiiuscht sich nicht. Es hatte 1825 Vertrauen, obgleich keiue 
Reserve vorhanden war. Das Publikum sueht nicht nach 
einer feineu Thcorie Uber eine grosse Reserve j es hat genug 
am Augenschein an Thatsachen j es findet, dass die Bank 
Reserve in Ueberfiuss hat. Diese Reserve hat sieh bis auf 
diesen Tag als genligend erwiesen; sie hat ihre Aufgabe 
erflillt. Sie begleitete die Bank in den Jahren 1825, 1847, 
1857 und 1866 j und kann man kritischere Zeiten als diese, 
sofel'll England nicht feindlichem Einfalle unterliegt, der 
Berechuuug zu Grunde legen? Eine Reserve, welche solchen 
Stlirmen trotzt, ist unstreitig gentigend. Konnte die Bank, 
wenn sie in jeuen Jahren mehr Gold gehabt hatte, etwa 
mehr an die Handelswelt ausgeliehen und die Panik gemildert 
haben? Was sie im Jahre 1825 anstrebte, war eine grossere 
Menge gepragten Papieres. In den Jahren 1847 und 1866 
hatte sie all das Gold, welches die Suspensionen freigaben, 
und konnte es nicht ausleihen. 1m Jahre 1857 lieh sie 
£ 800,000 solchen Goldes aus, aber es blieb noch ein be-
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deutender Baarbestand unverliehen in der befreiten Abtheilung 
flir Noten-Ausgabe. 

So kommen wir auf die hergebraehte Lehre der City, 
dass, wenn das Gold abfliesst, der Diskont steigen, wenn es 
der Bank zufliesst, der Satz nothwendig niedriger werden 
mUsse. Aus diesem Grunde werden die tagliehen Bewegungen 
des Goldes sorgfaltig notirt: man glaubt, dass sie den tag­
lichen Stand des Bankverkehrs anzeigen und zur Beurtheilung 
der naehsten Zukunft des Geldmarktes beitragen. Entspreehend 
werden die Weehseleoul'se mit Interesse verfolgt; ein gUns tiger 
Weehseleoul's deutet auf niedrigen Diskont; ein ungUnstiger 
Weehseleours verlangt Gegenwirkung im Steigen des Diskont­
satzes, und so, sagt man, werde auswartiges Geld angeloekt 
und fliesse in's Land. Grosses Gewieht legt man auf diese 
selbstthatige Gegenwirkung; den Schriftstellcrn, wclche ihre 
wunderwirkende Kraft ausdeuten, wird mit Ruhm vergolten. 
Man erklart die Bank fur sieher, wenn ihre Reserve waehst, 
und diese Reserve wird bemessen naeh dem VerhaltniRse 
ihres Goldes zu ihren Verbindliehkeiten. Die ganze Gesehafts­
welt hlilt es flir natUrlieh, dass, wenn eine halbe Million das 
Bankgewolbe verlassen hat, jeder Kaufmann, der einen 
Weehsel diskontirt, hOhere Zinsen zu zahlen habe, und dass, 
wenn eine halbe Million hineinkommt, der Bank - Diskont 
heruntergehen mUsse. Die Albernheit einer so kUnstliehen 
Regel leuehtet gegenUber der Thatsaehe ein, dass die Bank 
in kritisehen Zeiten nieht versehont bleibt, aueh nieht im 
Stan de ist, Darlehen in Gold zu geben, ja, dass das Ver­
trauen auf ihre Sieherheit in solehen Zeiten von der Menge 
ihres Metallbestandes unabhangig ist. Merkwtirdig ist es, 
dass die Handelswelt die Natur des Bankgesehaftes nieht 
einsehen und sieh selbst davor bewahren will, ihr zum Opfer 
zu fallen. Der Eintritt grosser Panik -Ereignisse hat mit 
dem Goldbestande niebts zu thun. Und wenn dem so ist, 
was solI man von einer Regel denken, die die Kaufleute 
besteuert, je nachdem, der Metall-Schatz ein wenig grosser 
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oder geringer ist - ein Schatz, der aufgestapelt im Gewolbe 
bewahrt werden muss, der die Bank bei Ausgabe von Dar­
lehen nicht um einen einzigen Shilling sUirkt, der nicht aus­
geliehen werden kann noch ausgeIiehen wird, weil das 
Publikum dies Gold nicht haben oder behalten will, es mtisste 
sich denn um eine Zunahme der Baar-Geld-Geschafte handeln. 
Wenn im Sommer das Reisen zunimmt und die Ernte­
Arbeiter Sovereigns verlangen - Gold, welches sicher zurtick­
kehrt - mtisste der Bank -Diskont zum Vortheil der Bank 
und zum Nachtheile der ganzen Handelswelt im Konigreiche 
steigen. Wenn die Ernte schlecht zu werden droht und 
Kornkaufe im Auslande gemacht werden, so findet nattirlich 
ein Gold-Export statt, aber der VerIust dieses Goldes wird 
in der City bejammert; hatte es doch die Aufgabe, aufge­
speichert im Bank - Gewolbe zu bleiben. Nach Ansicht der 
City lalIt der Reserve nieht die Bestimmung zu, in der 
Stunde der Gefahr ausgegeben zu werden, sondern flir immer 
begraben zu bleiben. Der VerIust an National-Capital durch 
die Zerstorung der Ernte und die Nothwendigkeit mit den 
Landesproducten die Lebensmittel mehr als doppelt hezahlen 
zu mtissen, nimmt ihre Aufmerksamkeit keinen Augenblick 
in Anspruch; das Gold, das verlorene Gold, das Gold, welches 
seinem Gefangnisse entronnen ist, liegt Jedermann auf dem 
Herzen und die Handelswelt muss besteuert werden, den 
Fltichtling wieder einzubringen. 1st das die Sprache oder 
der Gedankengang vernlinftiger Menschen? Haben diese 
Personen auch nur eine Ahnung von der Natur des Geldes 
(currency)? Die City trumpft darauf, eine Gemeinschaft 
praktischer Manner zu sein - haben sie jemals ihr Augen­
merk ernstlich auf zuverIassige Zahlen gerichtet? Der letzte 
drlickend hohe Diskont in London trat im Herbste 1873 auf; 
was finden wir in diesem Jahre? Am 17. Oktober einen 
Zinsfuss von 6 Procent bei einer Reserve von 351/ 4 Procent 
der Verbindlichkeiten. Drei Wochen spater diesel be Reserve, 
aber einen urn 2 Procent hOheren Zinsfuss. Am 21. Novem-

