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ERSTES CAPITEL.
Metallische Umlaufsmittel.

Das Eingehen in eine Erforschung der Grundlagen der
Umlaufsmittel (currency) lisst uns ein Gebiet betreten, welches
man mit Recht als ein Chaos bezeichnet. Selbst der Laut
des Wortes ,currency“ lisst uns den Riicken wenden oder
die Augen schliessen; unser angebornes Gefiihl liisst uns einen
Gegenstand fliehen, mit welchem wir ein so unertriigliches
Kauderwelsch verbinden. Eine klare, bestimmte und ver-
stiindliche Einsicht in die Natur der Umlaufsmittel zu er-
langen, scheint fast eine die Macht menschlicher Einsicht
iibersteigende Aufgabe zu sein.  Das war auch nothig“,
ruft wiederholt ein fritherer Lord-Major im Hause der Ge-
meinen aus, ,sich in das triihe Sumpfwasser der Banknoten
und #hnlicher Dinge zu begeben, welche kein Mensch in
dicser und, wer’s glaubt, der anderen Welt iibersehen kann*.
Was sind gleichwol Umlaufsmittel anders, als eine der mensch-
lichen Erfindungen, ein Kunstgriff, den er selbst ersonnen
hat, um dem praktischen Leben aller civilisirten Volker einen
unersetzlichen Dienst zu leisten? Es ist ja leicht begreiflich,
dass die bekanntesten Naturerscheinungen sich in ein Ge-
heimniss hiillen, welches keine Forschung, kein Scharfsinn
enthiillen kann. Die geringste Pflanze und das niedrigste
Thier weigert unerbittlich die Offenbarung, was Leben ist.
Aber dass diese mechanische Vorrichtung, welche der Mensch
selbst erfunden hat, um damit einige augenfillige Zwecke
zu erreichen — Werkzeuge, welche dic Menschen beim Auf-
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2 Ist Geld ein unbegreifliches Ding?

dimmern der Civilisation angefertigt haben und jetzt tdglich
und aller Orten in Arbeit sind — dass die Thitigkeit cines
solchen Instrumentes der menschlichen Vernunft unbegreiflich
sein sollte, miisste in der That ein ganz erstaunliches Wunder
sein. Was aber zur Erhthung des Wunderbaren beitriigt,
liegt in dem zuverliissigen Umstande, dass die richtige Losung
der Umlaufsmittel-Frage fiir jede Nation von Leben bedin-
gender Bedeutung ist. Schlechte Umlaufsmittel (currency)
fiigen einer Nation, wie die Erfahrung nur zu oft gezeigt
hat, schweres Uehel zu; Siechthum und Verfall im offent-
lichen wic im Privatleben sind, wie die Geschichte aller
Volker und Zeiten lehrt, die todtlichen Pfeile, welche eine
iibelgestaltete Wihrung (currency) in ihrem Kocher fiihrt.
So sprechen alle Riicksichten politischen und gesellschaft-
lichen Wohlergehens fiir die zweckmiissige Herstellung eines
Werkzeuges, welches in Jedermanns Hand ist; und doch,
wenn wir nach der Fluth von Worten und Schriften urtheilen
wollten, die sich dariiber verbreitet hat, finden wir dic Fragen
vollig unaufgeklirt, worin das Wesen des Geldes und seine
Aufgabe besteht, was ein gesundes und welches ein schlechtes
Geld ist, wie es arbeitet, welche Wirkungen es hat und
welche nicht.

Wire dieser Fehler unvermeidlich gewesen, so wiirde er
in der Geschichte des menschlichen Geistes das wunder-
vollste Rithsel aufgegeben haben; aber das ist weder un-
abweislich noch in der Sache hegriindet. Die Theorie der
Umlaufsmittel (currency) kann leicht und in natiirlicher Weise
entwickelt werden, wenn berufene Minner nur ernstlich den
Willen dazu haben. Es ist der einzige Gegenstand, mit
dessen Studium die sterblichen Menschen Nichts zu thun
haben wollen. Jeder hélt sich fiir hinreichend befihigt,
Regeln dafiir aufzustellen, aber ohne sich der Obliegenheit
bewusst zu sein, an erster Stelle in das Wesen desselben
einzudringen. So ist der Begriff der Umlaufsmittel (currency)
die Beute aller moglichen Vorurtheile geworden, wie sie der
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Yoreingenommenheit und Unwissenheit entspringen. Bei
anderen Fragen weiss man, dass man dariiber nicht reden
muss, hevor man ihrer nicht durch systematisches Studium
Herr ist; aber Jedereiner hilt sich beffihigt, aus dem Stegreife
seine Lehrsitze iiber die Umlaufsmittel (currency) vorzu-
bringen. Wer sind aber die Personen, welche unter solchen
Umstiinden unvermeidlick als Fithrer an die Spitze kommen?
Die Praktiker, solche, welche grosse Gewinne bei Handhabung
dieses Werkzeuges machen: die es vermuthlich in jeder Be-
zichung kennen? Aber werden grosse Banquiers und Wechsel-
Makler die Theorie der Umlaufsmittel studiren? Haben sie
tiberhaupt Begriff von einem strengen und methodischen Ein-
gehen auf die wirkliche Natur der von ihnen betriebenen
Greschifte? Folgen sic dem Wege aller wahren Wissenschaft
und gehen analysirend auf den letzten Grund zuriick? Hiitten
sogenannte Autoritiiten diesen Weg eingeschlagen, so wiirde
die Lehre von den Umlaufsmitteln (currency) nicht im
Schlamme der Confusion stecken, worin wir sie heute finden.
Einen Lehrsatz aus dem Aermel zu schiitteln, ist viel leichter;
gerade wie grosse astronomische Autoritiiten als obersten
Satz ihrer Wissenschaft behaupten, dass sich die Planeten
in Zirkeln bewegen, denn Gottes Allmacht werde nicht leiden,
dass sie sich in anderen noch so vollkommenen Curvenlinien
fortwiilzten.

Wahre Wissenschaft ist an sich klar: und dahin zur
wahren Wissenschaft fihrt nur der Eine Weg, dass man den
Gegenstand seinem ganzen thatsichlichen Inhalte nach in
seine Grundbestandtheile zerlegt. Mit diesem Grundsatze
muss ein anderer verbunden werden — eine feste Begriffs-
bestimmung von Alledem zu erhalten, was die Analyse nach-
gewiesen hat, und entschlossen Alles zurtickzuweisen, was
sich nicht mit ihr vertrigt. Diese letzterwahnte Regel ist
von hochster Wichtigkeit bei der Lehre von den Umlaufs-
mitteln (currency). Niemand nimmt Rechnungsaufstellungen

an, die mit der Recheutafel in Widerspruch stehen; bei der
1*



4 Nur Analyse erklirt das Wesen des Geldes.

Lehre von den Umlaufsmitteln ist das iibliche Verfahren nicht
fir Anwendung der Rechentafel, nicht dafiir, ein oherstes
Prinzip zu Grunde zu legen, auf weclches jeder Lebrzweig
zuriickgefiihrt werden muss. Der Mangel jeder Anstrengung,
cine logische Verbindung zwischen neuen Redewendungen
und schon frither zur Geltung gelangten Lebrsitzen 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 Vorbilde
Anderer vorsichtig cine Wissenschaft zu kombiniren, welche
sich auf die durch Analyse gewonnenen Thatsachen griindet,
ein Weg, der einzig zur Begriindung wahrer Wissenschaft
fiihrt.

Gehen wir nun niher auf die Sache ein und suchen den
Grund, die Thitigkeit und dic Gesetze der Umlaufsmittel
(currency) klar zu legen. Aber das Wort ,currency® ist
eine abstrakte Bezeichnung, ein generischer Ausdruck; wir
miissen mit dem Konkreten beginnen, bevor wir zusammen-
fassen und zu einer abstrakten Formel generalisiren kdnnen.
Wir miissen von einem anderen Wortbegriffe, dem des Geldes,
ausgehen. Es sind diesem Worte zuwecilen allzu frei ver-
schiedene, mit einander unvereinbare Bedeutungen gegeben
worden; es wiirde mithin der Satz, ,currency“ sei Geld,
kein Licht auf unsern Weg werfen. Gliicklicherweise giebt
es denn doch einen Sinn fiir den Worthegriff des Geldes,
welchen ihm Niemand bestreitet, welcher von der ganzen
Welt anerkannt wird. Was immer das Geld sonst sein oder
nicht sein mag, Miinze jeder Art ist Geld; und Miinze ist
eine begrifflich bestimmte und greifhare Substanz. Selbst
die Ableitung des Wortes spricht fiir diese Thatsache: es kommt
her von Juno Moneta, deren Tempel die Miinzstitte war,
wo romische Miinze geschlagen wurde, geprigte Metallstiicke,
welche das Geld (currency) Roms ausmachten. So schliesst
der Begriff des Geldes das Geprige ein, das heisst Gestalt
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und Stempel jener Metallstiickchen, welche zum Kaufen und
Verkaufen henutzt wurden. Hier sind wir auf festem Grunde:
wir haben einen fassharen Gegenstand, den zu analysiren
unsere Aufgabe ist, wozu er da ist und was er verrichtet;
von ihm zichen wir jede logische Folgerung, wir konnen
uns mit volliger Sicherheit darauf verlassen. Niemand leugnet,
dass Miiuze ein wahrhaftiges und wirkliches Geld sei; was
Miinze zu Wege bringt, dieselbc Wirksamkeit kommt dem
Gelde zu.

Nun, was muss die Untersuchung einer Miinze uns lehren ?
Es ist ein zugerichtetes Stiick Metall mit einem Priigezeichen
darauf. An erster Stelle bemerken wir — (wir wollen hier
vom Golde sprechen, anerkannt das beste Material fiir
Miinze) — dass es aus einem Metalle gearbeitet ist und dass
dies Metall eine sehr kostbare Waare ist. Es ist ein Artikel,
dessen Beschaffung mit grossen Kosten verbunden ist, besass
auch diesen hohen Werth schon, ehe es noch zu Miinze
verarbeitet war. Wer immer einen Sovereign empfangen hat,
sei es beim Verkauf von Giitern oder in Zahlung auf eine
Schuld, hat zwanzig Schillinge Eigenthumswerth aufgewendet,
ibn zu erwerben. Er hat den Bergleuten in entfernten
Gegenden und unter oft sehr schwierigen und gefihrlichen
Umstiinden grossen Aufwand an Arbeit und schwere Aus-
lagen fiir Unterhalt und Werkzeug gekostet, um ihn aus
dem Innern der Erde zu Tage zu fordern. Sie konnen
gegen Gewinn-Antheil ganz unter denselben allgemeinen Be-
dingungen liefern, unter denen Eisen- oder Zinn-Bergleute
ihre Metalle an die Gesellschaft abgeben. Sie miissen ihre
Auslagen erstattet und einen entsprechenden Lohn fiir die
Dienste erhalten, welche sie der Gesellschaft leisten. Die
Menge gewonnenen Goldes ist gering im Vergleiche mit den
Betriebskosten eines Gold-Bergwerks; Gold ist folglich theuer:
cin kleiner Betrag desselben verlangt zum Austausch eine
grosse Menge anderer Waaren. Diese Genugthuung muss
dem Bergbau zu Theil werden oder aber es wiirde kein
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Miinz-Gold gefordert werden: und jeder Folgende, der diese
Miinze erwirbt, ausgenommen als Geschenk, ist verbunden,
der Person, von welcher er sie bekommen hat, die urspriing-
lich dem Bergbautreibenden gezahlten Kosten zu ersfatten.
Dies ist eine Thatsache von grosster Bedeutung fiir die Lehre
vom Gelde (currency). Niemand erwirbt ein Stiick Metall-
Geld, es sci denn gegen Hingabe seines vollen Werthes in
anderen Giitern. Aus dieser Thatsache folgt mit Nothwendig-
keit, dass der Verkauf von Eigenthum und an dessen Stelle
der Empfang von Goldmiinze, also von Geld, keine Zunahme
des Reichthums bedecutet. Es ist ein Austausch zweier glei-
chen Werthsmengen, eines kostharen Metalls gegen irgend
einen anderen Artikel. Bei Schiitzung der zwei Seiten ecines
Kaufgeschifts ist die Miinze das Eigenthum und das Eigen-
thum die Miinze werth, und das ist die ganze Sache. Dass
diesc Wahrheit mit der gemeinen Idee im Widerspruch steht,
als wenn Geld in ganz besonderem Sinne Reichthum wire —
dass die Aufgabe von Handel und Wandel nur darin be-
stehen miisse, Geld zu erwerben — dass ein Handel, der
mehr Giiter exportirt als importirt und die Differenz in Gold
einbringt, der einzig vortheilhafte sei — dass Gold fiir jede
Nation ein erfreulicherer Besitz sei, als irgend ein anderer,
ist klar und soll nachstchend beleuchtet werden.

Es entsteht sogleich die Frage: Wozu handeln civilisirte
Nationen dies kostbare Metall ein? Es ist Eigenthum dafiir
aller Zeit fortgegeben worden: und was hat zu solchem Thun
vermocht? Es ist leicht verstindlich, dass man Nahrung und
Kleidung, Zierrath fiir Haus und Garten sucht; sie sind zum
Verbrauche 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
pur, um sich bei erster Gelegenheit von ihr zu trennen. Sie
bringt ibrem Besitzer, wer es auch sein mag, Nichts ein,
ausgenommen in dem Zeitpunkte, wo sie ihn verlisst. Dies
energische Streben unter grossem Aufwande Geld zu er-
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werben, muss seinen Lohn in irgend einem Nutzen finden,
welchen das Geld im Augenblicke der Wiederausgabe leistet.
Es zu bewahren ist ganz unniitz und verschafft keinen Ge-
nuss; was denn aber ist die Erklirung dieser unablissigen
Jagd nach Gold und was bedeutet das eben so fortgesetzte
sich Trennen von ihm, sobald man es empfangen hat? Die
Antwort ist einfach. Miinze wird zum Zweck einer Dienst-
leistung gearbeitet: mit anderen Worten, es ist ein Werk-
zeug, welches die Aufgabe hat, gerade den Zweck zu er-
filllen, fiir den es gemacht ist. Es leistet einen niitzlichen
und werthvollen Dienst. Im Augenblicke des Laufens von
Hand zu Hand ist das Geld ein Werkzeug: es verrichtet
nicht seine Arbeit durch Verweilen in seines Eigners Hand,
sondern indem es sie verlisst: keine andere Auffassung von
Miinze ist verniinftig oder einleuchtend. Es kommt vor,
dass es lange vor seinem Gebrauche erworben wird, wie
zum Beispiel Napoleon I. in den Tuilerien viele Millionen
Pfund fiir einen, moglichen Krieg in Bereitschaft hielt, oder
wie Banquiers Vorriithe aufhiiufen, um sich gegen die Un-
sicherheit zu schiitzen, welche mit der Zahlung der oft
plotzlich von ihnen eingeforderten Schulden verbunden ist.
Aber das #dndert Nichts im Wesen des Geldes: es zeigt nur
an, dass unter Umstiinden es rithlich ist, sich beim Gelde
wie bei anderen Werkzeugen im Voraus mit einem Bestande
zu versehen, damit es nicht im Augenblicke beschafft werden
muss, wo es zum Gebrauche 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 Bewegung erlangt und die ibm eigene Funktion erfiillt.
Es ist eine Maschine — Mittel, nicht Zweck — ein Werk-
zeug gleicher Art wie ein Schiff oder ein Wagen, Mittel der
Forthewegung. Der gewohnliche Wagen schafft Lasten fort,
der Geldwagen iibertrigt Eigenthumsrechte. Wer wird einen
Wagen kaufen, blos um sich seines Besitzes zu freuen? Wer
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wiirde, wenn nicht verblendet, jemals Geld anschaffen, Miinze,
es wire denn ein Gegenstand, gegen welchen er etwas ein-
tauschte, dessen er bedarf?

Aber wozu wird soleh ein Werkzeug gesucht? Ein Wagen,
welcher Lasten bewegen soll, welche der Arm des Menschen
nicht tragen kann, ist ein augenfilliges Bediirfniss. Die Mit-
wirkung der Miinze ist auf den ersten Blick nicht so ein-
leuchtend. Dennoch ist das Bediirfniss nach Geld in irgend
einer Form eines der dringlichsten Bediirfnisse, welche die
menschliche Gesellschaft hat. Ohne seine Hiilfe wiirde die
Gesellschaft zum Stillstande gendthigt sein und zwar aus
dem durchschlagenden Grunde, weil sonst diejenigen, welche
wiinschen, bestimmte Giiter zu erhalten, selten in der Lage
sein wiirden, Verkiufer zu finden, welche geneigt wiiren, das,
was jene zum Tausche anzubieten hitten, anzunehmen. Der
Schneider konnte Hungers sterben, ehe er einen Bicker ge-
funden hitte, der eines Rockes bediirfte. Dies grosse Be-
diirfniss ist die Folge einer sehr merkwiirdigen Eigenthiimlich-
keit des biirgerlichen Lebens — der Theilung der Arbeit —
oder besser der Sonderung der Beschiftigungen. Das ist das
Grund legende Gesetz der Gesellschaft. Nicht minder im
kleinen Dorfe wie hei einer grossen Nation, sei es in eincm
armen oder in einem mit riesengrossem Fabrikbetriebe er-
filllten Lande, immer bietet es dieselbe Erscheinung. Die
Versorgung mit den zahlreichen Dingen, welche das Menschen-
leben verzehrt, ist auf natiirliche und nothwendige Weise be-
sonderen Arbeitern zugetheilt. Kein tiber dem Wilden stehen-
der Mensch ergiinzt alle seine Bediirfnisse selbst; jeder kann
af seinen Nebenmann zuriickgehen, um sich jeden Artikel,
den er braucht, zu verschaffen, mit Ausnahme des sehr
Wenigen, was er selbst herstellen kann. Hier erhebt sich
auf einmal die grosse Frage — auf welche Weise und unter
welchen Voraussetzungen kann er diese von Anderen herge-
stellten Giiter erhalten? Nur durch Austausch, indem er
Anderen das giebt, was er fiir sie gemacht hat und indem
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er von Anderen empfingt, was sie fiir ihn machen. Aber
beim Tausch miisste jeder Theil diejenigen Artikel zu er-
werben wiinschen, welche der Andere anhietet, weil dieser
sonst den Tausch von der Hand weisen wiirde. Diese Ver-
legenheit wiirde sich bei jeder Nachfrage nach einem Artikel
einstellen. Es konnte der Hutmacher keinen Bicker, keinen
Fleischer noch Schuhmacher finden, der eines Hutes bediirfte;
der unmittelbare Tausch wiirde unmoglich und seine Ver-
legenheit miisste gross sein. Zur Ueberwindung dieser Schwierig-
keit — einer Schwierigkeit, welche der Civilisation ver-
hiingnissvoll geworden sein wiirde — 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 hesiegt. Was den Tausch hinderte, lag
darin, dass der Eine der Tauschenden den vom Anderen an-
gebotenen Artikel nicht nithig hatte. Die Losung besteht
darin, dass man einen dritten Artikel einschiebt, gegen den
ein jeder der beiden Artikel besonders ausgetauscht werden
kann. Gehen Sie und tauschen Ihren Hut in Geld um, 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 fiir sich selbst
in irgend einem Laden den Artikel aus, den er zu erhalten
wiinscht. Darin besteht die Wirkung und das Wesen des
Geldgebrauchs. Ein Verkauf fiir Geld ist also ein halbes
Geschift — der Tausch ist erst dann vollstindig, wenn der
Schuhmacher mit dem Gelde des Hutmachers nach eigener
Wahl einen jemer Vortheile erlangt hat, welcher fiir iln
Beweggrund war, sich mit dem Schubmacherhandwerk zu
befassen.

1. Der erste bei dem Geschiifte hervorzuhebende Punkt
besteht darin, dass der Verkiufer das sichere Gefiihl haben
muss, dass alle anderen Geschiiftsleute einverstanden sein
werden, genau dasselbe zu thun, was er gethan hat — dass
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sie fur Geld ihre Giiter ebenso willig hergeben werden, als
er seine Schuhe dafiir weggegeben hat. Nun griindet sich
diese Sicherheit lediglich auf freiem Uebereinkommen; kein
Gesetz befiehlt Handelsleuten gegen Geld zu verkaufen. Eine
Stimme aus Bankkreisen von grosser Bedeutung driickt ein-
mal ungebundenes Erstaunen iiher das Gerede aus, dass
ein Kridmer nicht verbunden sei, seine Giiter fir Geld weg-
zugehen; sie vermengte die willkiirliche Anheftung der Geld-
preise an die Giiter mit der vom Wiihrungs-Gesetze (law of
legal tender) auferlegten Verbindlichkeit, seine Schulden mit
Geld abzutragen. Aristoteles wusste es besser, denn er war
einwissenschaftlicher Analytiker, wie dhnlich kaum ein Anderer.
Er stellte den Satz auf, dass die Menschen , iibereingekommen®,
Geld in Tausch zu nehmen; und es ist in der That eine Sache
des freien Uebereinkommens bis auf diesen Tag.

2. Aber was ist der Grund dieses freien Uebereinkommens
Geld zu nehmen? Ein Verkidufer kann sich nicht von seinem
Eigenthume beim Austausche gegen Geld trennen, welches
fir ihn nutzlos ist, es sei denn unter sicherer Gewihrleistung,
dass es ihm zuletzt durch seine Vermittelung ebenso viel
Eigenthum verschaffen wiirde, als er weggegeben hat. Wie
kann das Geld ihm solech eine Sicherheit gewihren? Durch
den marktgingigen Werth des Metalls als einer Waare, aus
der das Geld, die Miinze, besteht. Die Miinze legt in die
Hinde cines Schneiders eine Metallmenge, welche einem Gold-
schmiede ebenso viel werth ist, als der Rock dem Schneider.
Die einzige Aufgabe des Tauschmittels besteht darin, dem
Verkiufer Garantie zu leisten, eine durchaus zuverkissige
Sicherheit, dass er durch einen zweiten Kauf ebenso viel
erwerben kann, als er auf den ersten fortgegeben hat. Das
ist nicht minder wahr und im Wesen des Geldes begriindet,
als es die Aufgabe des Messers ist zu schneiden. Diese
Aufgabe ist erfiillt durch Hingabe von Werth gegen Werth
und zwar ganz genau, weil er den Werth fiir einen Werth
erwirbt, den ein Verkiufer 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-
gelde, in der Miinze die vollige Sicherheit, dass er im Gelde.
eine Waare erwirbt, die der verkauften im Werthe gleich
steht. Die Bequemlichkeit, ein gemeinsames Werkzeug zu
besitzen, sich desselben als eines Tauschmittels zu bedienen,
ist durchschlagend; jeder Krimer wird die Miinze nehmen,
weil jeder spitere Empfinger in der Lage ist, fiir ihren
Werth einen gleichen Gegenwerth einzutauschen. Es ist der
Werth des Geldes auf dem Metallmarkte, welcher das Tausch-
werkzeug befihigt, iiber gleichwerthige Giiter 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 Tauschgeschift zu Stande
kommt, Hut gegen Schuhe, durch das Zusammenwirken zweier
halben Geschiifte: darin besteht die Thitigkeit des Geldes.