Price, Geld· und Bankwesen. 10 
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ber steigt der Zinsfuss von 8 auf 9 Procent, aber wie der 
City-Lehre zum Bohne steigt die Reserve von 341/ 2 auf 4P/». 
Am 28. November haben wir es mit einer Reserve von 46)'8 
und einem Diskont von 6 Procent zu thun. Aber was sagt 
der Ausweis vom Januar 1874? Dieselbe Reserve - das 
Verhaltniss der Reserve zu den Verbindlichkeiten wie 46 j 
aber wie hoch ist der Diskont? 31/ 2 Procent. 1st es nicht 
erniedrigend, tagtaglich Leute wiederholen zu hOren, dass der 
Geldmarkt fliissiger oder trager sei, weil vielleicht eine halbe 
Million Gold zu- oder abgeflossen ist und das gegeniiber von 
Ziffern, welche solch eine Sprache als rein en U nsinn erweisen? 

Wo liegt das Beangstigende, warum harmt man sich 
gerade urn einige drei oder vier Millionen Gold, die fur Nah­
rungsmittel in's Ausland gehen? Die Bank ist weniger ge­
sund; aber was will das Wort sagen, weniger gcsund? Dass 
die Bank Gefahr Iauft, ihre Verbindlichkeiten nicht zu erfiil­
len, dass sie mit ihren Zahlungen in's Stocken kommt? Die 
Annahme ist zu lacherlich, als dass man ihr Beachtung 
schenken sollte. Die 33 Millionen des Jahres 1866 schlag en 
dieser Ungereimtheit in's Gesicht. Eine Bank ist mehr oder 
weniger gesund, je nachdem sie das Bankgeschaft gut oder 
schlecht betreibt, je nachdem ihre Biilfsmittel, die dem Ver­
kaufe von Giitern entspringen, gross oder gering sind und 
ob diejenigen, denen sie geliehen hat, die mit den Bank­
Darlehen angeschafften Waaren erhalten oder zersWrt haben. 
Was in aller Welt hat der Abgang von drei oder vier Mil­
lionen nach Amerika, urn Nahrungsmittel fur ein hungerndes 
Yolk herzuziehen, mit dem Bankgeschafte zu thun? Da ist 
nicht Rede von faulen Schulden, die mit dem Fortgange 
des Goldes zusammenhiengen, von einer Gefahr, dass die 
Bank oder der Bankverkehr in seiner Gesammtheitauch nur 
Einen Penny bei der Operation verlore. Wenn anderer Seits 
die Auslander anfangen, Waaren mit diesem Golde zu kaufen, 
die an die Stelle des fortgesandtenKornes treten, so kehrt 
das Gold sicherlich zurtick. Wie will man aus Alledem, well 
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das Gold den Keller verlassen und sich auf Reise begeben 
hat, auch nul' den Schatten eines Vorwandes herleiten, den 
Bank -Diskont zu erhOhen? 