Aber Manche lcugnen die Genauigkeit dieser Analyse.
Es ist die Ausmiinzung, sagen sie, der dem Gelde aufge-
driickte Stempel, welcher ihm seinen Werth giebt. Der
Werth, die kaufende Macht eines Sovercign, behaupten sie,
griindet sich auf den Stempel. Auf der Miinzstitte schligt
man aus Einer Unze Gold L. 3. 17s. 10%, d. Damit ist
die Bestimmung eincs Pfundes gegeben, und Ein Pfund hat
dic Bedeutung und den Werth eines Sovereign. Das Un-
gereimte dieser Behauptungen ist so komisch, dass es kaum
der Mithe werth sein wiirde, sie zu widerlegen, wire es nicht
um der widerspenstigen Hartniickigkeit willen, mit der so
manche Personen Behufs fortgesetzter Verwirrung aller mog-
lichen Idcen iiber Geld (currency) daran hingen. Wenn der
Stempel der Miinze ihren Werth giebt, so wiirde derselbe
Stempel auf einem Stiick Kupfer ibr gleichen Werth mit
einem Gold-Sovercign gewihren, und das Miinzgesetz wiirde
sie fahig machen, eine gleiche Menge Giiter in den Léden
zu kaufen — was nach dem Sprachgebrauche des Euklid
nabsurd“ ist.
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Wenn man die Kupfermiinze von den Bergleuten nur zu
demselben Preise wie eine Goldmiinze erwerben konnte, so
wiirden sie beide gleichwerthig sein; aber das kann man
nicht, und so wird der Goldschmied sebr viel mehr fiir die
Goldmiinze als der Kupferschmied fiir die Kupfermiinze geben;
und das ist der wahre Grund, wesshalb jeder Verkiufer
weit mehr Giiter fir die eine gehen wird, als fiir die andere.
Dass das Geld eine Waare ist und seine Wirkung kraft
seiner Waarennatur iibt, war von Aristoteles klar erkannt.
Die Menschen kommen iiberein, sagt er, behufs Vornahme
des Tausches eine oder die andere niitzliche Sache zu geben
und zu nehmen, das heisst eine Waare und dem entsprechend
hat von je her eine Waare als Mittel zum Kauf gedient, als
ein Werkzeug des Tausches. In einigen Lindern Leder, in
alten Zeiten Vieh, bisweilen Steinsalz; bis auf diesen Tag
unter den Tartaren kleine Wiirfel gepressten Thees, am
hiufigsten einige Metalle. Aristotcles Ausspruch hat sich in
Betreff des Englischen Geldes bis zur heutigen Stunde da-
durch bewahrheitet, dass Sovereigns, welche Auslinder mit
ihren Giitern erworben haben, ausserhalb fortdauernd zu
Barren-Metall eingeschmolzen worden sind — ein Vorgang,
welcher unmoglich Platz greifen konnte, wenn der geprigte
Sovereign mehr Werth hitte, als im Golde enthalten ist. Es
ist der innere Werth des Metalls, seine Kostharkeit als Waare,
die es dem Miinzzwecke dienstbar macht.

Das Ungereimte der Meinung, dass die Miinzstitte dem
Sovereign mittelst der Prigung seinen Werth verleiht, wider-
legt sich einfach durch die Bemerkung, dass, wenn das Gold
meinetwegen fiinfzehn Mal theurer wire, als es jetzt ist —
das heisst, wenn eine fiinfzehn Mal grissere Menge anderer
Waaren dem Bergbautreibenden gegeben werden miissten,
ihn zu bewegen, dieselbe Quantitit Gold aus der Erde zu
fordern — dieselbe Miinze fiinfzehn Mal soviel andere Giiter
kaufen wiirde, als sie es his jetzt konnte. Die Preise wiir-
den sich dann auf einen fiinfzehn Mal niedrigeren Nennwerth
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stellen. Ein Kiufer legt an das Geld ganz gewiss ebenso
seine eigene Werthschiitzung, wie es der Verkiufer mit seinen
Giitern thut. Jeder Theil schitzt fiir sich bei der Tausch-
vornahme, die wir Kauf nennen, seinen cigenen Vortheil.
Diejenigen, welche in die Miinze den Gedanken tragen, als
regulirte sic den Preis, haben keinen Begriff von der Ant-
wort auf die beriihmte Frage Sir Robert Peel's ,was ist ein
Pfund?“ Die Antwort findet ibre Erledigung durch den
Miinzwardein, aber nicht im Werthe, sondern in der Menge.
Der Miinzwardein antwortet durch Festsetzung einer ziffern-
missigen Summe. Er erklirt, wenn man festhilt, dass
20 Shillinge ein Pfund und 12 Pence einen Shilling aus-
machen, dass ein Pfund jemer Theil einer Unze Gold ist,
der in der Mchrheit von L. 3. 17 s. 10/, d. die ganze Unze
ausmacht; mit anderen Worten, er giebt kund, dass gesetz-
lich und thatsiichlich ein Pfund so und so viel Carat Gold-
gewicht hat. Diese Carate sind in der umlaufenden Miinze,
welche man Sovereign nennt, enthalten; so dass ein Pfund
nur cin anderer Name fiir Sovereign ist. Wo immer ein
Pfund vor Gericht erschiene, es wiirde den Sovereign zwin-
gen, statt eines Pfundes gegeben zu werden. Der Ausdruck
ist fiir den Werth ganz unerheblich.

3. Die Miinzstiitte driickt der Miinze einen Stempel. auf;
zu welchem Zweck? Um ibr offentlichen Glauben zu geben;
kund zu thun und zwar auf das Wort der Regierung, dass
der geprigte Sovereign, wie er vorliegt, aus miinzfiissigem
Golde gemacht ist und den vollen vorgeschriehenen Werth
besitzt. Um wieder mit Aristoteles zu reden, ,indem man
dem Gelde einen Stempel aufdriickt, den Menschen die Last
des Wiigens zu ersparen. Oder wie Herr Adam es gut aus-
gedriickt hat, ,Jedermannn die Last zu ersparen, eine Flasche
mit Sdure und eine Waage mit sich herum zu schleppen.
Metallstangen miissen, bevor sie in Zahlung genommen wer-
den, einer Priifung unterzogen werden; ein gepriigter Sove-
reign oder Dollar sagt Jedem, was er ist.
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Nichts kann einleuchtender sein, als diese Thatsache;
und dennoch, wie manche selbst einsichtige Minner sind in
Verlegenheit gekommen, wenn sie sagen sollten, welche Be-
deutung fiir einen Sovereign der Stempel darauf hat.

4. Obwohl im Grunde jede Waare als Tauschwerkzeug
dienen kann, so hat doch aus praktischen Griinden jede Nation,
die edlen Metalle, wenn sie dieselben beschaffen konnte, zu
Gelde verwendet. Ihrer Wahl stehen treffende Griinde zur
Seite. Gold und Silber sind leicht zu verfiihren, das heisst,
sic sind leicht im Vergleiche mit ihrem grossen Werthe,
geschickt zu handbaben, schon anzusehen, nehmen kleinen
Raum ein, sind hart und desshalb dauerhaft im Gebrauche,
bewahren das Geprige leicht und lange und sind ausser-
ordentlich theilbar. Sie geben, in Miinztheile verschiedener
Grosse zerlegt, ein mit deren Gewichte in gleichem Ver-
biltnisse stehenden Werth. Noch so sehr abgenutzt besitzen
sie noch den vollkommen reellen Werth des in den Miinzen
verbliebenen Metalls. Die jungen Ochsen Diomeds und
Amerikas miissen ein sehr ungeschicktes Geld gewesen sein,
sehr schwierig in der Verfiigung dariiber, bis zu dem Zeit-
punkte, wo mit ihnen ein Geschift gemacht werden sollte;
sie erforderten Stille und Futter. Durch Anfassen und den
Gebrauch werden die edlen Metalle in ihren physikalischen
Eigenschaften nicht verschlechtert. Viehgeld ist dem Unter-
gange sehr ausgesetzt; ebenso Stiicke Steinsalz. Auch kann
Vieh nicht getheilt werden; ein Ox konnte nur als ein ganzes
behandelt werden; es konnte nicht ein Stiick von ihm abge-
schnitten werden, um einem kleineren Tausche zu dienen.
Andererseits sind Miinzen, besonders Goldmiinzen, wenn man
sie nicht linger als Geld braucht, leicht in reines Metall
umzuwandeln, welches auch bei seiner Nutzung als Waare
seinen vollen Werth bewahrt.

Die Einschmelzung von Gold - Geld wiirde die Inhaber
vollwichtiger Sovereigns oder Dollars nicht schidigen; das
Gold wiirde gleich in Geschmeide und Schmuck umgearbeitet
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werden. Endlich besitzen die edlen Metalle in hervorragen-
dem Maasse das crste Erforderniss guten Geldes, Stetigkeit
des Werthes. Das Wesen der Geldthitigkeit liegt in der
Garantie, welche es beim Kaunfe anderer Giiter gewithrt, welche
mit den fiir dasselbe gegebenen gleichwerthig sind; eine nicht
stetige Gewilhr zerstort die durchaus zu seinem Lehen er-
forderliche Eigenthiimlichkeit. Jeder Vertrag, jedes Schuld-
verhiiltniss nimmt an, dass der Werth von der Zeit ver-
standen ist, wo die Schuld bezahlt werden muss. Unbedingte
Sicherheit ist in diesem Punkte nicht zu erlangen, weil der
Werth in einer Waare ausgedriickt wird, und es gibt nicht
eine einzige Waare, welche nicht mehr oder weniger der
Werthschwankung unterworfen ist. Aber das Geld, welches
aus der bestindigsten Waare gemacht ist, ist unvergleichlich
die beste. Professor Sumner betont in humoristischer Weise
die Unzuverlissigkeit der in den verschiedenen Arten des
Geldes oder lieher des Tauschwerkzeuges gegebenen Gewibr,

»Wenn eine Kuh Stcuer zahlen soll, wie sie es in
Amerika thut, so wird dic magerste Kuh gegeben werden.
Wenn Korn eine Schuld zahlen soll, so wird mit Korn ge-
zahlt werden, welches von é&rmlicher 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
Vertrige und Schuldverbindlichkeiten, deren Zahlung in
diesen Metallen versprochen war. Sie mogen nachher noch
fernere Entwerthung erfahren haben, obwohl das keineswegs
als erwiesen anzusehen ist; gleichwobl sind sie dem Wechsel
der Veridnderung zuginglich wie alle anderen Waaren.

Diese wichtigen Erwigungen zusammengenommen haben
den Ausschlag gegeben, die metallische Miinze als das géingige
Geld einzufiihren ; und dies Geld besteht aus einer Menge kleiner
Theile eines edlen Metalls, die man Miinze nennt, deren
Gewicht und Feingehalt vom Staate bescheinigt wird.

Das Recht der Beglaubigung des allgemeinen Geldes, es
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zu prigen, ist gewdhnlich als ein im Wesen des Staates
begriindetes 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 der Masse der Menschen
aufdimmerte. — ,Rex datur propter regnum, non regnum
propter regem.“ Welche Autoritiit oder welche Gerechtsame
die Machthaber auch besessen haben mibgen, immer haben
sie ibren Ursprung in dem Interesse des ganzen Volkes;
aber die Konige des Mittelalters, welche aus der Filschung
der Miinze grosse Vortheile zogen, hatten es nicht eilig, die
Nutzanwendung dieses Grundsatzes auf die Umlaufsmittel
zu hegreifen. Die ausschliessliche Miinzhoheit des Staates he-
rubt nicht sowohl auf einem Vorrechte, als vielmehr auf
einem weit handgreiflicheren Grunde; der Staat kann diese
Arbeit am hesten verrichten und diese Riicksicht geniigt und
ist entscheidend. Die offentlithe Wobhlfahrt wird gar sehr
davon beriihrt, dass das offentliche Geld ebrlich das sei, wo-
fiir es sich ausgibt; und keinc von Privatpersonen bewirkte
Beglaubigung kann sich an Gewiihr mit dem Stempel messen,
den die Miinzhoheit des Staates aufdriickt. Privatpersonen
sind im Stande, ebenso gute Miinze wie der Staat in Um-
lauf zu setzen, wie sie eben auch Barren in Umlauf setzen;
und doch kann keine Beglaubigung eine so gute Sicherheit
bieten wie die des Staates.

5. Endlich fiibrt uns unsere Analyse auf den Ursprung
des Wortes: ,currency.” Es kommt von dem Lateinischen
curro, ich laufe; und unsere Betrachtung zeigt, dass das
Geld liuft. Es ist in Umlauf. Es ist seine Aufgabe, gewisse
Giiter in eines Kiufers Hand zu bringen; hat es sie erfiillt,
so verldsst es ihn, um die ndmliche Operation fiir den Ver-
kiiufer zu wiederholen, der es angenommen hatte. Er hat
keinen Grund — es sei denn zufillig zur Aufsparung eines
Kapitals — das Geld zu behalten; er empfing es fiir seine
Giiter einzig zu dem Zweck, um umgekehrt damit Einkidufe zu
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machen. Je eher es zur Erfillung seiner Bestimmung in
Anspruch genommen wird, von ihm aus weiter zu laufen
und der Tasche eines anderen spiteren Verkiufers zuzu-
flicssen, desto hesser. Je schneller das Geld umliuft, desto
grosser ist der Umfang der von ihm verrichteten Arbeit. Je
liinger es in der Tasche oder Kasse steckt, um so mehr
nimmt es die Natur eines Karren oder Pflugs an, der nutz-
los im Schuppen steht.

Wir kommen nun zu dem zweiten grossen Vortheil,
den das Geld gewiihrt. Es wurde zur Beseitigung der dem
Einzeltausche anklebenden uniiberwindlichen Schwierigkeit
erfunden, die Produkte der Industrie auszutauschen, welche
nach den Bedingungen des menschlichen Daseins Niemand
ganz allein fiir sich selbst herstellen kann. Sie sind also
erst gegen Geld ausgetauscht, und dieses wiederum gegen
andere Giiter eingetauscht worden. Es folgt daraus mit
Nothwendigkeit, dass jede Waare mit Geld verglichen wird;
dass die Geld-Menge bestimmt wird, welche fiir die bestimmte
Menge cines Artikels gegeben wird; mit anderen Worten,
dass jeder Artikel seinen Preis erhilt.

Preis ist der Werth eines in Geld abgeschiitzten Artikels
und da jeder Artikel seinen Werth hat, so konnen die Preise
alle miteinander verglichen werden. Das Geld dient als
Werths-Maassstab, gerade wie die Elle als Maassstab der
Liingenausdehnung. Lidngen und Entfernungen konnen im
Vergleiche mit ciner anderen in Ellen ausgedriickten, als um
soviel linger oder kiirzer hezeichnet werden; so wird der
vergleichungsweise Werth der verkiuflichen Giiter durch den
Werth eines jeden gemessen, wie er im Gelde seinen Aus-
druck findet. In dieser Weise dient das Geld als allgemeiner
Werthsmesser. Gleichwohl ist begreiflicher Weise die Erfindung
des Geldes nicht der Absicht entsprungen, dicsen grossen
Nutzen durch Beschaffung eines gemeinschaftlichen Werths-
messers herbeizufiihren; der Nutzen war nur Erfolg der That-
sache, dass das Geld vermoge seiner eigensten Natur im

Price, Geld- und Bankwesen. 2
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Tausche gegen alle doch auch fiir Geld gekauften Waaren
ausgewechselt wurde. Der wahre Ursprung des Geldes liegt
lediglich darin, iiber die Schwierigkeit hinwegzukommen, dass
ein Verkdufer von Giitern andere vom Kiufer angebotene
Giiter nicht ndthig hitte.

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 personliche Auffassung bestimmt. Der Handwerker oder
Eigenthtimer einerseits — und die Beweggriinde, welche sein
Urtheil bestimmen, sind sehr zahlreich und mannigfaltis —
entscheidet dariiber, wie viel er beim Tausche empfangen
muss, bevor er in die Weggabe seines Eigenthums willigt.
Wenn er zum Verkaufe schreitet, stosst er auf eine gegeniiber-
stchende Auffassung, auf eine ihnliche Werthschitzung des
Eigenthums und Geldes beim Kiufer. Diese beiden Michte
bestimmen zu einer gegebenen Zeit den marktgingigen Werth
einer Waare. Beim Tausche von Geld und Waare erfahren
Beide eine Werthschitzung ganz unter denselben Umsténden;
es wird das Geld fiir eben soviel gehandelt, als der Rock,
den es einkauft.

Die gleiche Lage, in der sich Kiufer und Verkiufer be-
finden, fiihrt zu der Frage — welches ist der Werth, der
Marktpreis des Goldes? Wie kann er zum Ausdruck kommen?
In dieser Weise gestellt erlaubt die Frage keine einfache
Antwort. Der marktgiingige Werth oder Preis eines Sovereign
ist wie der Hut fiir den Hutmacher, ein Paar Schuhe fiir
den Schuhmacher und so durch die ganze Liste der Ver-
kaufs-Gegenstiinde. Ein Hut ist der Preis fiir einen Sovereign,
gerade so wie der Sovereign Preis fiir einen Hut ist. Aber
die Antwort, die wir suchen, finden wir bei der Analyse
dessen, was ein Tauschgeschift in sich hegreift. Welchen
Werth hat fiir einen Schneider der Rock? Den der Produk-
tionskosten einschliesslich seines Verdienstes — Lohn und
Unternehmergewinn zusammengenommen — ohne welchen er
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den Rock nicht machen wiirde. Ebenso ist es mit dem
Goldmetalle des Geldes — mag es der Eigenthiimer des-
selben sein oder der Bergbautreibende, von welchem er es am
letzten Ende erhalten hat, immer berechnet er seinen Werth
ganz in der nidmlichen Weise. Wenn der Bergmann fiir sein
Gold-Metall nicht mehr so viel Giiter erhiilt, als néthig sind,
ihm die Kosten seiner Bergarbeit zu ersetzen und einen an-
gemessenen Vortheil fiir seine Person, so giht er die Arbeit
auf und lidsst das Bergwerk im Stiche. Es wird weniger
Gold producirt, wihrend der Begehr danach fortdauert;
es steigt im Werthe; es tauscht beim Kaufe eine grissere
Menge aller anderen Waaren ein. Mit anderen Worten: es
fillt der Kaufpreis der iihrigen Giiter. Gegentheils zeigt
ein allgemeines Steigen der Preise an, dass das Geld billiger
geworden ist; man muss fiir die nimlichen Giiter eine
grossere Menge ausgeben.

Noch eriibrigt fiir eine klare Einsicht in das Wesen der
Umlaufsmittel (currency) eine Frage von grosster Wichtigkeit:
Giinstige Gelegenheit iiber die Theorie des Geldes zu streiten
und eine von jeder Partei gefiihrte Sprache ist mit der Frage
und ihrer Beantwortung eng verbunden. Wie viel Gold, wie viel
Sovereigns oder Dollars hat ein Land nothig? Der Menge
scheint diese Frage albern. Wie kann zu viel Geld darin sein?
Je mehr Geld eine Nation hat, um so besser. Mit Geld kann
Einer Alles kaufen: Geld ist der wahre Reichthum, so sagt
die Merkantil-Theorie, so sagen englische Zeitungen tagtéiglich,
so rufen alle Inflationisten der Vereinigten Staaten durch das
ganze grosse Land. Jede Goldsendung von Californien oder
Australien wird mit Wonne in England begriisst; augen-
scheinlich ist das Land um so viel reicher, der Geldmarkt
um so viel stirker 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, das Gold im Bergbau zu gewinnen; die ruhmredigen

Barren, welche London erreicht haben, haben England nicht
2*
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um ein Pfund reicher gemacht. Sie sind alle mit englischem
Eigenthume von gleichem Werthe bezahlt worden. Wozn
denn all dies Frohlocken? Es gibt kaum eine traurigere Ver-
blendung, wie dieser unvertilgbare nirrische Glaube, dass es
fiiv ein Land unter allen Umstéinden gut sei, moglichst viel
Geld zu erwerben. Wenn Bauern mit anhaltendem Jubel
den Zufluss ganzer Schiffsladungen von Ackerwagen be-
griissten, so wiirde man sie als Unsinnige hemitleiden; und
nun frage ich, wesshalb dieses Jubelgeschrei tiber Gold ver-
niinftiger ist? Wagen und Geld, beide sind Arbeitsgerith —
Werkzeuge der Bewegung von wesentlich gleicher Natur und
Gegenstand derselben allgemeinen Gesetze. Fiir Beide gilt
dieselbe Frage — wie viel davon sind fiir die Arbeitsver-
richtung erforderlich, derentwegen sie erfunden wurden? In
Ansehung des Geldes, wie viel Geld kann eine Nation ge-
brauchen? Wie viel kann zu ihrem Nutzen Verwendung
finden? Die Antwort muss wie bei den Ackerwagen aus der
besonderen Aufgabe abgeleitet werden, welche das Geld zu
erfiillen hat — das heisst aus der Menge der Tauschgeschiifte,
welche die Thiitigkeit dicses Werkzeuges in Anspruch nehmen,
aus der Menge des Eigenthums, welches die Besitzer mittelst
dieses Instruments zu tibertragen haben. Ein Wagen iiber-
trigt Lasten; Geld Eigenthum; und alle Welt weiss, dass
der Umfang des Transportes die Zahl der Wagen bestimmt.
Auf dieselbe Weise bestimmt die Menge des Eigenthums
selbst, welche durch die Thiitigkeit des Geldes iibertragen
werden soll, 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
Falle muss eine andere Darlegung der Natur des Geldes
Statt finden. Eine bestimmte Menge von Kidufen und Ver-
kiufen und Schuldenzahlungen geht tiiglich in jedem Lande
unter Vermittelung des Geldes vor sich; ist genug vorhanden,
um diese seine Bestimmung zu erfiillen, so liegt ein weiteres
Bedtirfniss nicht vor. Die Zahl der bentthigten Werkzeuge
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hingt von dem Umfange der Arbeit ab, welche durch sie
ausgefiihrt werden soll; diese Regel geht aus dem Begriffe
des Werkzeuges sclbst hervor und ist vollig zutreffend. Eine
gewisse Ansammlung von Geld ist unzweifclbhaft wiinschens-
werth, gerade wic man Hiite oder Schube zuriicklegt, um
sich gegen die Ungelegenheit zu sichern, dass keine da sind,
wenn Arbeit oder zufilllige Umstiinde sie erfordern; aber es
soll dieser Umstand an dieser Stelle nicht in Betrachi kommen.
Ferner miissen auch die’ nothigen Reservegelder der Banken
als ein niitzliches Bediirfniss angesehen werden. Es handelt
sich nur um den einen Punkt, ob Jedermann, der in der
Lage ist, mit Miinze kaufen oder bezahlen zu miissen, die
dazu nothige Miinze zu Gebote steht? Ist das der Fall,
dann geniigt dic Menge des Geldes; jeder weitere Erwerh
von Miinze oder Geld ist sinn- und werthlos.