Und wenn das Herausnehmen des Goldes fiir den Export 
lloch Hinger anhielte und das Bediirfniss fiir diese Kornge­
schafte den vorhandenen Bestand tiberstiege, was wtirde 
leichter odeI' weniger tadelnswerth sein, als dass die Bank 
in einem angrenzenden Lande Gold aufkaufte? Da wtirde 
unter den vorgetragenen Umstanden nicht die Gesundheit 
des Handels leiden, nicht die Gefahr kaufmannischer Banke­
rutte odeI' die Blosslegung ungesunder Bankgeschafte drohen; 
es wtirde eine specielle Waare aus besonderen Ursa chen in 
unzureichender Menge vorhanden sein, und die Bank wtirde 
sich veranlasst sehen, eine grossere Menge Gold, sofern es 
sich beschaffen liesse, zu kaufen. Wohl bemerkte die" Times" 
am 15. October 1873: "Gold in seiner Eigenschaft als Waare, 
welches del' Meistbietende unter den handeltreibenden Natio­
nen immer in unbegrenzter Menge und mit ungewohnlicher 
Schnelligkeit haben kann, bietet, um es herbei zu ziehen, nie­
mals solche Schwierigkeiten, dass es cinem Gemeinwesen, 
dessen Geschafte auf gesunden Kredit gegrtindet sind, die ge­
geringste Dnbequemlichkeit verursachen konnte." Was als del' 
Schrecken del' Unwissenheit und des Vorurtheils kann mit sol­
cher Massnahme die Idee del' Gefahr oder, wie Einige zu sagen 
belie ben, del' Schande in Verbindung bringen? Gute Banklei 
tung ist del' Konig des Geldmarktes, eine Bankleitung, welche 
einsichtsvoll und weise ausleiht: unter ihrer Herrschaft ist 
del' Einfluss des Goldes auf Gefahr und Krisen ohne Be­
deutung. 

Ich erlaube mil', zu wiederholen, was die "Times" am 
15. November 1873 brachte: Das Citat beginnt damit zu 
zeigen, wie sogar in der City ein GefUhl der Schaam tiber 
die klagliche U nvernunft der City -Lehren und ihrer An­
wendung bezliglich des Goldes zum Durchbruch gekom­
men sei. 

10* 
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nMein Herr, - ihr City-Artikel von heute enthalt fol­
genden bemerkenswerthen Satz": 

"nDass die Vorgange, welche beglaubigt worden sind, 
sich wirklich zugetragen haben sollten, ist eine Sehande 
filr die Intelligenz aller betheiligten Kreise."" 

n Und worin soIl der Grund dieser Schande bestehen? 
Er ist in dem Schluss -Passus: bezeiehnet - n n und dieser 
Umstand wird noch augenscheinlieher, wenn man in Betraeht 
zieht, dass ohne den Dienst des elektrisehen Telegraphen, 
der die Verschiffung von Gold in jeder Menge ringsum an­
zeigte, die Panik fortgedauert haben wtirde, bis ihre blosse 
Verlangerung den Llirm tiber weitere Distrikte verbreitet 
und zu ernsten Verlegenheiten gefilhrt haben wtirde."" Es 
kann kein Zweifel an der Riehtigkeit dieser Bemerkung be­
stehen; aber ist es moglich, in bewusster Absicht lcbendiger 
selbst geschaffenes Ungltick und Verderben zu beschreiben, 
wie es durch eine ktinstlich ersonnene Ursache, an die man 
unnattirlicher Weise glaubt, zu Wege gebracht wird? Die City 
selbst hat sich darauf verlegt, eine Quantitat besonderen 
Meta11es, welches den Namen Gold ftihrt, wahrend es nutz­
los und unbrauchbar in einem Gewolbe liegt, also die nattir­
liehe U rsache des Diskontsatzes zu betraehten, ohne dabei 
irgend wie den Umstand zu bertieksiehtigen, den ein Heran­
ziehen der Ausweise der Bank von England sofo11; klar ge­
ste11t haben wtirde, dass die verschiedensten Diskontsatze 
neben eben so viel verschiedenen Gold -Reserven hergelaufen 
sind und herlaufen. Statt die Handelslage und Spekulation 
anderer Lander nieht minder wie die Englands zu studiren, 
sind ihre Augen auf den gleissenden Haufen geriehtet nnd 
wenn sie das aufgiebt, so zeigen sich die gewohnliehen 
Folgen eines unwissenschaftlichen und bIos auf Vorste11ung 
beruhenden Glaubens, es bemlichtigt sich blinder Schrecken 
ihres Gemtithes und Leute begehen Handlungen, die mit 
einfachem Selbstmorde ganz gleichbedeutend sind. Jeder er­
sehreekt seinen Nachbar: jeder sieht sieh von der tiber seinem 
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Haopte schwebenden Unmoglichkeit bedroht, Vorschtisse zu 
erhalten und wirft sich sofort darauf, Sicherheit durch Bank­
Darlehen zu erhalten, lange bevor er die Darlehen gebrauchen 
kann: die Banken halten mit Darlehen zuriick und sprung­
weise steigt der Diskont, der die Grundlage des modernen 
Handelsverkehrs bildet. Und was ist der Grund all dieser 
Zuckungen, all diesen Missgeschicks? Ein verminderter Vor­
mth im Bank-Keller, als wenn die ijank der Zahlungscin­
stellung entgegen ginge, wenn sie fUr einige Tage nur die 
Halfte der gewohnten Masse ftihrt - einer Masse, ich wieder­
hole es, welche fUr den Handel nicbts Anderes bedeutet, als 
zu verhuten, dass das Bankgescbaft nicbt in Stillstand kommt. 
Das Zu- und Abstromen des Goldes in der Bank mogen 
wichtig sein, sofern sie die Klarstellung der den Handel be­
einflussenden Krafte bezielen, gerade so wie die auslandischen 
Wecbselcourse uns anzeigen, ob England au swarts im Ver­
gleiche zu seinen Einkaufen mehr oder weniger verkauft 
hat. A ber diese Stromungen, indem sie den Gold - Bestand 
in der Bank grosser oder geringer machen, sind nicht die 
Macht, welche den Diskont billig oder theuer macht. Sollten 
sie diesen Erfolg baben, so geschiebt es nicht aus einer 
ihnen eigenen inneren Triebkraft, sondern aus einer einge­
bildeten und albernen Bedeutung, welche man ibnen Mangels 
wissenschaftlicher Kenntniss und der Fahigkeit heigelegt hat, 
thatsachliche V crhaltnisse in ihre Bestandtheile aufzulosen, 
was ja die Grundlage aller Wissenschaft ausmacht. Wie die 
Englische Handelswelt durch ausserste Gedankenarmuth und 
durcb ein daraus folgendes Sichhingeben an aIle moglichen 
kUnstlichen Glaubenssatze, durch ihr eigenes wider sich sclbst 
gerichtetcs Gebahren sich solche Diskontsatze von 8, 10 und 
12 Procent, wie wir sie kiirzlich gesehen haben, aufladcn 
kann, ist ein Wunder, das mir stcts von Neuem Staunen er­
regen wird. 