Aber hier muss eine wichtige Unterscheidung vermerkt
werden. Derselbe Gesammthetrag aller Baargeschiifte er-
fordert nicht immer die gleiche Menge Geldes. Diesclhe
Miinze kann weniger oder mehr Kiufe vermitteln, indem
sie sich den ortlichen Verbiltnissen anpasst. In einem Spicl-
hause kann derselbe Dollar oder Sovereign in einer viertel
Stunde zwanzig Umsiitze bewirken. Im Gebiete der West-
Staaten mag er Wochen oder Monate in eines Landmannes
Tasche stecken, bevor er bhenutzt werden kann. Bei einer
Nation mit langsam pulsirendem Leben, oder wo Kiufer und
Verkiufer weit von einander entfernt wohnen oder wo kein
Credit gewiibrt wird, da ist cine weit grossere Miinzmenge
zur Bewirkung der Umsiitze nothig, die unter gegentheiligen
Verhéltnissen mit weit weniger aber schneller umlaufender
Miinze ausgefiibrt werden konnten. Desshalb wird dic Schnellig-
keit des Umlaufs dic Geldmenge oder die erforderliche Miinze
so weit wie moglich ecinschriinken. Gleichwohl bleibt die
Regel in beiden Fillen dieselbe. Es muss fiir zurcichendes
Geld gesorgt werden, die Baargeschiifte gross und klein zum
Austrage zu bringen und Nichts mehr; es kann mehbr keine
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Verwendung finden (wobei ich von Spaargeldern absehe) un-
geachtet aller Kaufleute, Krimer, Inflationisten (inflationists),
Banquiers, Fonds-Borsen und Zeitungen. Wir leiten daraus
die wissenschaftlich bedeutende Wahrheit ab, dass die Frage
nach der Vertheilung der edlen Metalle, auf die so sehr und
so oft Nachdruck gelegt wird, im Grunde nichts Anderes ist,
als eine Frage nach dem kaufminnisch Hergebrachten in
verschiedenen Lindern und Gegenden. Eine Nation ist nicht
armer, weil sie wenig Gold hat, noch auch reicher, weil sie
mehr hat, wenn sie iiberhaupt nur genug hat. Die edlen
Metalle fliessen den Lidndern von niederer Civilisation und
politischer Unsicherheit zu, wo das Gesetz schwach und seine
Handhabung unzuverlissig ist, desgleichen denjenigen Nationen,
welche bedeutender Bank-Reserven bediirfen, wovon weiter
unten; wihrend sie in Lindern mit hoher commercieller Ent-
wickelung kaum eine Ruhestiitte finden, da, wo das Eigen-
thum sicher, der Credit zuverlissig, die Einziehung der Schul-
den leicht und verlisslich ist und wo die Besitzer von Giitern
bereit sind, sich von ihnen gegen Empfang von Checks und
Wechseln oder dhnlicher Vorrichtungen fiir ausgesetzte Zah-
lungen zu trennen. So giebt es wahrscheinlich kein Land
auf der Erde, welches im Vergleiche mit der Ausdehnung
seines Reichthums und seiner Handels- und Gewerbthitigkeit,
so wenig Geld, ich meine Metallgeld, nothiz hat und ge-
braucht, wie England.

Die Frage, wie Jemand die Zahl der Kiufe, Verkiufe
und Schuldenzahlungen 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, wic viel Hiite England nothig habe. Einzig
und allein durch die praktische Erfahrung. Die Regel lautet:
so viel Kopfe, so viel Hiite; ibre wirkliche Zahl wird im Wege
des Experiments von den Hutmachern nachgewiesen. In
ganz derselben Weise wird die Zahl der Umsitze und Zah-
lungen festgestellt, welche mittelst der Sovereigns und Dollars
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bewirkt werden; und gerade wie der Hutmacher in Fertigung
weiterer Hiite einhdlt, wenn jeder Kopf einen hat, so findet
das Gold, wenn in einem Lande mehr vorhanden ist, als zur
Ausfiihrung der vorliegenden Arbeit erforderlich ist, anfangs
seinen Weg in die Gewdlbe der Barren-Hindler oder der Bank
von England und fliesst dann nach und nach in’s Ausland
ab. Wenn die Welt voll von Gold wiare — das heisst, wenn
allen Anspriichen an seine Verwendung als Zahlungsmittel
(von seiner Verwendung in der Kunsttechnik ist hier abge-
sehen) geniigt wire, miisste eine von zwei Folgen eintreten;
entweder es miisste der Bergbau seine Produktion einschrin-
ken, oder das Gold miisste im Werthe fallen. Es muss dem
bei allen Waaren 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.

Aber wie, wenn ein Land Mangel an Gold leidet? Ist
das nicht eine sehr ernste Sache, fast eine Calamitit? Gar
nicht. Zundchst bedeutet es nicht einen Mangel an Wohl-
stand — das Land ist desshalb nicht drmer; das Gold kann
nur unter Hingabe anderen Eigenthums im Wege des Tausches
beschafft werden. Es wiirde seine Kraft, in Liden und Maga-
zinen Giiter einzukaufen, nicht mindern, wenn zufillig weniger
Miinze, weniger Geld da wire, wie man sich das hiufig und
vor Allem in Amerika einbildet. Giiter werden mit anderen
Giitern gekauft; und das Land wiirde im Besitze Derjenigen
bleiben, welche behufs Anschaffung einer lediglich zum Tausche
dienenden Maschinerie fortgesandt werden miissten. Und
zweitens wiirde das Fehlen eines einzelnen Arbeitsgerithes
gewisse Unbequemlichkeiten im Gefolge haben; aber sie wiir-
den in Ansehung der Miinze doch sehr verschiedenartig von
denen sein, welche eintreten wiirden, wenn zu wenig Pfliige
da wiren, oder wenn die Maschinen einer Fabrik unzeitig
vermindert wiirden. In diesen Fillen miisste nothwendig eine
Abnahme des Wohlstandes eintreten; das Land wiirde in der
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That drmer geworden sein. Mangel an Miinze wiirde einfach
den Tausch hindern, das wiirde Alles sein. Aber es wiirde
auch nicht an Mitteln fehlen, der augenblicklichen Schwierig-
keit zu begegnen. In unseren Tagen wiirde rasch aus frem-
den Léndern frische Zufuhr beschafft werden; das Gold wiirde
ausserhalb gekauft werden, wie es der Fall gewesen sein
wiirde, wenn kein Mangel eingetreten wire. Und selbst ohne
dies Mittel wiirden andere Hiilfsquellen zu Gebote stehen.
Die Schnelligkeit des Geldumlaufs wiirde zweifellos zunehmen,
es wiirde rascher laufen und mehr Arbeit verrichten. In
einem Lande, wo das Bankwesen ausgedehnte Anwendung
findet, wiirde die augenblickliche Schwierigkeit unbedeutend
sein. (Ich spreche hier nicht von einem Fehlen der Bank-
Reserven, das soll beim Bankwesen erdrtert werden.) Es
wiirden Checks von kleinem Betrage in Zahlung gegeben
werden, bis ausreichender Ersatz an Gold eingegangen sein
wiirde. Fiinfzig Jahre frither war es fiir die-Arbeitgeber in
England keine ungewihnliche Begehenheit, dass ihnen zeit-
weise das Silber ausging, und sie dann genithigt waren, um
Sonnabend Abend einen Sack mit Silbergeld zu erhalten,
kleine Primien zu zahlen; aber solche Fille kommen 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 vorausgesctzten That-
sache, dass positiv das Geld fiir alle im Lande erforderlichen
Baarzahlungen in Miinze fehlt.

Eine Eigenthiimlichkeit metallischer Umlaufsmittel verdient
Erwihnung. Bei bestehenden Erwerbs-Vertrigen iiber Barren
gegen feststehende, in der Vergangenheit vereinbarte Zah-
lungen in Miinze liegt nicht, wie sonst bei allen anderen
Artikeln der Fall ist, fiir das Publikum ein Interesse
vor, das fir den Geldumlauf bestimmte Gold billiger zu
machen. Eine Abnahme des Preises beim Thee bedingt ein
Wachsen des Wohlstandes; nicht so bei der Goldmiinze. Der
Grund dieser Verschiedenheit besteht in dem Umstande, dass
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gerade der Werth des Goldes die Eigenschaft ist, welche ihm
erlaubt, als Werkzeug zu arbeiten. Dieser nidmliche Werth
ist es, welcher mit Miinze beglichen werden muss; zwei
Sovereigns, im Werthe von je zehn Shilling, wiirden zum Ab-
schlusse eines Geschiftes erforderlich sein, welches friiher
mit Einem Sovereign im Werthe von zwanzig Shilling ab-
geschlossen wire. Von der Billigkeit oder Kostspieligkeit
der edlen Metalle wird nur Gewicht und Maass der Miinze
beeinflusst, die bei Vermittelung des Austausches anderer
Giiter den entsprechenden Werth haben soll — in der That
konnte grosse Billigkeit des Goldes sehr ernste Ungelegen-
heit hervorrufen. Sollte ein Shilling aus Gold nicht werth-
voller mebr sein, als ein silberner, so wiirde das eine sehr
bedenkliche Erhohung des Gewichts bedingen; praktisch wiirde
es unvermeidlich zur Folge haben, dass die Miinze in grossem
Umfange ausser Gebrauch kdme, und die Zahl der Checks
und Banknoten von kleinem Betrage, sowic andere Tausch-
werkzeuge verhiiltnissmiissig zunihmen.

Aus dem Umstande, dass eine grosse Zunahme der Gold-
produktion, wenn sie in der ganzen Welt eine vollige Be-
friedigung der Geldbediirfnisse herbeigefiihrt hitte, nothwendig
zu einem Fallen des Geldwerthes fiihren miisste, ist geschlossen
worden, dass eine dhnliche Wirkung bei einer einzelnen Nation
Platz greifen wiirde, und folgerichtig ist der Menge ihrer Um-
laufsmittel eine grosse Wichtigkeit zugeschrieben worden.
Eine Verminderung des Goldes in England, hat man gesagt,
mache die Miinze theuer und verursache ein lokales Fallen
simmtlicher Preise. Dagegen hat man gemeint, dass ein
iibersittigter Umlauf ein entgegengesetztes Resultat erzeuge
und dem entsprechend allwichentlich in England den Um-
fang der Cirkulationsmittel sorglich in’s Auge gefasst. Ich
sehe das als einen entschiedenen Irrthum an, und die darauf
gebaute Umlaufstheorie als ein volliges Verkennen. Sie ver-
gisst, dass das goldene Miinzmetall leicht verfiihrbar, leicht
aus einem Lande in das andere zu bewegen ist. Schon eher
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die Miinze so knapp geworden wire, dass dieser Umstand
Einfluss auf die Preise iibte, wiirde man das Unzutrigliche
dieses Zustandes empfunden und schnell mit Hiilfe der Trans-
portmittel unserer Tage Ersatz vom Auslande heschafft haben.
Der geringste Unterschied in der werbenden Kraft des Goldes
zweier Nachbarlinder wiirde schnell zur Ausgleichung im
Wege der Einfuhr fithren. Der Werth des Goldes ist bei
irgend méssigen Entfernungen in allen Liindern 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
bleiben, und gleich uneinlésbaren Noten auf die allgemeinen
Preise zu driicken. Gegenwiirtig liegen sechszig Millionen
Pfund Sterling in der Franzosischen Bank begraben; wie ist
es moglich, dass dieser Schatz, oder irgend welcher andere,
einen Einfluss auf die Preise iiben kann? Wenn Noten und
Banken in Thitigkeit sind, so erscheint die Menge der mit
Miinze vermittelten Geschifte unbedeutend. Allein in London
begleicht das ,Clearing House“ mehr Kiufe und Verkiufe
in Einer Woche, als die gesammte Menge der Goldmiinze im
Konigreiche betrigt. Es folgt daraus, dass die Menge des
sogenannten Gold- und Notenumlaufs zusammengenommen
gar nicht von durchschlagender Bedeutung ist; sie hat keinen
Einfluss auf die Preise; sie ist ein beachtenswerther Theil
der Statistik und Nichts weiter. Alle Linder sind mit ein-
ander durch Dampfschifffabrt und Eisenbahn verbunden. Die
Gold-Aus- und Einfuhr bat keine Bedeutung, ausser im Bank-
geschifte, wovon weiter unten. Mag das Australische und
Kalifornische Gold in England bleiben oder hindurch gehen,
um als Zahlung fiir Franzosische Weine, oder Deutsche Wolle,
oder Amerikanische Baumwolle zu dienen, immer weist das
nur auf die Bewegung des Umlaufs hin, ja es kann sogar
ein grosser Vortheil darin liegen. Wenn ein schlechtes Jahr
die Ernte vernichtet hat, so ist das Land gliicklich, 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 unthitig in einem Gewdlbe gelegen; nun
riickt es aus und bringt Kapital ein, Nahrungsmittel fiir
Arbeiter, die mit der Giiterproduktion beschiftigt sind. Man
sollte nicht davon wie von einer Kalamitit reden; sachent-
sprechend ist es, sich dariiber zu freuen.

Das Gold tibt eine sehr werthvolle Thitigkeit aus bei
der Ausgleichung der internationalen Handels-Bilanzen. Wie
unter einzelnen Personen, so hesteht auch unter den Nationen
der Handel in einem Austausche von Hab und Gut, von
Giitern. Jede Nation kauft im Auslande mit ihren eigenen
Erzeugnissen, ihren eigenen Giitern — 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 Kdufer mit dem
Verkaufer tiglich begliche — wie das beim direkten Tausche
von selbst der Fall sein wtirde — so wiirden die Rechnungen
sich stets gegeneinander aufheben. Aber weil dic Einkiufe
einem einzelnen fremden Lande gegeniiber nicht immer gleich
den Verkiufen sind, so ist es nothig, an einem bestimmten
Tage den Ausgleich zu bewirken, und das geschiecht ver-
mittelst eines Geldexports aus dem Lande, welches mehr ge-
kauft, in das andere, welches mehr verkauft hat. Mitunter
ist dieser Unterschied gross, wenn zum Beispiel eine schlechte
Ernte oder Hungersnoth zu plotzlichen und grossen Einkédufen
von Nahrungsmitteln dringt, und es fiir den Augenblick
schwierig wire, das erforderliche Gold zu beschaffen. Aber
es kommen hier die Hiilfsmittel des modernen Handels zu
Hiilfe; Wechsel — welche nichts Anderes als verschobene
Zahlungen bedeuten — werden in Cours gesetzt, und oft ist
schon, noch bevor sie fillig geworden sind, das Gleich-
gewicht durch den Export von Giitern hergestellt. Unter
allen Umstinden, wie Adam Smith ganz richtig bemerkt,
kann sich England mit Gold vom Auslande versehen, wenn
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es nur was dagegen einzusetzen hat. Handel ist schliess-
lich nichts Anderes, als Austausch von Giitern.

Internationale Zahlungen machen es nothig, das Geld der
verschiedenen Linder mit einander zu vergleichen. Jedes
Land verkauft nach Preisen, die in seinem eigenen Gelde
ausgedriickt sind; daber im internationalen Tauschverkehre
zwei Rechnungen neben einander gefiihrt werden miissen,
von denen eine jede in verschiedenen Geldarten ausgedriickt
ist. Wie ldsst sich nun das Verhiltniss beider zu einander
berechnen? Sie miissen auf denselben Nenner gebracht wer-
den — das Gold. Franzosische Napoléons und Franken
miissen in Goldgewicht umgerechnet werden, nicht anders die
Englischen Pfunde und Shillinge. Man fiibrt dicse Operation
dadurch aus, dass man die Miinze des einen Landes in der
Miinze des anderen ausdriickt. Das Gewicht des Goldes in
einem Englischen Sovereign wird mit dem Gewichte des-
selben Metalles in Franzosischen Franken verglichen, welches
anf Grundlage des im Zwanzig-Frank-Stiicke enthaltenen
Goldgewichtes berechnet wird. Man hat gefunden, dass fiinf-
undzwanzig Franken und ectwa '/, mebr den nimlichen
Goldwerth wic der Englische Sovereign ausdriicken, und dieses
Ebenmaass hat man beim Austausche das Pari genannt.
Steht der Cours auf Pari, so kann Jeder, der einen Eng-
lischen Sovereign hat, dafiir die erwiibnte Zahl Franken er-
halten, und umgekehrt sind die Franken im Stande einen
Sovereign zu erwerben. Ein Goldhiindler, welcher auf dieser
Grundlage cinen Haufen Sovereigns und einén Haufen Napoléons
kaufte und aus dem Golde Barren gisse, wiirde von jedem der
Haufen genau dieselbe Menge Barren erhalten.

Aber der Cours zweier Linder steht 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 erlidutert, iibereingckommen, in Gold bereit zu stellen.
Die Versendung von Gold bedingt aber Ausgaben fiir Trans-
portmittel und Versicherung; und wer in der Lage ist, ver-
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senden zu miissen, wird diese Ausgaben woméglich vermeiden.
Es werden die nach fremden Lindern verhandelten Giiter
alle mit Ausnahme des geringen in Gold zahlbaren Ueber-
schusses durch Compensation der Schulden im Wege des
Wechselverkehrs beglichen. Der Englische Schuldner be-
friedigt scinen Franzosischen Glaubiger dadurch, dass er ihm
einen Wechsel schickt, den cin Franzosischer Schuldner fiir
Englische Waaren zu bezahlen schuldig ist. Wenn die Ge-
schiifte zweicer Liinder gleich gross sind, so werden es auch
die durch sie veranlassten Wechsel sein. Anderen Falls
werden einige Schuldner nicht in der Lage sein, einen
Wechsel zu finden, und jeder Schuldner in dem Lande,
welches dem anderen die grosste Summe schuldet, wird
mit allen anderen darum werben, nicht derjenige sein zu
miissen, der die Kosten der Goldsendung auf sich zu nehmen
hat. Er wird fiir einen Wechsel licher mehr geben wollen,
als sein Werthbetrag in Metall zum Pari-Course ausmacht.
Der Franzose wird licher in Paris, ich will sagen, 25Y/, Fran-
ken fiir ein in London zahlbares Pfund gehen, als dass er
Gold schickt. Wenn der Handel sich in entgegengesetzter
Richtung bewegt, und England an Frankreich mehr schuldet,
als Frankreich an England, so wird der Englische Schuldner
in London darauf aus sein, in London cinen Wechsel zu
kaufen, den ein Franzose in Frankreich zu zahlen hat; er
wird fiir 24%, in Frankreich zahlbarer Franken Einen Sove-
reign erlegen. Im ersteren Falle spricht man von einem
England giinstigen Wechselcourse; der Engléiinder erhilt einen
viertel Franken tiber das Goldgewicht seines Pfundes hinaus.
Im zweiten Falle nennt man den Wechselcours ungiinstig;
der Englinder empfingt in 24%, Franken weniger Gold, als
er in seinem Pfunde hingegeben hat. Ein giinstiger Wechsel-
cours schliesst ein, dass England mehr verkauft als gekauft
hat; es hat dann ein Guthaben in Gold. Ein ungiinstiger
Wechselcours bedingt das Gegentheil, es ist Schuldner gemiss
der jeweiligen Tages-Abrechnung. Aber es wird der Wech-
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selcours das Pari nicht hoher als um die Kosten der Gold-
zufuhr und der Transport-Versicherung tibersteigen 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 25Y%, Franken an Stelle Eines in Eng-
land zahlbaren Pfundes auferlegt; aber er wird es ablehnen,
ein solches tiber 25%, zu geben; es wiirde ihm eben weniger
kosten, Gold hinzuschicken.

Es lisst sich kaum eine falschere und verwirrendere
Ausdrucksweise denken, als die Worte: ,favourable and un-
favourable exchanges“ (giinstige und ungiinstize Handels-
Bilanz). Sie lebt immer noch trotz der bemerkenswerthen
Zuriickweisung, die das Unwahre in ihr durch Adam Smith
erfahren hat; sie verriith eine vollige Unkenntniss der wahren
Natur des ganzen Handelsverkehrs; sie maeht einen Strich
durch die lebendige Thatsache, dass man nur von tremden
Lindern kauft, um sich Giiter zum Gebrauch und Verbrauch
zu verschaffen, und dass der ganze Handelsverkehr Nichts
Anderes ist, als ein Austausch von Giitern. Dieser Sprach-
weise ist der Gedanke vollig fremd, dass das Gold als blosses
Werkzeug dient. Sie weisst auf Gold, Miinze oder Geld als
letztes Ziel, als auf ein Gut hin, welches seinen Zweck in
sich selbst hat, eine Sache, der man das vorziigliche Ver-
mogen beilegt, Jemandes Wohlstand aufrecht zu erhalten.
Sie ist durchtrinkt mit der Merkantil-Theorie; so ganz um-
sonst hat Adam Smith geschrieben. Jene Worte driicken
Genugthuung tiber den Nachweis aus, dass England mehr
verkauft als gekauft hat, und verbreiten damit den blendenden
Irrthum, dass ein Uebermaass des Experts tiber 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 einfiilhre — zu welchem Zwecke,
das sagen sie nicht. Sie geben dem Unverstande der Kauf-
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leute und Krimer Nahrung, dass Alles auf dem Verkaufe
beruhe, ohne zu bedenken, dass verkaufen ohne zu kaufen
darauf hinaus liuft, einen Menschen zum Midas umzuwan-
deln, und ihn unter den Pfeilspitzen des Goldes verenden zu
lassen. Ungemessenen Werth auf die Gunst der Aus- und
Einfubr zu legen, ist auf geistigem und literarischem Gebiete
eine der grossten Wunderlichkeiten unserer Tage.