Oxford den 14. November 1873. 
Bonamy Price." 
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Die krankhaften Zuckungen begannen im September mit 
einer Bank-Reserve von 13,238,000 und mit einem Steigen 
des Diskonts von 3 auf 4 Procent. Sie erreichten im No­
vember ihren Hohepunkt, als die Reserve auf 8,071,000 ge­
fallen - und der Diskont im Minimum auf 9 Procent gestie­
gen war, wiewohl die Mehrzahl der von der Bank gegebenen 
Darlehen thatsachlich einen Diskont von 12 Procent einge­
tragen hatte. Das Verhiiltniss der Reserve zu den Verbind­
lichkeiten betrug am 24. September 44 Procent, am 5. No­
vember 36. Nach Lehre der City rechtfertigt eine Reserve 
von acbt Millionen aufgestapelten Goldes, welches zur Be­
streitung von 36 Procent der Bankverbindlicbkeiten gentlgt, 
die mebr als Uistige Auflage von nominell 9, in Wirklicbkeit 
12 Pro cent auf die vom nationalen Handelsverkehre bei den 
Banken aufgenommenen Darleben, und eine Krisis wurde 
durcb die Neuigkeit abgewendet, dass jenseits des Atlantiscben 
Oceans die Einscbiffung von Gold Statt gefunden babe. Wel­
cbes Verstandniss flir die Thiitigkeit des Geldes (currency) 
und die Natur des Bankwesens miissen· diejenigen gebabt 
baben, welcbe sich mit dieser abgescbmackten Zuversicbt 
trosten konnten? Dass in einer ausgebungerten Stadt das 
Korn im Preise fallen wird, wenn das Nahen einer Flotte 
kornbeladener Schiffe verklindigt wird, ist begreiflich; Nab­
rungsmittel zum Essen, das liegt nahe: aber was solI das 
Gold scbaffen, wenn es kommt? 

Andere Ursachen, als die Goldmenge in der Bank, wir 
konnen ganz sicher sein - Ul'sachen, die dem Stande des 
National- Vermogens, dcr Zerstorung von Vermogenswerthen 
und der peinlichen U ngewissheit entspringen, wer den Ver­
lust zu tragen haben wird - erzeugten diese heftige Er­
schlitterung des Gcldmarktes: aber weder Banquiers noch 
Handler den ken an diese U rsachen, und der einzige Erfolg 
ist die leichtfertige Auflage eines hOheren Diskonts, wenn 
einige unbedeutende Summen Goldes aus der Bank gezogen 
worden sind. So wird die Aufmerksamkeit von Hab und 
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Gut auf die maschinelle Vorrichtung abgelenkt, durch welche 
das Eigenthum an jenen tibertragen wird, und was zur Be­
grtindung gesunden und sicheren Bankwesens dient, wird 
von einer quacksalberischen, unwissenschaftlichen und faI­
schen Regel abbangig gemacht. Wenn man nur auf das 
Fahrzeug bedacht ist und nicht auf die darin enthaltenen 
Gtiter, dtirfen sich die Leute nicht wundern, wenn ein be­
liebiger Preis als FuhrIohn festgesetzt wird. Wie es den 
beiden Hauptpersonen ergeht, zwischen denen der Banquier 
steht, ob der Deponent von seinen disponiblen Gtitern naeh 
Ahzug dessen, was er zum Einkauf benutzt hat, viel oder 
wenig tibrig heMIt, und ob der Borger der werbenden Kraft, 
wclche die Bank vom Deponenten herleitete und auf jenen 
tihertrug, die damit gekauften Gtiter erhalten oder verzehrt 
hat, das allein erkIart die Vorkommnisse in der Welt des 
B ankgeschafts. 