Es bleiben noch wenige Worte iiber eine doppelte Wéhrung
zu sagen. In einigen Lindern ist fiir Schulden-Zahlungen
Gold sowohl wie Silber gesetzliche Wihrung. Der Ausdruck
gesetzliche Wihrung (legal tender) findet nur auf Bezahlung
einer vertraglichen Geld-Verbindlichkeit, einer Schuld, An-
wendung; er bedeutet, dass das Gesetz die Schuld fiir be-
zahlt erklirt, wenn darauf gesetzliche Wihrung, Geld, in
Zahlung gegeben worden ist. Eine zwiefache Miinzwihrung
gibt dem Schuldner die Wahl, nach Belichen in Gold- oder
Silber-Miinze zu zahlen. So lange nun der marktgingige
Werth des Metalls unveriindert ist, wird der Vertrag, gleich-
viel ob Gold oder Silber in Zahlung gegeben wird, recht-
missig erfiillt und kein Theil hat einen Vortheil vor dem
anderen. Die Gesetze stellen fir Zahlungen das Mengen-
verhiltniss der beiden Miinzarten oder Metalle zu einander
fest. In England versteht man unter zwanzig Shillingen
und Einem Sovereign dieselbe Geldsumme. Aber ungliick-
licher, Weise kann das Gesetz die Unverinderlichkeit des
metallischen Silber- oder Gold-Werthes nicht sicher stellen;
sobald eine Werthsschwankung bei Einem von Beiden Statt
gefunden hat, werden offenbar zwanzig Shilling mehr als ein
Sovereign oder weniger werth sein. Ein Schuldner wird die
Zahlung immer in der billigsten Miinzsorte wihlen, in der-
jenigen, welche ihm den geringeren Aufwand an Vermbgens-
werth kostet. Wenn das Silber billiger wird als das Gold,
wiirde ‘der Englische Gold-Sovereign im Auslande zum An-
kauf von Silber verwendet und dieses wiederum zur Aus-
miinzung in die Englische Miinze gebracht und mit Vortheil
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zur Bezahlung von Schulden verwandt werden. Man hat
daraus die praktische Regel abgeleitet, dass die minderwerthe
Miinze das Bestreben habe, alle iibrige ausser Landes zu
treiben, mit anderen Worten, - dass das Geld, dessen Metall-
Werth beim Vergleiche mit dem zwischen der Miinze beider
Metalle festgesetzten Werthsverhiltnisse zu niedrig steht, von
allen Schuldnern gesucht werden miisste, weil sie es vortheil-
haft mit dem anderen zur Miinze verwendeten Metalle ein-
kaufen konnten.

In England hat trotz mannichfacher Schwankungen im
Metall-Werthe des Silbers das Verhiltniss von zwanzig Shil-
lingen zum Pfunde lange bestanden. Der Auswanderung des
Goldes ist durch die gesetzliche Bestimmung vorgebeugt
worden, dass das Silber nicht iiber den Betrag von vierzig
Shillingen als gesetzliches Zahlungsmittel gelten soll. So
gind die Shillinge als ein blosses Hiilfsgeld bestehen ge-
blieben — unterwerthig, mit weniger Silber darin, um den
zwanzigsten Theil eines goldenen Sovereigns auszumachen,
aber nicht so geringhaltig, dass es, zumal bei ibrer geringen
Zahl, Falschmtinzern der Miihe verlohnen sollte, sie aus
dchtem Silber anzufertigen.

Eine zusammengesetzte Miinzwihrung scheint mir nicht
durch zureichende Griinde unterstiitzt zu werden, und es
kommt dabei die Ungerechtigkeit in Betracht, dass ein
Schuldner in die Lage kommt, seinen Glidubiger mit einem
geringeren Metall-Werthe zufrieden zu stellen, als wozu er
vertraglich verbunden war.



ZWEITES KAPITEL.
Papierne Umlaufsmittel.

Erste Abtheilung.
Einlosliche Banknoten.

Wr haben bis jetzt die Natur und die Prinzipien der
metallischen Umlaufsmittel festgestellt; wir gehen nun zu den
papiernen iiber, und wir werden auch hier dieselben alige-
meinen Prinzipien nur unter kleinen Abweichungen vorwalten
sehen, wie sie aus dem Unterschiede zwischen Papier und
Metall hervorgehen. Miinze und Banknoten verrichten im
Allgemeinen dieselbe Arbeit. Sie iibertragen Eigenthum und
vermitteln so den Austausch der Waaren, Man erfand beide
zur Erfilllung desselben Zweckes. Was wir bei Betrachtung
der metallischen Umlaufsmittel gefunden haben, muss un-
wandelbar zur Anwendung kommen, oder es wird das Ende
die Last der Unwabhrheit tragen.

Aber es thut Noth, das Wort ,currency® (papierne Um-
laufsmittel) zu erliutern. In Amerika wird der Ausdruck
meistens zur Bezeichnung von Tauschwerkzeugen, die nicht
Geld sind, gebraucht — aller derjenigen nimlich, welche aus
Papier bestehen; aber man muss diese herkdommliche Ge-
wohnheit von der Hand weisen. Das Wort ,currency® be-
greift ein Durcheinander in sich, dass wir fiir etwas mehr
oder weniger Entschuldigung finden, wenn wir alten Worten
einen ncuen Sinn unterlegen. Jene Sprachweise ist ferner
dem Vorwurfe ausgesetzt, dass sie sehr verschiedene Dinge
unter Einen Ausdruck.begreift; denn ein Check und eine
Banknote sind sehr verschiedene Gegenstinde. Ein Check

Price, Geld- und Bankwesen. 3
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gehort nicht zu den Umlaufsmitteln (currency), er liuft eben
nicht. Das Wort ,currency” ist als generischer Begriff erfor-
derlich, um zwei Arten des némlichen Werkzeuges zu um-
fassen, welche in Lauf und Cirkulation sind und allgemein
Geld genannt werden. Beide bleiben dauernd in den Hinden
des Publikums. Ein Check lduft gegentheils geraden Weges
zur Bank, die ihn zu bezahlen hat. Ein Wechsel liuft et-
was mehr um; er mag mittelst der Indossamente durch
einige wenige Hinde laufen, aber es ist der Tag seiner Be-
zahlung, und wo er seine Kraft verliert, genau bestimmt.
Darin liegt ein Unterscheidungsmerkmal mehr fiir 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 priifen. Es handelt sich da um die Vor-
nahme einer ganz besonderen Erwigung, wenn man Giiter
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 Hilfte gewissermassen namenlos; wenn eine Bank
einmal ganz fest begriindet ist, so laufen ihre Noten alle
ohne Anstand in der Stadt um.

Aber ist die Banknote bei alledem Geld? Sie wird Geld
genannt; das geschieht auch gelegentlich bei Wechseln. Den
Checks wird diese Bezeichnung noch viel hiufiger beigelegt.
Wenn ein Krimer Wechsel, Checks und baare Kasse an die
Bank abfiihrt, nennt er das Alles Geld. Sogar Mr. Brage-
hot in seinem ,Lombard Street‘ (oder der Geldmarkt von
London), welches ausdriicklich zur Aufklirung des Geld-
marktes geschrieben ist, ,eines eben so greifbaren und wirk-
lichen Gegenstandes wie irgend ein anderer und nicht minder
fihig, mit eben so schlichten Worten beschrieben zu werden,
so dass es der Fehler des Schriftstellers ist, wenn seine
Worte nicht klar sind,“ gibt dem Worte Geld sechs ver-
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schiedene Bedeutungen, Wenn das bei einem Schriftsteller
von Fihigkeit und Ruf moglich ist, in welcher Verfassung
muss der Gemiithszustand gewohnlicher Sterblicher bei eincr
augenscheinlich so gut erkannten Sache wie das Geld sein?
Und diese merkwiirdige Ungenauigkeit des Ausdruckes zieht
sich ganz ebenso durch das Privat-Leben wie durch das
Kaufménnische. Von einem reichen Manne sagt man, er
habe so und soviel Geld in baar oder in Eisenbahn-Aktien.
Die unter dies vieldeutige Wort gebrachten Gegenstinde sind
so zahlreich wie Sand am Meere.

Miinze, metallische Miinze, ist einzig wahres Geld, und
nichts Anderes, es sei denn eine Waare, etwa ein Ochs, eine
Kuh oder ein Stiick Salz. Der durchschlagende Grund fiir
diesen Satz ist folgender: Alle Arten des sogenannten Papier-
geldes tragen auf ihrer Vorderseite eine Anweisung oder ein
Versprechen der Geld-Zahlung; und ohne diese wiirden 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 stellt
die Sache vollkommen klar: Papier ist nicht Geld. Der
Einwurf ist hinfillig, die Unterscheidung sei nichtssagend —
die Banknote verrichte dieselbe Arbeit wie das Geld und
praktisch liege kein Bedenken vor, sie Geld zu nennen. Ich
erwidere, dass das Bedenken sehr gross ist, wenn es sich
um Verstindniss fiir die Umlaufsmittel handelt. Es wird die
lebendige Thatsache verdunkelt, dass Jemand, der eine Gold-
miinze fiir seine Giiter in Zahlung nimmt, ein wirkliches
Stiick Eigenthum, ein Metall empfiingt, welches ebenso werth-
voll ist, als die von ihm abgegebene Sache. Er erwirbt mit
einem Check oder einer Banknote nicht den geringsten Stoff-
Werth; wenn der Check nicht honorirt wird oder es fillt
die Bank, so behilt er fiir den fortgegehenen Werth Nichts
in der Hand.

Wenn Checks und Banknoten wahres Geld sind, dann

sind es auch miindliche Promessen, durch die man Eigenthum
3*
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erwerben und den Kiufer ganz ebenso streng an das Gesetz
binden kann, wie mit einem Check. Wird ein Buchhdndler
angewiesen, den Betrag von fiinf Pfund fiir Biicher in Rech-
nung zu stellen, so tibernimmt damit der Kiufer eine ebenso
vollkommene Zahlungsverbindlichkeit als durch einen Check.
Miinze ist eine Substanz, etwas Wirkliches, was .man iiber-
eingekommen ist fiir gekaufte Giiter zu entrichten; folgerichtig
ist nur Minze ein Zahlungsmittel. Endlich braucht man
niemals zur Miinze 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 Miinze, weil man den Gegenwerth schon in
Giitern empfangen hat

Alle die anderen Sachen — miindliche Promessen, La,den-
rechnungen, Banknoten, Checks, Lagerscheine — smd Nichts
als Rechtstitel, gute Beweismittel, um versprochene Zahlun-
gen, wenn sie nicht gutwillig geleistet werden, auf gesetz-
lichem Wege zu erzwingen. Ohne einen Gerichtshof im
Hintergrunde wiirden sie nur Anerkenntnisse sein, die sich
auf den guten Glauben griinden, 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 Verkiufer kann ibhre An-
nahme ablehnen. Wenn die Bank faillirt, wird der Inhaber
iiherhaupt nicht bezahlt werden.

Die Wahrheit, dass Banknoten kein Geld sind, erhilt eine
bemerkenswerthe Bestiitigung durch die Griinde eines Urtheils,
welches der oberste Gerichtshof der Vereinigten Staaten ge-
fillt hat. Die Rechtsfrage, welche zur Schlussentscheidung
stand, war die, ob Schulden, die in Voraussicht der Congress-
Akte, durch welche uneinlosliche Banknoten, die sogenannten
»greenbacks “, zur gesetzlichen Wihrung erhoben wurden,
contrahirt wiren, durch Zabhlung mit diesen Noten fiir ge-
tilgt zu erachten wiren. Es michte kaum etwas Zutreffen-
deres und Bewundernswiirdigeres geben, als der vom Ober-
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Richter Chase aufgestellte Rechtsgrundsatz. FEr urtheilte,
dass solche Schulden auf Geldzahlung gerichtete Vertrige
seien, und. dass Banknoten kein Geld wiren und einem
Gldubiger nicht als Befriedigung fiir seine Schuld aufge-
drungen werden konnten. Die Unterscheidung, dass nur
Miinze, der metallische Dollar, Geld sei, war sehr scharf
und genau getroffen und ebenso riickhaltlos das Recht des
Gliubigers auf die vereinbartc Zahlung anerkannt. Eine
Banknote wurde nicht als Zahlmittel erkannt; sie konnte
nicht zur Erfiillung eines auf Geldzahlung gerichteten Ver-
trages dienen. Ganz anders liegt der Fall bei den spiter
nach dem Inkrafttreten des Gesetzes, welches die ,green-
backs“ fiir gesetzliche Wihrung erkldirt, contrahirten Schul-
den. Der Gldubiger 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
enthielte. Er wusste, dass, wenn er auf ein Geschiift, welches
in Dollars abgewickelt werden sollte, Credit gibe, er nicht
Geld empfangen wiirde, sondern den Uebertrag einer von der
Regierung tibernommenen, in Papier ausgedriickten 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 Wihrungsgesetze zu verstehen sind, nicht metallische
Dollars, die Geld sind, sondern eine von der Regierung aus-
gestellte Promesse auf Zahlung solcher Dollars, ohne irgend
ein Versprechen auch nur riicksichtlich der Zeit, wann sie
gegeben werden sollen. Es war seine Sache, beim Weg-
geben seiner Gelder in Riicksicht zu ziehen, welchen Werth
das Versprechen eines Dollars oder das Stiick Papier in den
Kaufliden haben michte.

Obwohl nun Banknoten kein Geld sind, ist doch der
Versuch hoffnungslos, sie dieses Titels zu entkleiden. Wenn
die Banknoten sich im offentlichen Glauben festgesetzt haben,
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ist im Volksmunde die Grenze zwischen ihnen und der Miinze
nicht aufrecht zu erhalten. Durcheinander gemischt in dem-
selben Beutel wird die ganze Summe als Geld angesehen.
Beide verrichten dieselbe Arbeit, beide zirkuliren und kaufen
mit derselben Leichtigkeit, beide geben keine andere Vor-
stellung von sich, als dass sie Geld sind, um damit zu kaufen.
Gleichwohl wurzelt in ihnen als unterscheidendes Merkmal,
dass Miinze eine wirkliche Zahlung bewirkt, wihrend Noten
es nicht thun, und das ist von hochster wissenschaftlicher
Bedeutung; dieser Unterschied begegnet dem Forscher bei
Jjeder Wendung, die er zur AufkLirung der Natur und Thiitig-
keit der Banknoten macht.

" Aber anders ist es mit der Anwendung des Wortes Geld
in Bezug auf das Obige. Jeder, der Interesse fiir die po-
litische Oekonomie im Herzen tréigt, und sich zu hiiten wiinscht
vor den nachtheiligen Folgen ungesunden Geldes, ist ver-
pflichtet, gegen solch einen Missbrauch der Sprache Verwah-
rung einzulegen. Die Abkiirzungen und das Rothwilsch der
Effektenborse und der Banken verderben unaufhorlich die Vor-
stellungen vom Gelde; Sprachverwirrung veranlasst immer
Verwirrung der Gedanken.

Untersuchen wir jetzt, wie es zugeht, dass eine Banknote
im Stande ist, als Geld zu fungiren. Miinze hindigt dem
Verkiufer eine Waare ein, die eben so werthvoll ist, als die
hingegebene eigene Sache. Der marktgingige Werth des
Miinzmetalls giebt ihm die vertrauenswiirdige 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 abgegebene. In der Sicherheit
liegt das Wesen des Tauschmittels: worin besteht aber die
durch eine Banknote gewihrleistete Sicherheit? Die Antwort
griindet sich auf einen thatsichlichen Vorgang. Die Erfah-
rung lehrt, dass es Leute giebt, die bereit sind, auf Credit
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
Filligkeitstermine zwingt; wenn es nun, wie in unzivilisirten
Lindern, kein Gesetz giebt, auf welches sie sich stiitzen
konnen, so werden sie nicht auf Credit verkaufen. Der Credit
erreicht demniichst mit Zunahme der Civilisation eine hohere
Stufe; ein Verkidufer wird seine Giiter nicht allein im Ver-
trauen auf den guten Willen des Kiufers 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 driickt das
Anerkenntniss aus, dass der Ausgeber den darauf gedruckten
Geldbetrag dem Noteninhaber schuldet. Ein Verkiufer, wel-
cher die Banknote nimmt, macht sich selbst zum Gliubiger
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-
-stindigen Schuld des Ausgebers der Banknote eine gentigende
Sicherheit, dass sie im Stande ist, andere Giiter zu kaufen.
Diese Sicherheit geniigt auch allen anderen Verkdufern in
der Stadt. Die Miinze findet ihre Gewihr im Werthe, nicht
in ihren physikalischen Eigenschaften; den gleichen Werth
pflegt man allgemein einer guten Schuld beizulegen, daher
sie denn ihren Dienst so gut wie Miinze leistet. Jeder Kaufer
mit einer Banknote in der Hand sagt gerade heraus: ,Ich
habe kein Geld; gieb mir Giiter und ich will einen sicheren
Mann, der mir Geld schuldet, anweisen, statt an mich an
Dich zu zahlen.“ Darin besteht die Thitigkeit einer Bank-
note und eines Check. Damit ist dem Verkiufer gentigt.
Er bedarf nicht der Miinze um der Miinze, 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 Miinze, weil es mit Hilfe der darauf ge-
druckten Zahl eine betrichtliche 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-
verlissig im Werthe, wie Miinzmetall ist. In demselben
Augenblicke, wo die Note unfihig wird, das auf ihrer Vorder-
seite bezeichnete Goldquantum zu verschaffen, weil der Schuld-
ner als zahlungsunfihig anzusehen ist, sinkt sie zu einem
blossen Sttick 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 Minze ist folgender: Es vereinigt eine vergleichungs-
weise Billigkeit mit einer ebenso grossen Zweckmissigkeit.
Zwanzig Shillinge englischen Vermiogens- Werthes miissen
einem auslindischen Bergmanne fiir die Beschaffung eines
Sovereigns entrichtet werden; eine Banknote kostet noch
nicht sechs Pence. Dieser Gewinn fiir England, diese Er-
sparniss an Ausgaben fiir das unentbehrliche Tauschwerkzeug
erstreckt sich auf jede in Umlauf befindliche Banknote; es
ist einleuchtend, wie gross das Kapital ist, welches auf diese
Weise his zur Deckung des Bedarfs an passenden Werk-
zeugen gewonnen und fiir die Unterhaltung der englischen
Industrie eriibrigt wird.

Wir kommen nun zu der wichtigen und vielbesprochenen
Frage, welchem Umstande diese papiernen Tauschwerkzeuge
ihre Entstehung verdanken. Check und Wechsel besitzen
einen eigenthiimlichen Charakter; sie finden ihren Ursprung
und ihr Ziel in einzelnen Geschiften; es werden einzelne
Giiter 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 wire von einer Bank ausgegeben,
wie ist es der Bank miglich geworden, sie in Umlauf zu
getzen? Sie hat sie zur Zahlung von Schulden verwandt.
Es schuldet eine Bank ihren Depositengldubigern Geld; wenn
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diese es herausziehen, so sind sie im Grossen Ganzen bereit,
ziehen es selbst vor, ihr Guthaben in Form von Banknoten
zu empfangen. Dasselbe gilt, wenn die Regierung sie aus-
giebt. Sie ist Geld schuldig — zum Beispiel zur Zahlung
der Zinsen einer Staatsschuld, oder zur Beschaffung von
Hiilfsgeldern und Vorriithen zu ihrem Bedarf; sie bezahlt mit
Noten, welche die wirkliche Zahlung von Miinze in nicht zu
ferner Zukunft sicherstellen. Gleichwohl beschliesst eine Re-
gierung, wenn sie zur Ausgabe von Noten schreitet, regel-
missig ein Gesetz, welches dieselben zu gesetzlicher Wih-
rung macht, wihrend Banken ein derartiges Privilegium nicht
erhalten, auch nicht in Anspruch nehmen, um ihre Noten
cirkulationsfihig 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
Umstéinden zahlen wird, ist keineswegs so gross. Es giebt
kein Mittel, eine Regierung zur Geldzahlung zu zwingen,
wenn sie es vorzieht, zu sagen, sie habe keines, und
sie wiirde bei der Offenkundigkeit dieses Umstandes auf
grosse Schwierigkeiten stossen, ihre Contrahenten zur
Annahme der Noten an Zahlungsstatt zu bereden. Dess-
halb ist sie nothgedrungen auf das Privilegium der ge-
setzlichen Wihrung (of legal tender), welches ihren Noten
durch das Gesetz beigelegt worden ist, zuriickgegangen.
Ein Contrahent, welcher versichert ist, dass seine eigenen
Gliubiger diese Noten in Zahlung nehmen miissen, nimmt
keinen Anstand, fir sie der Regierung seine Giiter 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 zahlungsfihigen Banquier fiir 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 genau dasselbe fiir das Tausch-
werkzeug, gleichviel, ob es sich dasselbe aus dem Bergbau
oder aus einer Bank beschafft. Aber wenn einem Bergmanne
der Gegenwerth gegeben worden ist, so verbraucht er ihn;
die Nation erhilt 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 nimlichen 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 Fiinf-Pfund- Note ein Werthsobject von
£.4, 19s. 6 d., welches an die Berghautreibenden hitte in’s
Ausland geschickt werden miissen, in England zurtick und
ist, wenn der Banquier sein Geschift 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 Verwendung als Capitalanlage. Man
kann einer Regierung, welche sich in Besitz des ganzen
Papierumlaufs eines Landes setzte, nicht vertrauen, dass sie
nicht den damit erzielten Gewinn verbraucht, wihrend in
England jedes Pfund der Noten-Ausgabe bei der Bank von
England mit Ausnabme der vom Gesetze vorgeschriebenen
Gold-Reserve ein fiir die Giiter-Erzeugung arbeitendes Capital
ist. Dies Capital wird der Bank von den Inhabern ihrer
Banknoten vorgeschossen, und die Bank bringt es in die
Hinde der Leute, welche es verwenden und bei der Giiter-
production zuriick erhalten.

Es muss aber die vom Banquier ausgestelite Schuld, um
auf gleicher Hohe mit dem Tauschmittel der Miinze oder
des Geldes (currency) zu stehen, eben so werthvoll wie Miinze
sein. In dem Metall-Gelde besitzt das Publikum eine
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bewusste Gewihr — es hilt das edle Metall in seinen
Hiénden. Wie kann es sich hinsichtlich des Papier- Geldes
einer gleichen Sicherheit tiberlassen? Wo findet es die wohl-
begriindete Zuversicht, dass die Schuld gut hleibt, dass der
ausgebende Banquier mit Riicksicht 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, fiir die Note jeden Augenblick Miinze zu verlangen,
sondern vielmehr in dem Umstande, dass thatsichlich die
Miinze, wenn verlangt, auch gezahlt werden wird. Wie aber
wird denn die Einlosbarkeit sicher gestellt? Es fiihrt das
zu der ferneren Frage, wessen Bestimmung es ist, das Papier
eines Landes in Umlauf zu setzen — ob der Regierung oder
einer oder mehrerer Banken ?

Es sind mit Hinweis auf die betreffende Befihigung Beider
fiir 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
nachweishar ein Erzeugniss der Banken sei. Im 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 kaufminnisches
Geschéft aus und habe als solches in vielen Lindern be-
standen, auch sei es nicht gerechtfertigt, dass der Staat das
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 geniessen — und wo man eine scharfsinnigere
und intelligentere Bevolkerung finden konne, als in Schott-
land ?