Daher die Regel, der Bank - Geschafts -Markt unterliegt 
dem gemcingliltigcn Gesetzc von Angebot und Nachfrage. 
Jede dieser Krafte kann sich mit entsprechender Wirkung 
auf den Preis des gehandelten Artikels andern, der wel'ben­
den Kraft. Der Handel kann lange Zeit unter regelmassigen 
Bcwegungen und statiger Zunahme einen bestandigcn Ver­
lauf nchmen; der Diskont wird in solchen Zeiten massig 
und wenig zu Schwankungen geneigt sein. Oder es konnen 
neue und eintragliche Gehicte flir Kapitalanlagen, wie zum 
Beil'piel die rapide Entwicklung dcr Colonien und die Nach­
frage nach Kapital vicl raschel' als das Kapital selbst zu­
nehmen; ein hoher Zinsfuss wird die Folge sein und er wird 
nicht als drlickend empfnnden werden. Andercr Seits konnen 
hesondere Handelszweige storenden Einfilissen unterliegen; 
eine Baumwollen -Noth kann plOtzlich tiber Lancashire los­
brechcn oder Bcwcgungen auf dem Arbeitsmarkte konnen 
empfindlich mit der Luge des Eisen- und Kohlen - Geschiiftes 
collidiren oder kostbare Berghau- Unternchmungen konnen 
plotzlich zu Ende gehen. In solchen Fallen wird das Ka-
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pital bestrebt sein, sich vor der Verwendung zurUckzuziehen; 
das Feld seiner Thatigkeit wird eingeschrankt werden und 
man wird den Diskont -Satz heruntergehen sehen. Das sind 
im Allgcmeinen die Krafte, welche den Zinsfuss bei den 
Banken regeln; aber der Handelsverkehr mit seinen Schwan­
kungen, die Wirksamkeit politi scher und socialer Einflitsse 
auf die Entwicklung des Nationalvermogens, die Aussicht 
auf eiu Wachsen oder eine Minderung der Gewinne, die 
Wahrscheinlichkeit, dass die Depositen grosser oder geringer 
werden, mit einem W orte, das ganze Gebiet des Kapitals, 
seine Verwendung und der Gewinn, welchen es abzuwerfen 
verspricht, sind zu umfangreiche und zu specielle Materien, 
urn von den Herren, welcbe den Geldmarkt regieren, studirt 
zu werden. Es ist leichter und handlicher, auf das Geld zu 
achten, auf das Gold, auf den Vorrath davon in den Bank­
gewolben, auf den Betrag der im Lande umlaufenden Zahl­
mittel, auf die maschinelle Vorrichtung, welche die Gitter in 
Bewegung setzt, anstatt auf die Gitter selbst. Unter dem 
Einflusse solcher Jdeen mlissen seltsame und\ willktirliche 
Diskontsatze auftauchen. Es ist wahr, diese willktirIichen 
Glaubenssatze liber die Menge der Cirkulationsmittel, tiber 
zu- oder abnehmende Reserven, liber Ein- und Ausfuhr von 
Gold, liber das Verhaltniss des Edelmetall- Vorrathes zu den 
VerbindIichkeiten, sind thatsachlich von der Hohe des Dis­
konts jeder Zeit widerlegt worden; aber was bedeutet das 
den Banquiers? sie finden Vortheil in solchen Tauschungen. 
Aber, dass die grosse Menge der Handelswelt klein beigcben 
wUrde, Opfer solch quacksalberischer Behauptungcn zu wer­
den und solch ungrlindlicher, unwissenschaftlieher Gelehrsam­
keit - dass sie sich so gierig wie Bauquiers in diese Gold­
Doktrinen verrennen, sich niemals in den Sinn kommen 
lassen wlirde, zuzusehen, ob diese Aussprtiche tiber das Gold 
mit den Thatsachen im Einklange stehen - dass sie so 
ganzlich abgeneigt sein witrde, die Natur und die Gesetze 
des Handels zu studiren, und zufrieden sein wlirdc, jede 
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mogliche marktschreierische Bebauptung der Geld - Orakel tiber 
die magiscben Wirkungen des GoIdes und seines Orts-W ecb­
sels zu ac~eptiren obne Rticksicbt auf die sie treffende Ver­
wirrung und empfindliche Einbusse an Vermogen, ist in der 
That tiberraschend. Es ist ein rathselhaftes Gedankenspiel 
des neunzebnten Jahrhunderts. - Populus vult decipi: mag 
es die Folgeo tragen. 