Die Anhinger der Noten-Ausgabe als eines Staats-Insti-
tuts stiitzen sich auf die Prirogative. Das Geschift, so be-
haupten sie, sei wesentlich offentlicher Natur — die ganze
Nation sei dabei betheiligt. Der aus einer, so im Volkskdrper



44 Wer soll Banknoten ausgeben?

wurzelnden Einrichtung erzielte Gewinn miisste passender
Weise dem Publikum zu Gute kommen. Lasse man Privat-
Noten- Ausgeber nicht zu, so werde doch einer einzelnen
Person kein Unrecht zugefiigt, 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 kiinftig allein zustehenden
Befugniss errichtet, Banknoten in Umlauf zu setzen.

Mir scheint, dass, wenn die Notenausgabe neusten Ur-
sprungs wire, es schwer sein wiirde, dem Argumente ent-
gegenzutreten, wonach die Vortheile eines Geschifts, welches
die ganze Bevolkerung betrifft, auch dem Volke gebiihren.
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-
fiir die Thitigkeit der Banken in Anspruch genommen wiirde,
ein Antheil am Gewinne billiger Weise dem Staate ver-
bleiben miisste. Der Anspruch der Banken auf ungestirten
Verkehr mit Checks ist unbestritten — sie beruhen auf per-
sonlichen Beziehungen Einzelner zu jenen. Die Erledigung
der Frage wird sich regelmissig nach den zeitlichen und
ortlichen Verhiltnissen zu richten haben; locale Griinde mdgen
jeweilig fir 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 unbestreithbar zuverlissige
Probe bestanden; wenig Leute, nicht etwa vom Fache,
wiirden es sich einfallen lassen, sie zu Gunsten von Staats-
noten zu unterdriicken, 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 endgiiltiz fir die stete Ein-
losbarkeit aller Noten entschieden hat, so muss dafiir ein
bestimmtes Princip gefunden und in Ausfiihrung gebracht
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 lésst.
Eine Staatsregierung kann gesetzlich nicht fiir zahlungsunfihig
erklirt werden. Ein Prisident der Vereinigten Staaten oder
ein Premier-Minister Englands kann nicht in Haft genommen
werden, wenn auch eine Menge ihrer gleichgestellten Lands-
leute durch Staats-Bankrutt ruinirt worden sind. ,,Kein Gold
mehr in der Kasse,“ wiirde man dem Vorzeiger einer Note
antworten, welche der Bank von England ihren Platz im
Concurs-Gerichtshofe anweisen wiirde; wie viel Unannehm-
lichkeiten miisste es einer einzelnen Behiorde machen, die
amtlich damit betraut wire, den Papier-Umlauf zu handhaben?
Es darf deshalb die Verantwortlichkeit fiir Erbaltung der
Einlosbarkeit nicht in die Hinde von Staatsminnern, wie es
in die einer Privat-Gesellschaft zulissig ist, gelegt werden.
Sie sind weder personlich noch in Ansehung ihres Ver-
mogens haftbar. Sie konnen immer ihre Weigerung der
Goldzahlung mit Griinden belegen, ,der Staat erkennt die
Schuld an und sie sollen ja doch bezahlt werden, aber sie
miissen noch eine Weile warten. Und was hat diese Aus-
rede zur Folge? Dass in demselben Augenblicke das Geld
der Nation schlecht wird, dass alsbald alle Werthe in Bank-
noten ausgedriickt werden, dass die Hauptaufgabe des Geldes,
Jedem, der es empfingt, Sicherheit zu gewihren — damit
er im Stande ist, mit ihm ebenso werthvolle Giiter zu kaufen,
als die, welche er verkauft hat — verloren geht, dass Jeder-
mann in Anschung des Werthes des Papiergeldes in Ver-
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-legenheit ist, wenn er es beim Verkaufe auf Credit in sein
Rechnungsbuch eintragen soll, dass tiberhaupt der ganze
Verkehr eines Landes mit Unsicherheit und Verwirrung ver-
giftet wird. Staatsminnern und vor Allen Steuerzahlern
darf man nicht das Vertrauen schenken, dass sie die Probe
bestehen werden gegentiber der Versuchung, sich gleichgiiltig
-gegen die Verschlechterung des Geldes zu verhalten, wenn
ihnen dies allein in der Stunde der Noth helfen kann. Blos
metallische Umlaufsmittel wiirden fiir sie keine Hiilfsquelle
sein; dagegen ist es fiir eine Regierung leicht und einladend,
Eigenthum mit Papier zu erwerben, und sie kann stets nach
Belieben ihre Nothlage vorschiitzen. Es ist daraus zu schliessen,
dass eine Staatsbehorde zur unmittelbaren Ausgabe von
Banknoten tibel angebracht ist, und es wiirde jede Nation
gut daran thun, nicht in solch eine Schlinge 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 natiirlich dem in
allen offentlichen Angelegenheiten machtvollkommenen Staate
zufillt. Banken sind die einzigen Institute, mit denmen 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, welchen man bei
Nutzung des Papiers mittelst einer Bank zur Vermittelung
des Tausches erspart, bleibt als Kapital im Lande, indem es
sich selbst fortdauernd in den vom ihm erzeugten Produkten
neu gebiert. Hier wird es klar, wie und bis zu welcher
Grenze die Ausgabe einloslicher Banknoten Handel und Ver-
kehr foérdern und den Kaufleuten Mittel bieten kann, um
ihre Operationen damit auszufiihren. 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 Geschiiftes steht, ihren Kunden
darlehensweise vor, oder — weit gewohnlicher und zweck-
missiger — gegen Discontirung kaufménnischer Wechsel.
Mittelst dieses durch die Discontirung erhaltenen Zuwachses
an werbender Kraft kann der Kaufmann kaafen, wihrend
diejenigen, welche verkaufen, gleichfalls Vortheil davon
haben.

Das heisst in Wahrheit das Eigenthum nutzbar machen,
welches fortgegangen sein wiirde, um Gold einzuhandeln, und
welches nun der Nation durch Substitution von Papier als
einem Kapitale in @chtem begriffsmissig politisch-6konomischen
Sinne erspart wird. Es ist Vermigen zur Erzeugung neuen
Vermogens verwandt. Aber es hat dieser Vortheil eine Grenze:
er kann nicht das Kapital tibersteigen, welches das Publikum
durch Kauf der Banknoten zur Verfiigung der ausgebenden
Banken stellt. Das Publikum, welches Banknoten benutzt,
zahlt den Banquiers eben so viel, als es sonst dem Berg-
bau gezahlt haben wiirde; Noten und Miinze sind beide auf
gleiche Weise erkauft; aber das fiir die Noten hingegebene
Eigenthum ist durch die Thitigkeit der Banken in Hinde
gelegt, welche es als Kapital in der Industrie nutzbar machen,
und so trigt es zum Unterhalt und Reichthum einer Nation
bei, dem noch der durch das substitnirte 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 bezahlen, 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 Schuldner nicht zu sagen, dass,
wenn er borgt, er ein bestimmtes Werthsobjekt, welches ge-
eignet ist, den Gldubiger sicher zu stellen, verpfinden muss.
Ist denn nicht die uneingeschrinkte Haftbarkeit des Banquiers
mit seinem ganzen Vermogen auch ausreichend fiir seine
Banknoten? Es war vor nicht langer Zeit allgemein Regel
in England, Banknoten einzig auf diese Haftbarkeit hin aus-
zugeben. Der Umlauf der Englischen Provinzial-Banknoten
ruht so wenig, wie der der Schottischen und Irlindischen
auf einer anderen Grundlage. Niemand ist verbunden, die
Banknoten eines Banquiers in der Provinz oder eines Schott-
liinders anzunehmen; aber, wenn er es thut, so gewihrt ihm
das Gesetz keine andere Hiilfe, als es bei jeder anderen
Schuld thut. Es wird den Schuldner zwingen, mit seinen
Mitteln Zahlung zu leisten; aber es trigt nicht Sorge, dass
dieser iiberhaupt Vermogen hat. Worauf wiirde sich also
die Ausnahme bei Banknoten griinden lassen? Wozu sollte
er sich zur Sicherstellung ihrer Zahlung um die erforderlichen
Mittel kiimmern? Auf ein Princip, auf Grund dessen Staat-
liche Einmischung jederzeit ausgetibt und gerechtfertigt worden
ist. Es hesteht darin: dass, wenn das Publikum nach
Lage der Sache nicht im Stande ist, sich selbst zu helfen,
dem Staate die Verpflichtung erwiichst, ihm im Wege der
Special-Gesetzgebung zu Hiilfe zu kommen. Das ist zum
Beispiel der Fall bei der Fabrikation der Geschiitz-Liufe, beim
Transport und Lagern von Schiesspulver, hei Haltung von
Passagier-Schiffen, beim Schlagen der Miinze, beim Befrach-
ten der Schiffe und bei anderen ihnlichen Gelegenheiten,
wo das Gesetz mit einschrinkenden, bisweilen sogar mit Pro-
hibitiv-Maassregeln einschreitet und Niemand das Zulissige
solchen Vorgehens bestreitet. Die Ausgabe von Banknoten
fillt unter dicsen Gesichtspunkt: das Publikum ist nicht in
der Verfassung, jene Sicherheit zu erzwingen, welche dem
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allgemeinen Besten Noth thut. Das Gesetz gewihrt eine
solche Hiilfe nicht Jemandem, der Vermigen bei einem
Banquier hinterlegt oder der einen Wechsel oder einen Check
in Zahlung genommen hat. Es sind das Vornahmen, die
Jedermanns Sache sind; der Empfinger oder Hinterleger
weiss sehr wobl, dass er die Ehrenhaftigkeit und Sicherheit
desjenigen im Auge haben muss, dem er kreditirt. Anders
aber 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,
dieselbe zu nehmen. Wenn der Laden-Kaufmann, indem er
die Annahme gewdhnlicher Umlaufsmittel ablebnt, Storung
verursacht, so lduft er Gefahr, seine Kunden zu verlieren,
indem sie sich einem anderen Laden oder Magazine zuwenden.
Banknoten circuliren weit und breit unter Armen und Un-
gebildeten, und wenn die Bank zusammen bricht, so ist der
Verlust schmerzlich und unbeilvoll. Diese Umstinde geben
dem Staate die weiteste Vollmacht, von den Notenbanken
nicht allein zu fordern, dass sie ihre Schulden bis auf den
letzten Pfennig ihres Vermogens bezahlen, wie jede andere
Person, sondern dass sie auch Sicherheit in solchem Um-
fange bestellen, als fiir die Zahlung der in der Note aner-
kannten Schuld erforderlich ist.

Eine Gewihr fiir die Einlosung der Noten kann man auf
verschiedenem Wege erhalten, aber keine scheint so natiir-
lich und einfach als die Hinterlegung von Staats-Effecten bei
einer staatlichen Behorde. Sie vereinigt zwei Vortheile —
Sicherheit sowie einen natiirlichen und bequemen Vortheil
fir den Banquier aus den Interessen, welche die Obligationen
(bonds) und Antheilscheine (stocks) bringen. Die alte Schatz-
anweisung der Englischen Regierung war ein ausgezeichnetes
Muster dieser Art von Sicherheit. Es konnten mit ihr stets
die Steuern bezahlt werden, sie brachte tigliche 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 néthig macht, so ist es das Beste, dasselbe an
dieser Stelle nicht zu behandeln. A

+Und nun kommen wir zu der wirklich hiklen Frage —
in welcher Zahl sollen einlosliche Banknoten umlaufen? Sie
dient als Kreuzverhor, um die Gesundheit einer jeden Geld-
Theorie zu priifen. Alle Diejenigen, welche tiber die Theorie
der Umlaufsmittel sprechen oder schreiben, sind verbunden,
diese Frage reiflich in ihrem Geiste zu iiberdenken und sich
nicht eher zufrieden zu geben, als bis sie sich eine endgiiltige
und richtige Antwort gebildet haben.

Mr. Tooke hat die richtige Antwort getroffen. Mr. Mill,
wenn auch etwas schwankend, hatte eine klare Vorstellung
davon; aber im Allgemeinen ist die Litteratur auf dem Ge-
biete der Geld-Theorie mit der einschlagenden Thatsache
vollig unbekannt. Die Antwort ist die nimliche, wie sie
schon bei der entsprechenden Frage in Bezug auf Miinze
gegeben worden ist. Soviel Banknoten, als das Publikum
ein erkennbares Bediirfniss an Circulationsmitteln hat und
nicht mehr. Es ist das fiir alle im Verkehr befindlichen
Waaren geltende Gesetz, das Gesetz von Nachfrage und
Angebot. Weder die Banquiers noch das Parlament noch
die Suspension der Bankakte, noch die Noth der Schuldner,
sondern das Bediirfniss und Behagen des Publikums, seine
Bereitwilligkeit Banknoten zu nehmen, die Zahl und Hohe
der eigentlichen, mit Banknoten zu leistenden Zahlungen,
konnen unter Beriicksichtigung eines gewissen Bestandes,
wie man ihn bei allen Verkehrsgegenstinden gewohnt ist,
das Maass angeben, wie viel einlosliche Banknoten in Umlauf
bleiben und nicht zur Bank gegen Baarzahlung zuriickfliessen.
Das ist die Wahrheit aller Wahrheiten bei einem einléslichen
papiernen Umlaufsmittel (paper currency). Es ist das so
augenscheinlich eine Folge des Umstandes, dass Banknoten
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Werkzeuge sind, und dass ihre Menge nach der eigenthiim-
lichen Arbeit bestimmt werden muss, die ihnen obliegt, dass
es fast eine Flachheit scheint, das auszusprechen; dennoch
verschliesst die ganze Reihe der Hindler und Schreiber,
welche in Geld machen, die Augen vor dieser offenbaren
Wabhrheit. Sie glauben z. B. alle, dass man durch die Frei-
gabe der Noten-Emission der Bank von England unter Sus-
pendirung der Acte von 1844 jedem belichigen Notenhetrage
die Eigenschaft beilegen konne, mit Erfolg verausgaht zu
werden. Sie lehnen es ab, ihren Blick zu erweitern und zu
lernen.

Ein unnatiirliches Anschwellen der auf Sicht zahlbaren
Banknoten ist eine vollige Ungereimtheit, nicht mehr und nicht
weniger als Unsion. Es wiirde einen eben so guten Sinn
geben, vom Anschwellen der Hut-Circulation zu reden. Es
ist fir einen Hutmacher leicht, mehr Hiite zu machen,
als verkauft werden konnen; aber wo wiirde in diesem Falle
das Anschwellen der Fluth sich zeigen? Etwa in der Zahl
der in der Stadt umherlaufenden Hiite? — darin, dass jeder
Mann ein Dutzend Hiite in seinem Hause hat? Eine ernst-
liche Frage dieser Art ist kindisch; es wiirde eine Fluth von
Hiiten da sein, aber man wiirde sie in den Lidden der Hut-
macher finden, nicht in der Zahl der umlaufenden Hiite. Es
soll mal einer sich selbst fragen, wie er es anfangen soll,
sein eigenes Bediirfniss an Banknoten iiber Maass zu be-
friedigen? Wie soll einer dazu kommen, Banknoten, fir die
er keine Verwendung hat, im Pulte oder der Lade festzu-
halten? Er kann mit ibhnen kaufen, lautet allerseits die
Antwort; aber wenn er schon genug Werkzeug in den Checks,
Wechseln und dem gewthnlichen Vorrathe an Noten, wie er
scinem Kaufbediirfnisse entspricht, besitzt, wie kann er da
noch mehr nothig haben? Wahr, das ist zuzugeben; aber
ein Banquier kann sie Jemandem borgen, der kein Geld hat,
und dieser kann damit kaufen oder seinen eingegangenen

Verbindlichkeiten am Filligkeitstage nachkommen. Gewiss
4*
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ohne Zweifel; aber zum Ungliick fir den Banquier hat jener,
dem der Darlehnsnehmer zahlt, soviel Noten im Besitze, als
sein Geschift erfordert; er schickt nun den auf ihn einstro-
menden Ueberfluss entweder selbst, oder auf einem Umwege
durch seinen Banquier.an die ausgebende Bank, welche findet,
dass sie zu eigenen Lasten, nicht auf Banknoten, welche
ausserhalb in Circulation bleiben, sondern auf die Fonds
entlehnt hat, mit denen sie dicsen Ueberfluss an geborgten
Noten, welche gleich an sie zur Zahlung zurtickstromen,
einzulosen hat. Und so im erwihnten Falle, also in einer
Zeit der Krisis nehmen die Borger ihre Darlehne nicht in
Banknoten an; sie erhalten von der ausleihenden Bank die
Bewilligung, auf sie Checks zu ziehen, welche im Clearing-
House ohne Betheiligung von baarem Gelde verrechnet werden.
Die Bank von England ist nie so thoricht gewesen, zu einem
bestimmten Borger zu sagen: ,Sie sollen Hiilfe finden, aber
Sie miissen sie lediglich in Noten annehmen®; dennoch wiirde
sic diese Sprache gefiihrt haben, wenn sie geglaubt hitte,
dass durch Eintritt neuer Banknoten in den Verkehr ihr
Ausleihe-Vermdgen einen Zuschuss erfilbre. Sie weiss schr
wohl, dass die Noten zu ihr in wenig Stunden als Zahlung
zuriickkehren wiirden. Diejenigen, welche die Banknoten
von den Personen empfangen haben, denen die Bank sie ge-
lichen hat, wiirden 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
wiirden. Sie wiirden dann Checks auf die Bank ziehen, sei
es zur Vermittelung von Kéufen, oder zur Zahlungsleistung;
und der endliche Erfolg wiirde der sein, dass die Bank ihre
Banknoten zuriickerworben hitte, aber es wiirde ihr obliegen,
diese Checks aus ihren anderen Hiilfsquellen zu bestreiten.
Ein Zwang fir den Darlehnssucher, das Darleben in Bank-
noten anzunehmen, wiirde der Bank keinen Vortheil gebracht
haben; sie wiirde einfach ein Darlebhen gemacht haben, gerade
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s0, als wenn diese Banknoten nie dagewesen wiren. Un-
moglich kann der Notenausgeber seinen Hiilfsquellen und
Machtmitteln, mit einloslichen Noten Darlehnsgeschifte zu
machen, etwas hinzufiigen, es'sei denn innerhalb der Grenzen,
bis zu welchen das Publikum sie in Cirkulation behalten und
ihm nicht zur Zahlung prisentiren will.

Ein Cirkular der Handelskammer spricht sich dariiber so
aus: ,Die Menge der Banknoten Kkiinstlich einzuschriinken,
bedeutet ein Ersticken des Handelsverkehrs. Eine unnattir-
liche Einschrinkung ihres Umlaufs erhoht die Preise. Das
Ziehen enger Grenzen bei Ausgabe der Noten erhoht den
Zinsfuss, der von den Banquiers bei Diskontirung kauf-
minnischer Wechsel zur Anwendung gebracht wird.“ Das
sind die gingigen Anschauungen der Kaufleute; aber aus
welcher Quelle schipfen sie diese schénen Idecen? Nicht aus
der Wissenschaft, noch aus der Zerlegung thatsichlicher Ver-
héltnisse, welche sie anrufen, diese Praktiker im eigentlichen
Sinne des Wortes; es miissen urspriingliche Wahrheiten sein,
die im kaufminnischen Geiste durch unmittelbare Anschauung
tagen und in ihrem eigenen hellen Lichte erglinzen. Diese
Sprache schliesst mancherlei leere Annahmen ein und viel Un-
wissenheit dazu. Wie kann das Bediirfniss nach Banknoten
den Handel ersticken? Der Handel hesteht im Austausche
der Giiter; dic Banknote ist eines seiner Hiilfsmittel; aber
sie gewihrt keine Zunahme des Reichthums oder werbender
Kraft, sie ist nur ein Stiick Papier; ihr Thun besteht einzig
darin, dass sie dem Banquier werbende Kraft giebt, welche
er einem Darlehnssucher leihen kann. Aber wo soll der
Banquier diese werbende Kraft hernehmen? Sicherlich nicht
aus seinen eigenen Hiilfsquellen; er erhilt sie vom Publikum.
Die wahre Natur der thatsichlichen Noten-Ausgabe hesteht
darin, dass der Banquier zuerst Eigenthum oder doch Dis-
positionshefugniss iiber solches von einem Theile des Publi-
kums, seinen Depositengliubigern, erhalten hat. Er befriedigt
sie dann mit Noten und behiilt 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 der Noten-Inhaber, welcher den Banquier in Stand
setzt, dem Anspruche seines Hinterlegers Geniige zu thun
und dessen Eigenthum zurtickzubehalten. Der Noten-Inhaber
ist unter Vermittelung der Bank der eigentliche Darleiher
fir denjenigen, welcher Geldhiilfe in Anspruch nimmt und
von der Bank leiht. Aber da handelt es sich bei alledem
nicht um ein Wachsen der werbenden Kraft; nicht ein Theil-
chen an Werth oder Darlehnsfihigkeit wird dadurch hervor-
gebracht. Banknoten iiben nur eine vermittelnde Wirkung.
Ihre Thitigkeit besteht darin, dass sie den Noteninhaher
veranlassen, seine Ersparnisse auszuleihen, nicht ihn selbst
unmittelbar, aber doch durch die vermittelnde Thitigkeit ciner
Bank, und zwar an Jemand, der sie zu borgen und zu nutzen
wiinscht. Beseitigte man die Noten, so wiirde doch der
Reichthum Englands derselbe bleiben. Diejenigen, welche
sie einlosten, wiirden denselben Werth zu ihrer Verfiigung
behalten, dieselbe Darlehnsfihigkeit; es wiirde nur das Aus-
leihen mittelst Checks statt Banknoten oder durch unmittel-
bares Darleihen an die Schuldner geschehen. Der Handel
wird durch Noten nicht gelihmt oder geschéddigt; sie dienen
lediglich dem Austausche der Giiter als ein bequemes Werk-
zeug, aber nicht zum Wachsthum des Vermigens, sofern man
davon absieht, dass innerhalb gewisser Grenzen Miinze aus
auslindischem Berghau hezogen werden miisste.

Zunichst sagt man, dass eine eingezwingte Cirkulation
die Preise erhoht; wo ist ein sichtharer Anhalt, wo ein tieferer
Grund, auf die sich dieser beliehte Satz stiitzt? Sicher ein-
losliche Banknoten stehen im Werthe dem Golde gleich; die
geringste Werthabweichung zwischen beiden wiirde sofort die
Banknoten dem Ausgeber gegen Gold zufihren. Was sich
auch bei einloslichen Noten zutragen mag, Nichts kann ihren
Werth beeinflussen; es muss der 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 berechtigen, das entsprechende Gold aus
dem Gewdlbe zu erhalten, wann es ihm heliebt. Eine Noten-
ausgabe in geringerem Umfange, als das Publikum verwen-
den und in Umlauf setzen kann, verursacht wirklich eine
nur unbedeutende Ungelegenheit; Checks und Wechsel wiirden
mehr ausgegeben werden, und das wiirde Alles sein. Ein wenig
mehr Goldmiinze wiirde vielleicht Verwendung finden; aber das
Mehr wiirde unbedeutend sein und der Werth des Goldes
wird ja nicht in England, sondern durch ganz Europa regulirt,
ja besser noch in der ganzen Welt.

Und weiter heisst es:  Den Banknoten engere Grenzen
ziehen, bedeutet eine Erhohung des Zinsfusses.“ 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 kaufméinnische Wechsel
bringen, diskontiren. Aber die Fonds, welche er auf diese
Weise zum Ausleiben erhilt, erwirbt er vom Publikum. Seine
Noten befihigen ihn, mehr auszuleihen, aber was er ausleiht,
ist vom Publikum vorgeschossen; darin liegt keine Zunahme
des Leibkapitals. Der Zinsfuss fiir Darlehen und Wechsel-
summen ist von dem ersparten Kapitale abbingig, welches
alle die vielen Besitzer im Lande fiir sich selbst nicht ver-
wenden konnen, aber bereit sind, es Anderen zu leihen, welche
davon in Handel und Industrie Gebrauch machen konnen.
Eine Verminderung der Banknoten kann diese Ersparnisse
nicht verkiirzen. Sie stellt nur weniger davon zur Disposition
der ausgebenden Banquiers. Banknoten sind nur Papier —
papierne Werkzeuge — nicht das Eigenthum -oder Kapital
selbst. Der Zinsfuss kann nicht von mehr oder weniger
papiernen Werkzeugen abhingig sein, die in Benutzung sind,
sondern von dem zu Darlehen disponiblen Kapitalvermogen.
Das Bankwesen mit all seinen Vorrichtungen an Banknoten,
Checks, Wechseln und Aehnlichem hesteht nur in einer ver-
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mittelnden Thitigkeit; das Einzige, ‘was ihm obliegt, ist nicht
Erzeugung von Eigenthum, sondern einfach, das Letztere in
verschiedene Hinde zu bringen. Es giebt nur Einen Fall,
in welchem eine Ausgabe von Banknoten auf einen Ver-
mogensvortheil hinweisen mochte, und das ist der Fall auf
einem beschrinkten Gebiete, zu einer besonderen Zeit und
unter bestimmten Verhiltnissen, nimlich bei einer auf dem
Geldmarkte herrschenden Panik. Ob solech’ eine Ausgabe
moglich ist, und bejahenden Falls unter welchen Bedingungen,
soll im néchsten Kapitel besprochen werden.

Zweite Abtheilung.
Die Bank-Privilegiums-Akte von 1844.

Hier scheint die geeignete Stelle zu sein, um die Art
und Weise darzulegen, wie in England die Banknoten-Aus-
gabe vor sich geht, inshesondere unter den statutarischen
Bestimmungen von 1844, welche die Notenausgabe der Bank
von England neu geordnet und fiir die schliessliche Ver-
fassung der Papier-Valuta (paper currency) Englands Be-
stimmung getroffen haben.

Bevor diese Akte erging, stand es jeder Bank wie jeder
Privatperson frei, Banknoten auszustellen. Man stellte nur Eine
Bedingung, die ihren Werth gewihrleistete. Man verlangte, dass
sie einloslich wiren, auf Verlangen zahlbar. Die Nichtzahlung
einer Banknote bei Vorzeigung galt als Zahlungseinstellung,
und der Ausgeber verfiel sofort den Bankerutt-Gesetzen.

Nie hat es vielleicht ein Gesetz gegeben, dessen Gedanken
80 heftig und unaufhorlich angegriffen worden sind und noch
angegriffen werden, als die Bank-Privilegiums-Akte von 1844,
Niemand hat sie der Dunkelbeit im Ausdrucke beschuldigt:
ihre Bestimmungen sind sebr einfach, leicht verstindlich und
eben so leicht in der Ausfibrung. Niemand bat in Frage
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gestellt, welche ijhrer Bestimmungen Gesetzeskraft haben und
welche nicht: dennoch ist die Bedeutung des Statuts, welche
Wirkungen seine Bestimmungen haben oder nicht, ob es
sich als eine Umwilzung des Bestehenden oder als ein
wohlthiitiges Gesetz erweist, Gegenstand der verschiedensten
und bittersten Auslegung geworden. Es ist als das zer-
storende, oder als das erhaltende Princip des Handels be-
trachtet worden.

Bei Erforschung der Natur dieses Statuts wollen wir der
Methode folgen, welche von allen Richtern bei Interpretation
einer Parlaments-Akte im Gerichtssaale angenommen ist. Sie
nehmen keine Riicksicht auf die von Mitgliedern des gesetz-
gebenden Korpers gehaltenen Reden. Was diese auch im
Auge haben mogen, welchen Sinn sie auch der Maassnahme,
fir deren Annahme sie auftreten, unterlegen mogen, das be-
deutet Nichts, wenn die Worte des Gesetzes klar sind. Der
Gerichtshof sieht auf das, was das Statut ausspricht, und
auf nichts Anderes: daraus entnimmt der Gerichtshof die
Deutung desselhen. 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
Abtheilangen, in die der eigentlichen Bankgeschiifte, und die
der Notenausgabe. Letztere ist ausschliesslich mit Ausgabe
der Noten hefasst. Diese Operation wird unter festen, im
Statute niedergelegten Regeln ausgefiihrt — und hier ist als
Kardinalpunkt festzubhalten, dass die Korporation, welche man
Bank von England nennt, keine Stimme, keine Entscheidung
oder Kontrolle bei der Notenausgabe hat.. Bei der Abthei-
lung fiir Notenausgabe haben die Direktoren der Bank nicht
mehr Gewalt oder ein Recht mitzusprechen oder einzugreifen,
als irgend eine andere Person im Konigreiche. Die Bank-
abtheilung ist die Bank von England in ihrer reinen und
einfachen Gestalt, eben so gut Privatbank wie irgend eine
andere Bank des Landes. Als solche, als Privathank, be-
sitzt sie zwei Vorziige: einen wirklich grossartigen Kunden
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in dem Conto der Regierung, und einen besonderen ihr vom
Gesetze verlichenen Vortheil aus den Banknoten.

2. Das Gesetz beschrinkt die Menge der Banknoten im
Lande, welche von Privathanken ausgegeben werden, auf die
zur Zeit des Inkrafttretens des Gesetzes vorhandene Menge.
Wenn eine von diesen Privathanken die Notenausgabe ein-
stellt, so fallen die auf sie lautenden Banknoten aus und der
Betrag der ganzen Privat-Notenausgabe wird fortdauernd um
den jedesmaligen Betrag vermindert.

3. Die Bank von England, die sogenannte Privatbank,
wird ermichtigt, von der Abtheilung fiir die Notenausgabe
vierzehn Millionen Noten zu empfangen, unter Zuziehung eines
bestimmten Antheiles der verfallenen Privatnoten, sobald der
Ausfall erfolgt. Zur Zeit betrigt die Gesammtmenge un-
gefibr fiinfzehn Millionen. Diese Banknoten empfingt die
Bank von der Abtheilung fiir Notenausgabe — (welche in
der That eine Staatshehorde ist) — unter der Bedingung,
dass sie dem Publikum Gold fiir dieselben zahlen wird, wann
immer sie zur Zahlung vorgezeigt werden. Natiirlich kann
man diesem Verhiiltnisse 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 wabrer, die Bank als Empfingerin einer aus be-
stimmten Griinden beschréinkten Zahl von Noten aus der Hand
der Staatshehorde, der sogenannten Abtheilung fiir Noten-
ausgabe (Issue Department), zu betrachten. Die Bank ist
der ferneren Bedingung unterworfen, dass sie diese fiinfzehn
Millionen in Sicherheiten anlegen muss, von denen sie die
Zinsen bezieht. Sie sind zu drei Procent angelegt.

4. Die Noten der Bank von England sind fiir gesetzliche
Wihrung (legal tender) erklirt, nur nicht in Ansehung der
Bank selbst. Die Bank kann ihre Schulden nicht mit Bank-
noten, als wiren sie gesetzliche Wihrung, bezahlen. Ein
jeder ibrer Gliubiger kann ihre Annahme verweigern.

5. Jede Note ist in den Lokalien der Bank von England
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zahlbar, theils aus ihren Privatvorrithen, im Uebrigen bei der
staatlichen Behorde, der sogenannten Abtheilung fiir Noten-
Ausgabe. Das Gesetz bestimmt ferner, dass alle von der
Ausgabe-Abtheilung tiber den Betrag von fiinfzehn Millionen
hegebenen Noten zur Sicherstellung ihrer Bezahlung durch
Hinterlegung von Gold bei der Behorde gedeckt werden sollen.
Die ganze Notenmenge zerfillt also in zwei Theile, der eine
von jetzt fiinfzehn Millionen, welche der Bank von England
iiherwiesen und bei ihr zahlbar sind, der andere von der Aus-
gabe-Abbtheilung im Austausche gegen Gold begeben, welches
ihm vom Publikum zugefiibrt und bestindig im Gewdlbe zur
Sicherstellung ibrer Einlosung verwahrt wird.

Das sind die hauptsichlichsten Maassnahmen dieses viel
besprochenen Statuts — es bleibt nun noch seine praktische
Bedeutung festzustellen.

1. Zunidchst ist klar, dass es iiber die Ausgabe von
Privatnoten den Stab bricht, um sie in einem Verfahren von
lingerer oder kiirzerer Dauer zu beseitigen. Es wirken aber
immer mancherlei Ursachen dazu mit, Privathanken zur Ein-
stellung ibrer Noten-Ausgabe zu veranlassen ; bisweilen sterben
die leitenden Theilhaber und die Bank geht ein, oder, wie
es unlingst der Fall mit der National-Provincial-Bank Eng-
lands war, eine Bank giebt aus freien Stiicken die Noten-
Ausgabe in der Provinz auf, um das Recht zu erwerben,
Bankgeschifte 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 schliedslich die Noten der Bank von England
die einzige Papier-Valuta (paper currency) Englands sein
sollen. Diese Absicht ist ferner aus dem Privilegium der
gesetzlichen Wihrung (of legal tender) (die Bank selbst immer
ausgenommen) erkennbar, welches ausschliesslich der Bank
von England ertheilt ist.

2. Schliesslich sollen die Banknoten, die nicht durch
einen wirklichen Vorrath an Gold, Bebufs Sicherung ihrer
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Einloslichkeit gedeckt sind, auf den Betrag eingeschrinkt sein,
der der Bank von England zuwachsen wird, wenn alle jene
Privat- Noten- Ausgaben verschwunden sein werden; es soll
aber fiir die Bezahlung und Umwechslung dieser hesonderen
Noten dadurch Sicherheit gewshrt werden, dass sie bis zur
Hohe ihres Betrages in den vom Gesetze verordneten Sicher-
heiten veranlagt werden.

Manche unterstellen, dass die Schuld von vierzehn Mil-
lionen, welche die Regierung der Bank zu zahlen hat — eine
Annahme, die dem Motive entspricht, welches die Linfe
zwischen den gedeckten und ungedeckten Noten auf vierzehn
Millionen ziehen liess — speciell als Sicherheit fiir die Zah-
lung der ungedeckten, von der Bank auf eigene Haftbarkeit
ausgegebenen Noten bestimmt ist, so dass fiir den Fall der
Insolvenz der Bank ein besonderes Pfand in Hiohe jenes Be-
trages fiir die ungedeckten Noten da sein wiirde; aber es ist
dusserst zweifelhaft, ob diese Absicht im Gesetze begriindet
ist. Dieser Punkt ist nicht entschieden und wird es wahr-
scheinlich auch nicht werden.

3. Die ungedeckten Noten werden ijhrem Betrage nach
eingeschriinkt. Sie konnen jetzt fiinfzehn Millionen nicht
iibersteigen. Eine Anzahl Noten iiber diesen Betrag kann
man von der Abtheilung fiir Noten-Ausgabe erhalten, aber
sie miissen gegen Gold gehandelt, und dies Gold muss bei
der Behorde unter Verschluss gebracht werden. Eine abso-
lute Beschrinkung besteht demnach nicht — das Publikum
kann soviel Noten haben, als ihm beliebt; aber es muss alle
tiber finfzehn Millionen mit Gold bezahlen. Kein Theil der
ganzen Ausgabe hat Werth fiir Leihgeschifte, mogen sie im
Wege des Discontirens mit Kaufleuten oder durch Hingabe
von Darlehen oder Vorschiissen gemacht werden. Was die
Bank auf jene fiinfzehn Millionen vom Publikum empfingt,
muss in Sicherheiten angelegt werden; alles dartiber fiir
einen hoheren Betrag gezahlte Gold muss im Gewdlbe 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 Missverstindniss, dass die Verfasser
des Gesetzes von 1844 den gar zu dummen Fehler gemacht
haben sollten, in den wochentlichen Berichten iiber die in
der Bank befindlichen Barren zwei ganz unihnliche und ver-
schiedene Dinge zu vermischen — das Gold, welches die
Behorde zur Sicherstellung der Banknoten aufgespeichert hat,
und das der Bank von England gleich einem Banquier gehorige
Gold. Das Gold bei der Staatsbehorde unterliegt selbst-
stindigen Vorschriften. Es kommt so zu sagen auf eine
selbst wirkende Maschine (automaton) hinaus — so viel
mehr Noten ausserhalb, so viel mehr Gold im Behilter oder
umgekehrt. Das Ab- und Zufliessen der Noten zeigt an,
dass das Publikum weniger oder mehr Noten mit Gold kauft,
Nichts mehr. Gegentheils bilden Verinderungen bei den
von der Bank-Abtheilung gehaltenen Noten einen wirklichen
Wechsel in der Reserve einer Privathank und wiirden nur Ge-
genstand der Berathungen der Bankverwaltung sein, wenn es
sich um die Vermogens-Aufstellung 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, fiir die
thatsdchlich Gold aufgespeichert ist, hat grosse Bedeutung.
Sie war in der Akte auf vierzehn Millionen festgesetzt, ohne
einen tieferen Grund, soviel ich weiss, als dass diese Summe
vom Staate der Bank geschuldet wurde, und dass zu jener
Zeit die unsichere Meinung herrschte, es sei diese Schuld
speciell als Sicherheit fiir die Noten verhaftet. Im Laufe
der Zeit wird mit dem Eingehen der Privat-Noten- Ausgabe
jenc Ziffer wachsen. Der Punkt von griosster praktischer
Bedeutung ist der, die Ziffer festzustellen, bis zu der das
Publikum die ausgegebenen Noten behalten und selbst nicht
auf der Hohe wirthschaftlicher Krisen zur Zahlung prisen-
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tiren wird. Es liegt in der Natur der Sache, dass man sich
dieser Grenze nur mehr oder weniger nihern kann, aber das
ist eine zuverlissige Thatsache, dass seit Erlass jener Akte
das Publikum niemals Baarzahlung fiir Noten verlangt hat,
die hinter jenen folgen, fiir die die selbstwirkende Maschine
der Staatlichen Ausgabe- Abtheilung das Gold in der Hand
zur Zahlung bereit hat; nicht eine einzige der ungedeckten
Noten, fiir welche die Bank von England haftbar war, ist
prisentirt worden. Es hat scit 1344 nie die geringste Nei-
gung bestanden, die Bank um Zahlung auch nur einer ein-
zigen Note von jenen fiinfzehn Millionen zu bestiirmen.
Zweifellos hat an den Zahltischen der Bank eine bestindige
Nachfrage nach Gold stattgefunden; aber was hat die Bank
zu thun? Sie sendet die Noten der Staatlichen Behorde zu
und erhiilt auf einmal fiir sic Gold; es ist aber der Vorrath
der Ausgabe - Abtheilung niemals erschipft worden. Die
Directoren der Bank von England sind selbst in den schlech-
testen Zeiten nicht veraunlasst worden, sich einer Besorgniss
wegen Beschaffung von Gold zur Notendeckung hinzugeben.
So weit also sind diese fiinfzehn Millionen erprobt, als wiren
sie auf einem Felsen gegriindet, und sind entweder mit Gold
oder mit Sicherheiten gedeckt. So hat sich der Goldumlauf
Englands im wahren Sinne des Wortes erwiesen: als einen
Goldumlauf fiir jeden practisch moglichen Bedarf und ein
vom Publikum gehandeltes Papiergeld, fiir welches das
Publikum ein fortdauerndes und ununterbrochenes Bediirf-
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 Vortheil
eines Privat-Banquiers wird. Die Bank zahlt neuerlich, wir
entnehmen das Mr. Thompson Hankey, £ 200,000 jéhrlich
an die Regierung fiir die fiinfzehn Millionen Noten, welche
sie auf eigene Verantwortlichkeit ausgiebt. Ihr eigener Vor-
theil aus dieser Quelle nach Abzug der Verwaltungskosten
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belduft sich auf ungefihr £ 100,000. So erntet der Staat
aus der Noten-Ausgabe einen doppelt so grossen Vortheil,
als ihn die Bank bezieht.

Und welches Endurtheil soll man nun iiber dies vielbe-
strittene Gesetz abgeben? Mit Riicksicht auf den ihm von
seinen Verfassern unterlegten Zweck muss es als ein Fehler
bezeichnet werden. Fehlerhaft war es, dass sie das Un-
mogliche auszufiihren suchten. Sie formten es zu einer
Maschine, um auf den Betrag des umlaufenden Papiers im
Lande einzuwirken, dass es als eine selbstthitige Erfindung
fiir Erweiterung oder Einschrinkung der Circulation diene
und den Zufluss von Gold nach England nicht minder wie
dessen Ebbe ausgleiche. Die Akte war, die Annahme ist
nicht ohne Grund, als ein Mittel gegen Abfliisse bestimmt,
cine unpractische Vorstellung, die sich auf eine vbllige
Unkenntniss der Natur und der Gesetze des Umlaufs griindet.
Sie hatte vor, den Betrag des Geldes (currency) durch Gesetz
zu reguliren. Einer Ueherhdufung wiirde vorgebeugt sein,
denn Noten- Ausgaben, welche mit Gold erkauft werden
miissten, konnten nie iibermissig sein. So wiirden wilde
Noten-Ausgabe, fortdauernde Speculation und Steigerung der
Preise, hohe Diskonten, Abfliisse von Gold, die ausser Landes
gehen, und jene iiblen Ausgeburten der Paniken, Krisen, Banke-
rotte und Krache vermieden werden. Alles das sollte durch
eine selbstthiitige Vorrichtung bewirkt werden, welche ihre
bessernde Thiitigkeit genau den bestimmten Krankheiten des
Geld-Marktes anpassen sollte. Leider kamen diese wunder-
vollen Erfolge niemals zur Erscheinung; sie erwiesen sich
lediglich als Triume der Einbildungskraft. Paniken sind
seit dem Jahre 1844 gerade so scharf aufgetreten wie friiher.
Die Schwankungen des Zinsfusses sind gerade so heftig
gewesen; speculative Actien- Gesellschaften, auf Credit be-
gonnene Arbeiten — im Dienste der Capital-Zerstorung ausser
Stande sie zu vollenden — Erniedrigung und Erhohung der
Aktien und Antheilscheine, Bankerotte und Darniederliegen
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des Handels, welche zu ihrer Heilung Jahre bediirfen, haben
unter dieser kiinstlich ersonnenen Akte in ihren Ausschrei-
tungen eine bis dahin nicht gekannte Hohe erreicht. Die
Bank-Akte war eben so hiilflos wie ein kleines Kind, um
den Missstinden entgegen zu arbeiten, aus dem sehr einfachen
. Grunde, weil diese Angelegenheiten vollig ausserhalb ihres
Bereiches lagen: sie hatte keine Handhabe, um mit ihnen
Fithlung 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 Geschiifte — Kauf und Verkauf einschliesslich natiirlich
der Bank-Reserven, die dem in Arbeit begriffenen Gelde zu-
zurechnen sind — bestimmt wird, welche baares Geld er-
fordern; und dass es das des baaren Geldes, mag es aus
Miinze oder Banknoten bestehen, bediirftige Publikum ist,
welches die Zahl dieser zum Gebrauche bestimmten Tausch-
werkzeuge regulirt und nicht das 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
wiirde; es mag die Akte von 1844 ergiénzen und erkliren,
dass es zehn Millionen Banknoten in England geben soll
und nicht mehr. Der Erfolg wiirde in einer grossen Zunahme
der Verwendung von Checks bestehen, was nichts Anderes
als die Substitution eines Bankpapiers an die Stelle eines
anderen bedeuten wiirde, oder zu grosserem Ankaufe von
Miinzmetall im Bergbaue nothigen, was zu einer Verminderung
des National-Vermogens filhren wiirde; aber die Spekulation
wiirde davon unberiibrt bleiben. Auch war es nicht das,
was die Viter des Statuts im Sinne hatten. Sie dachten
an eine Maschine, deren Thitigkeit durch die freiwillige
Notenverwendung im Publikum vermittelt und so zu einer
Controle von Handel und Wandel werden sollte. Aber eine
durch das ganze Englische Geschiiftsleben gehende riesenhafte
Spekulation mit ihren Preissteigerungen und ihren Krachen
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kann sich vollziehen, ohne auch nur eine einzige Banknote
mehr zu erfordern, wenn die Geschifte gegen Baarzahlung
— deren Zahl verhiltnissmiissig immer gering ist — unver-
dndert geblieben sind. Die Ausgabe-Abtheilung kann keinen
Einfluss iiben auf Darlehen, Diskont und Zinsfuss, soweit
sie nicht die Ziffer, bei der dic Hinterlegung von Gold be-
ginnt, herabsetzt. Wenn das Publikum in der Lage wire,
fortdauernd zwanzig Millionen in Umlauf zu haben, ohne
jemals eine zur Zahlung zu priisentiren, so verlore der Dar-
lehns- und Diskonten-Markt jetzt fiinf Millionen an Mitteln;
aber darin wiirde ein fiir alle Male eine fortdauernd sich
gleich bleibende Minderung seiner Hilfsquellen liegen, von
Einfluss fiir alle Zeit und ganz ohne Beziehung zu den auf-
und abwogenden Schwankungen. Die Nation wiirde durch
den unnothigen Ankauf von Gold dauernd um so viel drmer
werden. Das wiirde der einzige Erfolg sein; und das ist
der einzige Weg, auf welchem dic Ausgabe- Abtheilung mit
dem Geldmarkte und dem Zinsfusse in Beriihrung kommen
kann.