Zum Scblusse wiinscbe icb einige W orte tiber die grosse 
Aufgabe, ja die grosse Pflicbt zu sagen, welcbe dem Volke 
der Vereiuigten Staaten obliegt. Sie lei den unter einem 
Uebel von ungebeurer Tragweite, welcbes sie ganz aHein 
bervorgerufen baben uud des sen Hebung ganz in ibrer eignen 
Macht liegt. Die Wissenscbaft lehrt, dass ein fortdauernd 
uneinlOsliches Papiergeld ( currency) jeglicher Rechtfertigung 
entbehrt. Die Fortdauer einer so unverantwortlichen Hand­
habung eines der bedeutendsten Zweige der bUrgerlichen Ver­
waltung wUrde diese grosse Nation auf cine niederere Kultur­
Stufe stellen, als wie sie solche in der WeIt errungen bat. 
Ginge sie auf diesem Wege weiter, ihre Nachkommen wUrden 
von einem Mangel an Einsicbt reden, ein unerwarteter Makel 
wiirde gleichsam dcm so ehrenvollen Ansehen ankleben, das 
ihr Erbtheil ist. Mehr noch die Unbilden, welche dieser Zu­
stand dem Volksleben zufligt, die leichtfertige Scbadigung 
eines der bedeutendsten HUlfsmittel der Civilisation, die 
Verwirrung, die er dem ganzen Handelsverkehre anbaogt, 
der niedere Standpunkt, auf den er bindrangt, die Wissen­
scbaft der politiscben Oekonomie im ganzen Lande zu er­
halten, der Geist des Spiels, welcben er in die Handelsge­
scbafte einfUbrt, bilden Motive von entscbeidendem Gewicbte, 
welche die Gesetzge bung der Vereinigten Staaten zu Besei­
tigung eines so unwUrdigen Zustandes und solcben Missge­
schicks aufrufen. 

Die einzige entscheidende Bedingung fUr die erfolgreiche 
Ausftihrung dieser Maassnabme ist das offene und entscbie­
dene Verlangen des amerikanischen Volkes nach einem seiner 
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selbst werthen Gelde und nach ernstIich gemeinter Wieder­
aufnahme der Baarzahlungen. Leider lasst sich nicht sagen, 
dass dieser Entschluss des nationalen Willens ohne Umschweif 
kundgegeben ware. Das Gesetz ordnet die Aufnahme der 
Baarzablungen auf den 1. Januar 1879 an; aber da man 
keine VerfUgungen wegen Ausflibrung seiner Bestimmungen 
getrofi'en hat, so ist eine weitere Befassung des Congresses 
nothig geworden und bevor nicbt die Maassregel endlich den 
poIitischen Kampfplatz verlassen hat, kann man nicht sagen, 
dass ihre Ausflihrung gesichert ware. Anders verhielt es 
sicb mit der Rtlckkchr zu den Baarzahlungen in England. 
Der Bank von England wurde vom Parlament die Einlosung 
der ihr prasentirten Noten gegen Goldzahlung verboten. Die 
Aufhebung dieses Verbots unterwarf die Bank ibrer alten 
Verbindlichkeit, Baarzahlung zu leisten, die auf diese Weise 
wieder in Wirksamkeit trat. Die Weigerung, auch nur flir eine 
einzelne Note Gold zu zahlen, wlirde die Bank in Bankrutt 
gesttlrzt haben. Aber in den Vereinigten Staaten schreibt 
die Gesetzgebung nicht allein vor, worin die Umlaufsmittel 
(currency) bestehen sollen, sondern ist selbst Ausgeberin der­
selben; und wenn sie nicht die nothigen Anordnungen trim, 
dass ihrem eigenen Gebote Folge gegeben wird, so giebt 
es kein Bankrutt -Gesetz, welehes den Noten -Inbaber, dem 
nicht in Metall ausgezahlt wird, in Stand setzte, Eigentbum 
der amerikanischen Regierung mit Beschlag zu belegen. 