Ist nun die Zahl von fiinfzehn Millionen die richtige oder
ist sie- zu niedrig gegriffen? Es ist. das eine thatsichliche
Frage und Thatsachen werden die Antwort geben. Bei drej
verschiedenen Gelegenheiten, im Jahre 1847, 1857 und 1866
wurde das Gesetz suspendirt — das heisst, zeitweise ausser
Kraft gesetzt, und die Bank von England hatte die Freiheit,
so viel Noten auszugeben, als ihr beliebte, ohne entsprechen-
des Gold in ihren Gewdlben aufgespeichert zu haben. Setzte
unter diesen Umstinden die Bank, welche ihre uneinge-
schrinkte Freiheit der Noten-Ausgabe wieder erlangt hatte,
mehr ungedeckte Noten in Umlauf, als es ohne Suspension
zuliissig gewesen sein wiirde? Die Thatsachen antworten,
abgesehen von einer unbedeutenden Ausnahme im Jahre 1857,
mit nein, und die Antwort ist schlagend und entscheidend.
Ausgenommen waren im Jahre 1857 nur £ 800,000, eine

fir die grosse Krisis unbedeutende Summe. Dieser Aus-
Price, Geld- und Bankwesen. 5
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nahmefall wiirde nicht eingetreten sein, hiitte die Grenzlinie
schon damals wie jetzt auf fiinfzehn Millionen gestanden.
Es ist damit vollkommen bewiesen, dass das Gesetz keine
einschrinkende Wirkung hat. Es vermindert die Menge der
Banknoten nicht um ein einziges Pfund, welche das Publi-
kum sonst erhalten wiirde, ohne sie mit Gold zu kaufen.
Nach erfolgter Suspension zecigten die wochentlichen Bank-
ausweise fortdauernd an, dass die Menge, welche das Gesetz
fiir die Ausgabe-Abtheilung erfordert haben wiirde, durchaus
auf der freien Thitigkeit des Publikums beruhte. Die Sus-
pendirungen der Akte erwiesen sich somit als bedeutungslos;
die einzige Bestimmung des Statuts, welche einschrinkend
wirken konnte, war das Erforderniss, dass nach den fiinfzehn
Millionen fiir 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 Goldmenge in der Bank lagerte.

So verhilt es sich mit dem Beweise fiir die Wirkungs-
losigkeit der Suspension; dennoch ist das Vertrauen auf
ihre Zutriglichkeit weiter verbreitet und in Bliithe, denn je.
In der Sprache der Banken und ibrer weisen Rathgeber ist
der Geldumlauf (currency) Sache des Gefiihls; welcher Wider-
spruch in den Gefiihlen und was an unreifer Theorie unter-
lauft, bleibt unbeachtet, aber, wer dic Bedeutung der Wissen-
schaft kennt, denkt und spricht anders. Professor Sumner in
seinem trefflichen Werke iiber Amerikanisches Geld (currency)
sagt schlecht weg, mit der Unwirksamkeit der Suspendirung
sei tiher den gegen die Akte vom Jahre 1844 gerichteten
Angriff, dass sie eine Beschrinkung auferlege, entschieden.
Aber dem kann nicht so sein, erwidert die City. Wie
kann man sagen, dass die Akte nicht beschrinkt, wenn alte
Banquiers und intelligente Kaufleute, sobald sich der Handel
in peinlicher Lage befindet, laut ihre Suspendirung verlangen
und erkldren, dass sie bei ihr sofortige Erleichterung finden
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werden? Darauf lautet einfach dic Antwort: Zaubermittel
hewirken nicht selten die Heilung. Ein Flischchen mit
reincm Wasser, das man fiir Medicin hilt, hat leidenden
Patienten oft Linderung verschafft; aber ist es das Wasser
oder die Vorstellung, welche heilt? Eine Krisis auf dem
Geldmarkte bietet Veranlassung zum Lirmschlagen; eine
dumpfe Unsicherheit, — wer zahlungsfihig ist, und wer
fallen wird? — setzt jeden Kaufmann und jeden Banquier
in Schrecken. Was ist dann natiirlicher, als die Ueher-
zeugung, dass ein Ausstromen von Banknoten in unbe-
schriinkter Zahl die Gefahr zerstreuen wird? Unwissenbeit
und Einbildung, von Angst getrieben, mogen Wunder wirken.
Die einmal eingesogene Vorstellung gibt sofort eine andere
Richtung. Wenn der angsterfiillte Deponent oder Gliubiger
von der Suspendirung hort, gibt er den Gedanken auf,
hinaus zu rennen, um Zahlung zu fordern; der Banquier
unter demselben Einflusse blinden Glaubens leiht mit weniger
Widerstreben aus. Aler bei diesem Vorgange liuft nichts
Thatséchliches unter, es berubt nur auf Einbildung. Ein
durch die Einbildungskraft helebtes Nichts kann keine dauernde
Hiilfe hringen. Horchen wir auf Mr. Patterson, als er von
der 1866er Krisis sagt: — ,Die Panik war Mittags auf
ihrer Hohe. Kurz vor Ein Uhr zeigten die zweiten Ausgaben
der Tagesblétter an, dass die Bankakte suspendirt sei. Es
stand nun ein heilsamer Umschwung in Aussicht und das
Gedriinge in den angrenzenden Strassen verminderte sich.
Das Gelaufe liess nach; aber die Anzeige war verfriiht. Die
Bankakte war nicht suspendirt, noch hatte in der That damals
die Regierung der Sache irgend welche Aufmerksamkeit ge-
schenkt. Bei dieser Lage wurde von den Joint-Stock- und Pri-
vat-Banken eine Deputation entsendet, um die Regierung vom
Stande der Sache in der City zu unterrichten und auf die sofor-
tige Ausserkraftsetzung der Akte von 1844 hinzuwirken. In der
City blieben die Geschiftsfilhrer und Direktoren der Banken

und anderer Geld-Institute his nach Mitternacht auf threm
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Posten, um éngstlich die Hiobs-Posten zu empfangen und
‘die Verkiindung der Suspension der Akte zu erwarten. Es
wurde Mitternacht, ehe die Verkiindung erfolgte. Thre Wir-
kung war so heilkriftig, dass am nichsten Tage (Sonnabend)
die Krisis vollstindig zu Ende war.“ Kann ein Maler besser
zeichnen? — Die erschrockene und unwissende Menge, die
auf den Engel wartet, der da komme und den Wassern Ein-
halt gebiete und die sofortige Erleichterung, da er erschien.
Aber war das Heilung? Lauschen wir doch den nichst-
folgenden Worten des Mr. Patterson: — ,Aber als es sich
in ein oder zwei Tage klirte, war die Krisis mit Nichten
zu Ende. Wie konnte sic denn? Die Suspension gab
den mit dem Tode ringenden Borgern keine Note mehr,
als sie ohne dieselbe gehabt haben wiirden. Rathlose Be-
stiirzung und gedankenlose Unwissenbeit konnen nicht weiter
gehen.

Sieht man von Beschrinkung und zeitweiser Ausserkraft-
setzung der Bank-Privilegiums-Akte von 1844 ab, so er-
scheint sie in ihrer ganzen Einfachheit. Sie ist ein gutes
Gesetz, nur nicht in dem von ihren Verfassern gemeinten
Sinne. Sie gibt der Nation ein vollig geschiitztes Papiergeld
(paper currency) theils durch das thatsdchlich hinterlegte
Gold, theils durch die Sicherheiten, in denen die Bank zur
Anlage dessen verbunden ist, was sie auf den zustiindigen
Noten-Betrag empfiangt. Die Nation erhdlt sich fiinfzehn
Millionen Kapital, welche die Anschaffung metallischer Werk-
zeuge gekostet haben wiirden. Die Einflusslosigkeit der Sus-
pension beweist, dass die Akte dem Geldmarkte keinen
Schaden zufiigt. Die Nation zieht doppelt soviel Vortheil
aus der Notenausgabe, wie die Bank. Der Ankauf von fiinf-
zehn Millionen Sicherheiten durch die Bank macht jenen
Kapitalsbetrag frei, um an der Produktion des Nationalver-
migens Theil zu nehmen. Zwei Verbesserungen wiirden das
Gesetz vollkommen machen. Die Behorde fiir die Noten-
ausgabe miisste ihren Sitz in Somerset-House oder in
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Whitehall haben; die Welt wiirde dann begreifen, dass der
Staat der wahre Ausgeber der Noten ist. Und zweitens
wiirden in den wichentlichen Berichten die Barren, welche
dem Ausgabe-Departement gehiren, streng getrennt von den
Barren gehalten werden, welche der Bank von England in
ihrer Eigenschaft als Privatbanquier gehoren.

Es ecriibrigt noch einen Punkt zun erbrtern. Welchen
Nennwerth sollen die Noten haben? Es ist in Ergland den
kleinen Noten viel Opposition gemacht worden, aber es
wurzelt das in Vorurtheilen und nicht in der Wissenschaft.
Die Hohe der Noten ist Sache freien Uebereinkommens, eng
verbunden mit der wichtigen Riicksicht auf Sicherung gegen
Filschung. Ein-Pfund-Noten sind in Schottland ausseror-
dentlich angebracht; siec werden sogar den Sovereigns vor-
gezogen. In Oesterreich, Italien und Amerika cirkuliren Noten
weit geringeren Betrages als Ein Pfund leicht und mit Erfolg.
Man hat von keiner Klage iiher sie gehort, es sei denn,
dass sie gar zu niedrig wiren: sie sind dann der Be-
schmutzung und Beschidigung ausgesetzt und leicht der
Filschung zugiinglich. Mit dem Nennwerthe der Noten ver-
hilt es sich #hnlich wie mit dem der Checks. Sehr niedrige
Checks verursachen den Banken viel Last und Schreiberei;
sie sind desshalb unbeliebt. Die Unterdriickung der Ein-
Pfund-Noten in England war die Folge der Unwissenheit
und blinden Lirmes. TIm Jahre 1825 wurden viele Zettel-
banken zahlungsunfihig und ihre Ein-Pfund-Noten, welche im
Detail-Geschiifte weit zerstreut waren, brachten manchen
armen Personen empfindlichen Verlust. Der Nennwerth der
Banknoten wurde in Folge dessen auf fiinf Pfund eingeschriinkt.
Es wurde nicht bemerkt, dass der Verlust nicht dem Betrage
der Noten entsprungen war, sondern der iiblen Eigenschaft
des Notenausgebers, und dass der Einwurf gegen alle Noten
gerichtet ist, welcher Art sie auch sein migen, wenn ihre
Ausgabe durch so unzuverlissige Vermittelung erfolgt.

Wir diirfen von der Privilegiums-Akte des Jahres 1844
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picht Abschied nehmen, ohne eine merkwiirdige Doktrin er-
wihnt zu haben, welche zu ibhr in naher Beziehung steht
und von Personen vertreten worden ist, welche den Besitz
hochster Autoritiit in Fragen des Geldes fiir sich in An-
spruch nehmen. Es ist auf diese Doktrin das griosste Ge-
wicht gelegt worden, als driickte sie das Grundprincip aus,
welches bestimmt wiire, allen Geldumlauf, welcher eine aus
Miinzen und einldslichen Banknoten gemischte Zusammen-
setzung hat, zu heherrschen. Man hat geglaubt, dass diese
Doktrin von denen erdacht worden sei, welehe als Rathgeber
Sir Robert Peel's angesehen wurden, um als glinzende
Offenbarung des grossen Geheimnisses zu gelten, welches
einer gemischten Cirkulation Gesundheit verleibt; aber das
ist nicht mit Sicherheit zu behaupten. Gleichwohl muss man
zugeben, es ist dies Prinzip in iibertrichener Weise gefeiert
und eifrig ausposaunt worden, und zwar von hochgestellten Per-
sonlichkeiten, durch Schatzkanzler in und ausserhalb des
Parlaments, durch Staats-Secretaire, welche daraus Regeln
fir den Geldumlauf wichtiger Colonien und cntfernter Be-
sitzungen abgeleitet und von zahllosen Scribenten, welche
sich Autorititen gleich iiber Umlaufsmittel (currency) ver-
breitet haben. Diese Doktrin versichert, dass das aus Miinze
und Papier gemischte Geld in demselben Betrage umlaufen
miisse, als wenn es nur aus Metall bestiinde. Wire dic
Behauptung dahin gegangen, dass dic gemischten Umlaufs-
mitte] mit den metallischen von ganz gleicher Giite sein
miissten, so wiirde das vollkommen verstindlich und ohne
Frage von Werth gewesen sein. Die Urheber der Bank-Akte
durften sich offen rilhmen, es praktisch zur Ausfibrung ge-
bracht zu haben, — dass der Geldumlauf Englands Bank-
noten besitze, deren Werth eben so gute, so vertrauenswiir-
dige und so gesunde Sicherbeit biete, als die daneben um-
laufenden Sovereigns. Aber die Menge der gemischten Um-
laufsmittel eben so zu bestimmen, als wenn sie nur aus
Sovereigns bestiinde — das geht in der That, auch wenn
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es der frithere Lord-Major gesagt haben sollte, tiber den
menschlichen Verstand.

Wir brauchen nicht bei den Fragen zu verweilen — Ein
Mal, wie in der Welt Jemand ausfindig machen soll, ob die
Banknoten eines gemischten Umlaufs sich hoher oder niedriger
belaufen, als die Zahl der Sovereigns, welche benutzt sein
wiirden, wenn es keine Banknoten gibe? Und Zweitens,
durch welche Maassnahme, selbst wenn Jemand das Erste
herausgefunden hitte, er das Publikum zwingen wollte, zur
Beseitigung des Mancos mehr Noten anzunehmen, oder den
Ueberschuss abzutreten, den er in seine Hiinde zu bringen
beabsichtigt? Ebensowenig haben wir Veranlassung, die Er-
finder dieser Doktrin zur Darlegung ihrer Auffassung von
der Natur der Umlaufsmittel aufzufordern, oder wic sie es
moglich machen wollen, von Jemandem die Zahl der Sovereigns
und Banknoten bestimmen zu lassen, welche das Publikum
kaufen and nutzen soll, es wire denn vom Publikum selbst;
es geniigt, ihnen die Frage zu stellen, ob sie sich einbilden,
dass es moglich sei, das Gesetz der Schwerkraft bei Miinze
und Noten um ein Haar mebr zu verletzen, als bei irgend
welchem anderen Korper? Miinze ist schwer, Banknoten sind
leicht. Setzt man voraus, dass diese Werkzeuge gleich wirk-
sam, gleich vertrauenswiirdig sind, lisst es sich da begreifen,
dass das Publikum cben so viel von der schweren, wie von
der leichten Sorte benutzen wiirde? Ist es fiir 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, um ihre -
Stelle zu ersetzen? Tiglich tragen Leute Noten fort, die in
Betrigen von Tausend, ja Hunderttausend Pfund, besonders
fiir sie ausgestellt werden; wiirden sie ebenso geneigt sein,
die gleiche Menge Sovereigns mitzufiihren? Welche Gelegen-
heit fir Diebe — die in die Augen fallenden verfiihrerischen
Beutel statt der unsichtbaren Banknoten. Ist es nicht Klar,
dass die Beseitigung der Noten der Englischen Bank eine
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ungeheure Zunahme der Checks zur Folge haben wiirde?
Armes Geld (currency)! Die Lehrer solcher Wissenschaft
bringen eine handgreifliche Ungereimtheit bei; das Publikum
wird doppelt irre gefubrt und tappt vergebens im Dunklen;
die Wortfiihrer bestehen mit ernster Wiirde darauf, dass sie
im Besitze einer Wissenschaft sind, welche fiir die grosse
Menge ein Geheimniss birgt; und die Welt erkldrt, dass der
Begriff des Geldes (currency) dem menschlichen Verstande
unzuginglich sei.

Dritte Abtheilung.
Uneinlésliche 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 der Umlaufsmittel,
um durch sie aus dem Verluste der Gesammtheit Gewinn zu
ziehen, und dann rechtfertigen sie ihr Handeln, indem sie
mittelst willkiirlicher und unwissenschaftlicher Behauptungen
jeder Art Sand in die Augen des Publikums streuen. Dieser
Gegenstand verdient eine gedringte Erirterung.

1. Eine uneinlosliche Banknote ist ein papiernes Tausch-
Werkzeug, welches auf seiner Vorderseite das Anerkenntniss
ciner Schuldverbindlichkeit trigt, welches Zahlung verspricht,
aber keine feste Zahlungszeit bestimmt, und fiir welches man
also die versprochene Miinze nicht nach Verlangen erhalten
kann. Der erste aufsteigende Gedanke fiihrt zu der Frage:
wie kann Jemand fiir solches Papier freiwillig sein Eigen-
thum fortgeben? Freilich ist eine einlosliche Banknote auch
keine Zahlung, aber es kann die Miinze, welche zur Zah-
lung dient, auf Verlangen beschafft werden; auf diese Weise
ist die Gewihr, welche sie einem Verkiufer verschafft, eine
vollkommene, dass er in der Lage sein wird, andere Giiter
anzuschaffen, welche denen gleich 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 tiberhaupt
jemals gezahlt werden wird. Sie cirkulirt aus zwei Griin-
den; es ist dic Regierung, die sie ausgieht, und allgemein
herrscht der Glaube, dass eine Regierung ihre Verbindlich-
keit niemals bestreiten und sie zuletzt einlosen wird. Aber
dieser Glaube fiir sich allein wiirde nicht geniigend sein,
eine weite und leichte Cirkulation fiir so garantirte Papiere
zu sichern; desshalb fiigen ihnen die Regierungen, um ihren
Zweck zu erreichen, ein Mittel von grosser Wirksamkeit bei.
Sie statten sie mit dem Rechte der gesetzlichen Wihrung
aus; sie erlassen ein Gesetz, welches jeden Glidubiger, welcher
einen Kiufer mit Einem Dollar oder Einem Pfunde belastet
hat, zwingt, diese Noten als volle Erfiillung seiner Forderung
anzunehmen. Auf solcher Grundlage wird die Ausgabe
moglich. Die Regierung schuldet Zinsen fiir eine Staats-
schuld und emptingt von den Handelsleuten Lieferungen
aller Art. Sie zwingt die Staatsgliubiger, diese Noten auf
die schuldigen Zinsen in Zahlung zu nehmen, und beredet
ihre Lieferanten, unter Hinweis darauf, dass sie ja in der
Lage sein wiirden, diese Noten an alle dicjenigen weiter zu
begeben, denen sie schuldig sind, zur Lieferung von Giitern.
So gehen die Noten ab, und einmal heraus, kehren sie nicht
zum Ausgeber zuriick.

2. Als niichster Umstand ist bemerkenswerth, dass diese
Noten, fiir die Zahlung nach Belieben nicht gefordert wer-
den kann, unter Einer Bedingung in gleicher Werthshohe
mit Miinze cirkuliren — der Bedingung, dass ibre Zahl nicht
den Bedarf des Publikums fiir diese Werkzeuge iiberschreitet.
Bei der Miinze fliesst, wie wir gesehen haben, in gleichem
Falle der Ueberfluss an metallischen Dollars oder Sovereigns
sogleich zur Aufbewahrung in die Gewdlbe, gerade wie des
Landmannes Pflige zu rauher Winterszeit in ihre Schuppen
zurlickkehren. In derselben Weise laufen auf Verlangen
zahlbare Banknoten an ihre Ausgeber zuriick; man hat eben
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keinen Bedarf. Aber uneinlisliche Banknoten haben keine
solche Vorrichtung, um ihre Zahl den Anforderungen des
Publikums anzupassen; einmal ausserhalb in Umlauf, sind
sie fir immer draussen; fiir sie ist kein selbstthitiger Be-
richtigungs-Apparat vorhanden, wie das bei den anderen
Tauschwerkzeugen der Fall ist. Nun mag es wohl mal zu-
treffen, dass die Menge der ausgegebenen nicht einloslichen
Noten nicht grosser ist, als das Bediirfniss des Publikums
reicht; so war es mit den Noten der Bank von England
fiir eine Reihe von Jahren, als ibr das Gesetz die Zahlung
der Noten in Gold untersagte. Aehnlich hat man ofters in
anderen Lindern ein nicht zu grosses Uebermaass ange-
troffen. Aber was heisst Uebermaass? Was es bei allen
Werkzeugen bedeutet, zu Viel fiir die ihnen obliegende Arbeit;
und es ist schon gezeigt worden, dass die hier einschligige
Arbeit in der Vermittelung des Tauschhandels, jenem Kaufen
und Zahlen, besteht, wobei ein entsprechender Theil des Werk-
zouges Verwendung findet. Die zu bewiltigende Arbeit be-
steht in baaren Geldzahlungen; und, wenn diese Zahlungs-
verbindlichkeiten keine Zunahme erfahren, wihrend die Menge
der umlaufenden Banknoten vermehrt wird, so entsteht ein
Uebermaass.

3. Aber was liefert den Beweis fiir das Bestehen eines
Uebermaasses oder um den landliufigen Ausdruck zu ge-
brauchen, strotzender Abundanz (inflation)? Welche Wirkung
hat sie, was fiibrt zur Darlegung ihrer Ursachen? Es ist das
Fallen im Werthe des Papiers, verglichen mit dem Werthe
der Miinze, iiber welche das Schuldbekenntniss lautet. Die
Menge desselben ist zu gross; manche Personen haben davon
so viel, dass sie nicht wissen, was sic damit thun sollen;
um sich desselben zu entledigen, sind sie bereit, es zu herab-
gesetztem Preise loszuschlagen. Es mochte schwierig sein,
sich eine Vorstellung von der Lage des schliesslichen In-
habers zu machen, der diesem Gedankengange folgt, und sich
dann entschliesst, es als werthlos zu betrachten; aber un-
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moglich kann man daran zweifeln, dass gerade das im prak-
tischen Leben Platz greift, und dass die Entwerthung der
Noten, mag sie wie in den Vereinigten Staaten ihren Aus-
druck in einer Pramie finden, welche das Gold im Ver-
gleiche zu den Papier-Dollars eintrigt oder, wie frither in
England, in einem bhei Noten gemachten Abzuge, lediglich
das Resultat einer iibermissigen Anhiufung ist, wie solche
ja den Werth aller Waaren herabdriickt. Jede weitere Aus-
gabe erhoht dic Entwerthung und die Verwirrung, welche
sie in allen Geldgeschiiften erzeugt. s schreitet dann die
Entwerthung der Noten Schritt fiir Schritt fort.