Die Erneu~rung des Befehles an den Schatz -Sekretair, 
mit der Verminderung der Staatlichen Noten (of the legal 
tender issues) vorzugehen, deren Ausgabe regelmassig in's 
Leben getreten, dann aber gestort war, Iiegt am Nachsten 
und wtlrde, wie es scheint, der geeignetste Weg sein. Es 
ist nicht zweifelhaft, dass die Notenausgabe in Amerika 
tlbertrieben ist; das Agio, welches das Gold im Vergleiche 
zum Papier tragt, oder, was dasselbe sagt, der A bzug und 
die Entwerthung, unter welcben der Papier- Dollar leidet, 
stellt das Faktum vollig klar. Der Umfang des Zuviel lasst 
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sich nur durch den praktischen Versuch feststellen. Wenn 
die Verminderung endgliltig beschlossen und mit der Aus­
flihrung begonnen ist, so wird der Papier-Dollar im Werthe 
steigen und damit aIlmahlig das Schwinden des Ueber­
maasses verrathen. So geschah es in England; und dann 
wurde die wichtige und erfreuliche Thatsache bekannt, dass 
der vom Gesetze bestimmte Tag der Zlthlungsaufnahme mit 
einem frtiheren Termine vertauscht werden kijnne, und die 
Bank gab, lange bevor sie dazu genijthigt war, Gold flir 
Noten aus. Es ist aIle Veranlassung zu der Annahme, dass 
die Zahlullgsaufnahme in Amerika denselben Verlauf nehmen 
wiirde. Die Zuversicht, dass die Noten mit dem Golde als­
bald gleichen Courswerth haben wiirden, und der statige Er­
folg der fortgesetzten Verminderung wlirde auf allen Mark­
ten, ehe der eigentliche Tag der festgesetzten Maassregel 
gekommen ware, den Leuten zum Bewusstsein bringen, 
daBs der Papier - und der Metall- Dollar ein und dieselbe 
Sache sei. 

Manche f"drchten, dass die Notenverminderung einen 
Mangel an Geld (currency) gegeniiber der folgenden Beein­
trachtigung des Handelsverkehrs erzeugen wiirde; aber das 
beruht auf einer ganz schiefen Auffassung. Wenn damit ge­
meint ist, dass bei der Notenverminderung zu wenig Geld (cur­
rency) verbleiben wlirde, urn mit Gold und in Gold einlijs­
lichen Noten die Arbeit der Baarzahlungen zu verrichten, der 
Erf"dllung jener Kaufe und Verkaufe, die mit baarem Gelde 
ausgef"dhrt werden, dann wtirde solche Einschrankung Unge­
legenbeit verursachen; aber solcb ein Zustand kijnnte that­
sachlicb nicbt eintreten, wenn Noten von der Ausgabestelle, 
welche die Verbindlichkeit hat, sic auf Verlangen baar ein­
zuWsen, jeder Zeit beschafft werden kijnnten. Das war vor 
1844 die Lage der Geldverhaltnisse in England, und sicher­
Heh hat sich Niemand in jener Zeit beklagt; dass das Geld 
ungeMrig knapp gewesen ware. 

U eberdies ist, wie icb oben gezeigt habe, der Mangel 
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an einem einzelnen Handelswerkzeuge stets von kurzer Dauer 
und ist leicht auf vielerlei Weise zu beseitigen. Kleinere Checks 
wUrden massenhaft auftreten, die maschinelle Bank -Vorrich­
tung wtlrde sHirker im Gebrauche seiD und der Credit wUrde 
sich eine Zeit lang fUr kleine Betrage erweitern. Die grosste 
Ungelegenheit aus einem derartigen Mangel wlirde der Ge­
sellschaft durch eine wirkliche Seltenheit der Schillinge und 
Pence erwachsen, wie das mitunter in England vorgekommen 
ist; hielte das einige Zeit an, so wiirden schnell ganz nie­
drige Noten zum Vorscheine kommen. Die Vereinigten Staaten 
wtirden in ihren niedrigen Noten Ersatz Hnden. 

Ein wirklicher aus der Notenminderung hervorgehender 
Missstand liegt auf ganz anderem Gebiete und wtlrde zwei­
fellos begrtindet sein, mtlsste auch offen eingeraumt werden. 
Wir haben gesehen, dass ein uneinlOsliches Papiergeld durch­
weg zu einem Steigen aller Marktpreise fUhrt. Die NoteD 
sind weniger werth, als Metall- Dollars, sie sind entwerthet; 
jeder Verkaufer in jedem Laden ist genothigt, ftir dieselben 
GUter mehr zu fordern, um in dem Papier- Gelde den vollen 
Werth seiner Verkaufsgegenstande erstattet zu erhalten. Unter 
dem Einflusse der Notenminderung wtlrde der Werthsunter­
schied zwischen Gold und Papier abnehmen und schliesslich 
verschwinden; und parallel mit dieser Bewegung wtirde eine 
andere auf Seiten der Prrise gehen, die schrittwei8e zurlick­
gehen wtirden. Dieser Vorgang wtirde thatsachlichen Einfluss 
auf Schuldner und GUiubiger UlleD. Jeder Schuldner, der 
Papier- Dollars schuldcte, wtlrde Hnden, dass, je weiter die 
Notenabnabme vorscbritte, er urn so grossere Vermogens­
wertbe auf wenden mtisste, um sich diese Noten zu verschaffen. 
Er ist verbunden, so und soviel Dollars zu zahlen; aber so­
bald die Dollars im Wertbe wacbsen, wtirden die Preise 
seiner Gliter niedriger werden, wei I jeder einzelne Dollar 
mebr werth ware, und, um die zur Abtragung seiner Schuld 
erforderlicben Dollars zu beschaffen, kann er sie nicbt anders, 
als unter Hingabe eines grosseren Eigenthumswerthes erwer-



die Giiterpreise herabsetzen. 157 

ben. Sowie der Papier-Dollar sich dem Pari mit Gold nahert, 
muss der Schuldner, dessen Schuld langfristig ist, nothwen­
dig verlieren. Aber gerade so verloren die Glaubiger, als die 
Notenfluth (inflation) begann: sie emptingen nach und nach 
Dollars, welche, sowie die Preise in den Kaufladen allmalig 
stiegen, weniger und weniger kauften. Dieser unvermeidliche 
Verlust, den Schuldner und GHiubiger abweehselnd erleiden, ist 
der Fluch uneinlOslichen Papiergeldes, und das ist der wahre 
Grund, weshalb Statigkeit des Werthes die oberste Eigen­
sehaft eines gut en Geldes ist. Der Verlust, den die Wieder­
aufnahme der Zahlung einigen Schuldnern bereiten wird, ist 
bedauernswerth, aber er kann keineswegs als Vertheidigungs­
grund fiir Beibehaltung uneinloslicher Noten und Verwerfung 
der Baarzahlungen angeftihrt werden. Obenan steht, dass 
dieser Verlust sich ohne Aufhoren immer wieder von Neuem 
erzeugt, und das Aufgeld fiir Gold fortwahrend von Zeit zu 
Zeit sehwankt; es hat abwarts geschwankt von 133 bis 10 
in den Jahren 1865 bis 1871 - und all diese Bewegungen 
nach Oben und Unten haben Schuldner oder Glaubiger be­
schadigt. Diese Thatsaehe allein' geniigt, dem Einwurfe zu 
begcgnen, als waren es die Schuldner, denen die Notenmin­
derung und Aufnahme der Zahlungen Sehaden zufiigte. Aber 
zweitens werden in einem so fernen Zeitpunkte wie 1879 die 
meisten alten Schulden beg-lichen sein, und alle neuen werden 
mehr und mehr auf Grundlage des Gold - Dollars eingegangen 
werden. Der letzte Rest alter Verbindlichkeiten, die wahrend 
des Bestehens ciner grossen Differcnz zwischen Papier und 
Gold eingegangen sind, wiirde nicht von Bedeutung sein. 

Aber ware dem auch nicht so und miisste die Schuldner 
ein ernstlichcr Verlust treffen, so wiirde doeh die Einrede, 
als miisste dieser Naehtheil die Aufnahme der Baarzahlungen 
hindcru, keinerlci Beachtung verdienen. Sie beweist zuviel, 
und dieser Fehler in der Logik macht jeden Beweisgrund 
werthlos. Sie wUrde die Menschheit zu einer practisehen 
Ungcreimtheit erster Ordnung leiten. Zu verlangen, dass 
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bei einer schlechten Gesetzgebung beharrt werden solIe, 
weil die Rlickkehr zu einer guten Gesetzgebung yur Einige 
oder gar fiir AIle mit einem Nachtheile verbunden sein 
wiirde, hiesse die Gesellschaft zu einer moralischen Verstei­
nerung verurtheilen. Fortschritt wlirde unmoglich sein, denn 
die Lebensweise der Menschen wtirde von einer vergange­
nen Generation abhangig sein, welche schlechte Gesetze ge­
macht batte, die nicht geandert werden konnten. Die Menschen, 
gleichviel ob in ihrer nationalen Vereinigung oder als Ein­
zelwesen, konnen kein Unrecht begehen, ohne zu leiden und 
das Leiden muss ertragen werden, wahrend das Unrecht be­
seitigt werden kann. Es streitet ganz gegen die Vernunft 
und ist oder wlirde niemals ertraglich sein, dass eine Nation 
nicht ein Uebel beseitigen sollte, weil die Vornahme mit 
einigem Schmerze verbunden ware. Wie viele Kaufer von 
Hotels und Besitzer von Fuhrwerk sind nicht in England 
durch die Einllihrung der Eisenbahnen stark geschadigt worden? 
Wie viele in den Vereinigten Staaten durch die Aufhebung 
der Sklaverei? Der Verlust, den einige wenige Schuldner 
durch die Zahlungsaufnahme erleiden wlirden, kann gar nicht 
in Betracht kommen, wenn es sich urn die Beseitigung einer 
so schlechten und Verlust bringenden Einrichtung, wie der 
eines uneinlOslichen Papiergeldes, handelt. Ob dieser Verlust 
gemildert werden kann durch einige Maassnahmen bei Aus­
ftihrung der Zahlungsaufnahme, ist eine ganz andere Frage 
und gar sehr der Beachtung werth: aber ich gestehe, mil' 
ist Nichts eingcfallen, was ausftihrbar scheinen konnte und 
habe nicht erfahren, dass irgend ein Land bei Rlickkehr 
zur Metall- Wah rung eine Maassnahme der Art ergrifi'en 
batte. 
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