4. So wird also die uneinlosliche Banknote mit dem
schlimmsten Fehler behaftet, den ein Umlaufsmittel (currency)
besitzen kann — der Unbestindigkeit seines Werthes. 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 Empfinger die zuverldssige
Sicherheit zu gewihren, dass er mit ibm in der Lage sein
wird, Giiter von gleichem Werthe wie die fortgegebenen zu
erwerben: eine uneinlosliche Banknote verdirbt und entzieht
diese Sicherheit zuverlissig. Er ist nicht sicher, dass er
sich nicht durch die Banknoten einen aussergewdhnlichen
Verlust zuziehen wird, einen Verlust, der weder vom Kéufer,
noch Verkiufer beabsichtigt, aber darum doch nicht weniger
in Wirklichkeit begriindet ist. Die Entwerthung des Tausch-
werkzeuges, wenn es einem civilisirten Lande, von dem es
beim Handel seiner Lebensbediirfnisse und Genussmittel ganz
entschieden zuriickgewiesen werden wiirde, aufgedringt wird,
ist eine Plage und ein heilloser Schade. Es wird aus einem
Grunde aufgedringt, der mit dem einzigen Zwecke, zu dem
iiberhaupt Geld existirt und zu allgemeinem Gebrauche ge-
langt, absolut Nichts zu thun hat. Es ist eine ebenso muth-
willige Verderbung des unentbebrlichsten Werkzeuges, wie
wenn Jemand einer Messerklinge die Eigenschaft beilegen
wiirde, je nach Laune scharf oder stumpf zu sein. Der
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Wechsel in der Natur des Papiergeldes iibt auf alle Preise
in den Liden und Magazinen Einfluss — als Preis gilt
lediglich die Menge des Papiergeldes, welche rechnungs-
missig dem Werthe der Giiter gleichkommt. Je civilisirter
eine Nation ist, um so ausgedehnter ist die Entwickelung
ibres Handels-Verkehrs, um so griosser die Menge ihrer zu
begleichenden Schulden und der nach und nach abzutragen-
den Annuitits-Verbindlichkeiten; je unseliger man den Um-
laufsmitteln Gewalt angethan hat, um so verderbenbringender
sind ihre Wirkungen fiir die Gesellschaft. Jeder Verkauf
auf Credit wird zum Spiel, und wie grosser Schade muss
nicht daraus entspringen, wenn sich bei jeder Ladenrechnung
das unvermeidliche Element des Spiels einmischt, hei jedem
von Handelsunternehmungen veranlassten Wechselhriefe, hei
jedem Vertrage um ein Haus oder ein Ackergut, der als
Zahlung eine Rente von so und so viel Dollar oder Pfund
fir eine Reihe von Jahren festsetzt, bei allen denen, welche
von den Zinsen einer Staatsschuld des Landes leben? Und
nicht der kleinste Theil des daraus entspringenden Uebels
ist der den Handelsleuten auferlegte Zwang, den nattirlichen
Preis ihrer Giiter zum Schutze gegen die der Verschlechterung
des offentlichen Geldes entspringende Verlustgefahr zu er-
hohen. Es wird das am meisten im auswirtigen Handel
empfunden. Der Englinder oder Deutsche, welcher eine
Schiffsladung Giiter nach Amerika schickt, weiss, dass er mit
Wechseln bezahlt werden wird, die auf Dollars lauten: er
kann nicht sagen, welchen Werth der Dollar hahen wird,
wenn die Wechsel fillig werden; er hilft sich selbst, indem
er sich von dem Amerikanischen Kiufer einen hiheren Preis
ausbedingt.

Und es ist das nicht der kleinste Theil des Uebelstandes
und der Unzutriglichkeit eines uneinloslichen Papiergeldes,
dass es zu einer grossen und unaufhirlichen Verletzung der
Vertréige fiibrt. 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 eben sowohl der
auf Treu und Glauben geschlossenen Vertrige wie eines zu-
verlassigen Handelsverkehrs, die Leistung dem Ueberein-
kommen entsprechend zu bewirken; aber an Stelle jenes ver-
sprochenen Werthes wird der Papier-Dollar nach seinem
Nennwerthe entrichtet, als wenn das die vereinbarte Zahlung
wiire. Aber welche Entdeckung muss der ungliickliche Em-
pfinger machen? Dass er betrogen worden ist, dass der
empfangene Papier-Dollar nicht dieselbe 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 beriibrt; die Verkiufer 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 Giiter anschaffen wollen. Jeder Gliubiger,
der mit Papier-Dollars bezahlt worden ist, kimpft gegen diese
Preissteigerung und findet, dass ihm ein Theil seines Eigen-
thums genommen worden ist.*)

Diese offentlichen Missstinde finden vereinigt ihren Aus-
druck in der Thatsache, dass Niemand im Stande ist zu
sagen, was ein Dollar ist. Dollar wird zu einem Worte,
dessen Bedeutung Niemand kennt; man muss sie dem in
Papier-Dollars ausgedriickten 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 ebensoviel, als man verkauft hatte, sicher
zu stellen, denken, welches einen grosseren Fehler besisse?

*) Einige Einzelbeiten der durch nicht einlosliches Papiergeld
verursachten Nachtheile sind recht wirksam in einer Husserst ge-
schickten und anerkennenswerthen Adresse wiedergegeben, die zu
Omaba von dem Professor des Williams College, A. L. Perry, iiber-
reicht worden ist.
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Es ist fast verwunderlich, dass solch ein Dollar tiber-
haupt Werth hat — dass Jemand sich willig findet, seine
Giiter dafiir weg zu geben. Der Grund seines Werthes liegt
darin, dass auf dem Papiere das Versprechen geschrieben
steht, dass die Vereinigten Staaten dafiir Einen Dollar zahlen
werden — natiirlich einen Metall-Dollar — und man nimmt
an, dass nach Verlauf eines grosseren oder geringeren Zeit-
raumes die Vereinigten Staaten ihr Wort einlésen werden,
und das ist fir das Publikum Beweggrund, den Green-
backs Werth beizulegen. Der offentliche Glaube ist als Pfand
eingesetzt; die daraus der Regierung erwachsende Verant-
wortlichkeit fiir all die Uebel, welche die Papier-Dollars der
Gesellschaft zufiigen, liegt somit auf der Hand.

5. Die gewihnliche Entschuldigung, die fiir uneinlosliche
Banknoten angefiihrt wird, ist die Nothwendigkeit, ein augen-
blicklicher politischer Nothstand. Der Staat hat ein dringen-
des Bediirfniss nach Geld; die dussersten Grenzen der Be-
steuerung sind bereits erreicht. Was anders kann unter
solchen Umstinden ecine Regierung thun, als sich die Be-
friedigung eines so dringenden Bediirfnisses durch das Ver-
sprechen verschaffen, in kiinftiger Zeit Zahlung leisten zu
wollen. Nun ja; auf diesen Grund hin mag man Staatsschul-
den gerechtfertigt finden. Der Staat lasst sich in solcher Zeit
der Noth vom Lande Vermogenswerthe vorschiessen und
verbraucht sie; umgekehrt gewihrt er den Darleihern eine
Amortisationsrente und Zinsengenuss (annuity).

Bei solchen Geschiften lduft nur Ein Unrecht unter —
die Zerstorung erborgten Vermigenswerthes; aber dies Un-
recht wird nur Ein Mal begangen und dann ist es zu Ende.
Nicht so bei uneinloslichen Noten. Die Ausgabe von nicht ein-
loslichen Banknoten hat es mit der Staatsschuld gemein, dass
sie Landesvermogen an sich zieht und consumirt; aber an
jene kntipft sich ausserdem ein Uebelstand, der nie zu heilen
ist. So lange ein uneinlosliches Papiergeld (currency) besteht,
wird es ohne Aufhiren eine Plage fiir den Handelsverkehr
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wie fiir jedes einzelne unter Kaufleuten abgeschlossene Ge-
schift sein. Der Nachtheil entsteht Tag fir Tag, Woche
fiir Woche, Jahr fiir Jahr immer von Neuem; wihrend doch
der Staat trotz all dieser Verwirrung Nichts gewinnt, was
zu dem verursachten Ungliicke im Verhiltniss stiinde. Da
steht der Regierung kein Vortheil zur Seite, der das Gegen-
gewicht hielte, um gegen den Verlust aufgewogen zu werden,
den das Land erleidet. Die Regierung fiihrt uneinlosliche
Noten ein, gleich einer Steuer, die sie, statt nach und nach
einzuziehen, auf Ein Mal vereinnahmt; aber das schlechte,
ungesunde, unzuverlissige Geld verfolgt die Gesellschaft auf
Schritt und Tritt und bringt Allen nur nicht den Spielern
Verlust. Es vergiftet tagtiglich allen Handels- und Tausch-
Verkehr; 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 einer eben so bequemen, als verderblichen Steuer
entschuldigen, aber sobald die Noth voriiber, wird die mit
der Natur und der Ausgabe des Geldes vertraute Gesetz-
gebende Gewalt keine Stunde verlieren, der Plage ein Ende
zu machen, und das uneinlosliche Geld zu beseitigen.

Aber, fallen eine Menge Leute der verschiedenen Linder,
namentlich in Nordamerika ein, der Handel wichst und fallt
mit der grosseren oder geringeren Menge des Geldes. Ueber-
fluss an Geld bringt lebhaftes Geschiaft — Kiufer die Menge.
Was konnen sie mit ihrem 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-
gedebnten Handelsverkehrs zu finden. Ist es nicht notorisch,
dass Freibeit der Notenausgabe den Diskont herunterdriickt,
weil sie den Banquier in die Lage setzt, mit geringeren Selbst-
kosten seinen Geschiftsfreunden 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 reden, 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 iiberschiitten kann.

Dass solche Trugschliisse im neunzehnten Jahrhundert
vorgebracht werden konnen, ist zum Staunen. Der ersten
Aeusserung liegt die Unwissenbeit zu Grunde, als wire Geld
ctwas anderes, als ein Werkzeug, als wire Geld die Sache,
welche das Wesen des Kaufs ausmacht und nicht ein blosses
Instrument, welches beim Kaufe gebraucht wird. Eigenthum
ist es, womit das Geld zum Zwecke des Kaufes selbst ge-
kauft wird. Kaufen ist nur ein Austauseh von Giitern, ab-
solut nichts Anderes; verkaufen fiir Geld hat nur die Be-
deutung eines doppelten Tausches an Stelle eines einzelnen
Tauschgeschiftes. Das Geld Dbringt unmittelbar nicht das
geringste Werthstheilchen hervor, mnoch erzeugt es cinen
Zuwachs an werbender Kraft, die nicht ohne sein Zuthun
entstehen. wiirde; es bringt nur die Giiter in verschiedene
Hinde. Mag doch die Notenbank, sei es die Regierung,
mit Hiilfe eines Stiickes Papier Eigenthum der Disposition
des Einen entziehen und zur Verfiigung 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 keine Zunahme des Handels
erzeugen, es wire denn Miinze, die man unentgeltlich vom
Bergbau erhalten hitte; dann wiirde patiirlich das Land,
welches das Geschenk empfangen bhat, mit ihm grosseren
Vermigenswerth von einer anderen Nation erwerben kinnen;
aber wenn das Geschenk in Miinze bestebt und Miinze bleibt,
so wiirde die Nation, und wenn es ihr Nichts kostete, nicht
um ein Titelchen reicher werden, vorausgesetzt natiirlich,
dass ibhr Geldumlauf (currency) vollstindig gedeckt wire.
Was Banknoten Dbetrifft, so besteht ihre Thitigkeit darin,
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einem Theile des Publikums Eigenthum zu entziehen, und
auf einen anderen Theil zu tibertragen. Sind die Noten
uneinlslich, so hat der Ausgeber, also etwa die Regierung,
einen Theil des Volksvermdgens erworben und consumirt —
dann steht dem Handels-, dem Tausch-Verkehre ein minderer
Eigenthumswerth zur Verftigung. Ist der Ausgeber ein Pri-
vatbanquier, so haben er und seine Freunde, denen er sie
gegen Discontirung von Wechseln leiht, den Noten-Inhabern ihr
Eigenthum entzogen und verwenden es fiir ihre eigenen Zwecke.
Natlirlich konnen sie mit diesem Eigenthum handeln und
thuen es auch. Wire es aber dem Publikum verblieben, so
wiirden die Giiter, aus denen es besteht, dem Tauschverkehre
gedient haben, sie wiirden gerade wie jetzt gekauft und ver-
kauft worden sein. Da ist keine Rede vom Wachsen des
Nationalvermogens oder des im Lande betriebenen Handels.
Es lidsst sich aus jener Sprache, wie sie hier gekennzeichnet
ist, kein Grund entnehmen, einer Nation das unertrigliche
Missgeschick des Spiels und gefihrdeter Sicherheit aufzu-
biirden, welches bei jedem Handels-Abschlusse von einem
Tauschwerkzeuge unzertrennlich ist, welches - durch fort-
dauernde Werthschwankungen gefilscht wird. Zu allen Zeiten
und aller Orten hat man es fir die erste Aufgahe eines zur
Erfiillung seiner Bestimmung geschickten Geldes erachtet,
dass es im Stande ist, Giiter von demselben Werthe zu
kaufen, als fiir dasselbe verkauft worden sind.

Aber ein anderer Missstand #ussert sich ausserordent-
lich gern unter dem Einflusse uneinloslichen Papier-
geldes. Wenn Banken mit der Noten-Ausgabe betraut sind,
so lehrt die Erfahrung unabweislich, dass gutes Bankwesen
seinem Untergange entgegen geht. Banquiers eriffnen sich
unter Mitwirkung solcher Noten Hiilfsquellen so leicht, dass
sie aufgeregt und unvorsichtig werden. Sie leihen sogar zur
Ermunterung der Speculation aus, zu Forderung unsolider
Gesellschaften, zu Bahn-Anlagen in der Wildniss, die in

Jahren die auf ihre Herstellung verwendeten Kosten nicht wieder
Price, Geld- und Bankwesen, 6
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einbringen konnen, und zu #hnlichen Operationen. Kommt
endlich der 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
Wihrungs-Gesetzes (Legal Tender Act)“ spricht, ,die Specu-
lation verprasst den oOffentlichen Raub, jede Art der Ver-
schwendung und Ausschweifung nimmt in Stadt und Land
tiberhand, nirgend mebr als in Philadelphia, gerade unter
den Augen des Congresses — Luxus in der Kleidung, Luxus
in der hiiuslichen Einrichtung, Luxus bei Tafel. Wir horen
von einem Gastmahl, bei dem £ 800 fiir Pasteten verschwendet
wurden. Wenn ich Privatbriefe aus jenen Tagen lese, so
babe ich mitunter das Gefiilhl, was ein Mann beim An-
schaun eines sinkenden Schiffes 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 Wihrung tiberliefert das
Volksvermogen den Hinden der Zerstorung.

Was ist ein Dollar? wie wir gesehen, ist das die Frage,
welche ein uneinloslicher Notenumlauf nicht beantworten
kann. Sehr richtiz und humoristisch ruft Mr. Atkinson aus:
»Warum nicht sagen der Greenback? Der Dollar ist ein Stiick
Gold oder Silber, dem wir entwachsen sind. Der einzige
Nutzen der 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 gebratenes Ferkel oder ein Pferd““; und als
kleines Geld, ,,die Vereinigten Staaten, eine Zeitung““, und
warum sie nicht fiir gesetzliche Wihrung erkliren mit dem
Versprechen, sie in Bonds zu 3,65 verzinslich umzuwandeln,
deren Zinsen natiirlich nicht in Gold bezahlt werden miissten,
denn Gold muss man fiir unniitz achten, fiir einen scheuss-
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lichen Tyrannen, aus der Mode, nur gut, ausgefiihrt oder
des Landes verwiesen zu werden, gut fiir auslindische Arme,
der aber seine Rolle im erleuchteten Amerika ginzlich zu
Ende gespielt hat. Wenn die Absicht dahin geht, die Zinsen
der uneinloslichen Bonds in Gold zu zahlen, so ist damit
der Edelmetall - Miinzfuss angenommen und die ganze Sache
aufgegeben. Geht aber die Absicht dahin, die Zinsen in
uneinldslichen Noten zu hezahlen, dann lduft der Vorschlag
— (die Noten gegen Bonds zum Zinsfusse von 3,65 einzu-
tauschen) lediglich darauf hinaus, werthlose Stiicke bemalten
Papiers auszutauschen, Eins gegen das Andere.“

In gleichem Sinne bemerkt The Financier of New-York
vom 3. Juli 1875, ein der Politischen 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 conscquente und ehrliche
Art der Inflations-Theorie (inflation) (noch nicht vorgebracht,
weil sie ehen der Art ist), niimlich die promissorische Form
abzustreifen und Zeichen aus Papier, Lappen, Leder oder be-
liehigem anderen Material auszugeben und sie mit der Bezeich-
nung ,,,Ein Dollar““ — | Vereinigte Staaten von Amerika““
unter der constitutionellen Machthefugniss des Congresses zu
geprigtem Gelde zu stempeln, so wiirde doch der Inflationist
nicht den geringsten Gegenstand fiir derartiges Geld aus-
tauschen, obwohl er es folgerichtig nicht von der Hand weisen
konnte.

Es ist ein merkwiirdiges Ding, dass eine so grobe
T#uschung, wie sie in der Annahme liegt, dass dem Papier-
Dollar durch die Verzinsung mit einem anderen Stiicke Papier
ein thatsichlicher Riickhalt gegeben werde, in vielen Theilen
von Amerika im Volksglauben eine so grosse Macht hat
austiben konnen — dass ein so scharfsinniges Volk 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
6*
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stellen hat — worin besteht seine Kaufkraft? wird es seine
Aufgabe erfiillen und auf Grund welchen Princips?

Die Folgerung ist unabweisbar: ein uneinlésliches Papier-
geld ist unmoglich aufrecht zu halten. Sein Ursprung mag
in tiberwiltigender politischer Nothlage entschuldbar und sein
Nachtheil vergleichungsweise gering sein, wenn es nur kurze
Zeit beibehalten wird. Aber sein Fortbestehen ist mit immer
wiederkehrenden Landes-Calamititen behaftet. In England
wird kein irgend hervorragender Mann auftreten, derartiges
Geld in Schutz zu nehmen, dessen eingewurzelte und unver-
besserliche Schédlichkeit in der Ueberzeugung des Englischen
Volkes festbegriindet ist. Jeder wiirde die Zinsenzahlung
mittelst Erhhung der Staatsschulden dem Umlaufe eines
Geldes vorziehen, welches heute dieses, morgen jenes be-
deutet. In dieser Sache kennt England kein Schwanken
mit seinem Urtheile nach der einen oder anderen Seite;
solche Ueberzeugung, sollte man meinen, miisste in den
Vereinigten Staaten in’s Gewicht fallen.

Aber 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 der Wege manche, die zur Einlosung zuriick-
filbren. Jedes Land ist in seiner besonderen Lage und .die
Mittel, ihm zu entfliehen, sind verschieden, freilich alle ungliick-
licherweise nicht ohne von Schmerz begleitet zu sein. Man kann
nicht siindigen, ohne dafiir in einer oder der anderen Weise zu
biissen. In England war der Weg der Busse vergleichungs-
weise leicht. Die Bank von England war verantwortlich
fiir ihre umlaufenden Noten und genoss allgemeines Vertrauen.
Der Abzug, den ihre Noten erlitten, indem die Guinee dem
Werthe von siebenundzwanzig Schillingen in Noten gleich-
gesetzt wurde, war keineswegs einem Mangel an Credit
zuzuschreiben; der Grund lag einfach in der iibermissigen
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Ausgabe von Noten, deren schleuniger Riickfluss zu den
Bankvorrithen nicht, wie es jetzt bei Banknoten und So-
vereigns der Fall ist, statthaben konnte. Ein Nationales
Missgeschick erleichterte die Aufnabhme der Baarzahlungen
sehr. Ein grosser, von den Provincial-Banken ausgegebener
Noten-Betrag cirkulirte neben dem der Bank von England.
Der Krieg hatte den Preis des englischen Kornes ausser-
gewdhnlich in die Hohe getrieben; der Friede setzte den
Ackerbau der ganzen Welt in Concurrenz mit dem Englischen.
Das Jahr 1813 brachte sehr reiche Frucht, die Preise sanken
tief herunter und viele Grundbesitzer wurden ruinirt. Das
Vertrauen war im ganzen Lande tief erschiittert und die
Banken verfielen einer schwierigen Lage. In den Jahren
1814, 1815 und 1816 stellten 250 Provincial-Banken ihre
Zahlungen ein, und so verminderte sich die Menge der Pro-
vinzial-Banknoten sehr bedeutend. Die Noten der Bank von
England blicben frei vom Makel tibler Nachrede; ihre Noten
stiegen im Preise und dadurch wurde vielen Schwierigkeiten
bei Wiederaufnahme der Zahlungen abgeholfen. Die Neigung
zur Umwechslung der Noten in Gold horte auf, denn die
Noten standen im Werthe gleich, nachdem das Uebermaass
ihres Umlaufs aufgehort hatte. Die Wiederaufnahme der
Baarzahlungen iibte Vergeltung an der Vergangenheit, nament-
lich insofern, als viele auf Pfundzahlungen lautende Vertrige
zur Hingabe entweder von Miinze nothigten, oder von gleich-
werthigen Banknoten, wihrend diese doch theurer geworden
waren, als sie es zur Zeit der Contracts-Abschllisse waren;
aber die hier beschriebenen Vorginge fiihrten schrittweise
zur Abstossung der alten Schulden, wihrend neue mehr und
mehr auf Goldpreise basirt wurden. Als der Werth der
Noten der Bank von England stieg, wurde es minder vor-
theilhaft, Gold zu exportiren; die Banknote verlor die Natar
eines unterwerthigen Geldes und horte immer mehr auf, das
Gold fort in’s Ausland zu treiben. So war die Bank von England
im Stande, aus freien Stiicken einen friiheren Tag flir die
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Aufnahme der Baarzahlungen anzusetzen, als ihn das Gesetz
bestimmt hatte und schon 1821 statt 1823 die Noten 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 begriinden, dass die Wiederein-
fiihrung der Baarzahlung unwiderruflich entschieden ist. Wenn
dies Gefiihl 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 stetig 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 stellen. Der Handel
mit fremden Lindern wiirde denselben Gang nehmen, der
Einfuhrhandel wiirde mit immer wachsendem Vertrauen auf
ein an Giite dem Metall- Umlaufe gleichkommendes Papier
zéhlen. Der Aufschlag auf Gold wiirde sich nach und nach
vermindern und das berechtigt zu der Annahme, dass die
Herstellung der Baarzahlung wie in England um so viel
frither erfolgen wiirde; und gerade wie die Bank in England
thatsichlich keine Schwierigkeit fand, eine geniigende Menge
Gold zu erhalten, um jede Nachfrage nach Gold bei Pri-
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 Gebdudes
muss der Beschluss bilden, der keiner Hoffnung der Aenderung
Raum ldsst, die uneinldsliche Papier-Note auf immer zu ver-
tilgen.

England besass einen Vorzug, in dessen Ermangelung den
Vereinigten Staaten einige Ungelegenheit verursacht werden
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kionnte. Es giebt ndmlich kein Banknoten-Papier in Amerika,
dem man so vollig vertraute, wie es friiher und jetzt bei den
Noten der Bank von England zutrifft. Es erhebt sich nun
die schwierige Frage, wer soll in Zukunft die Papier-Noten
in den Vereinigten Staaten ausgeben? Unmittelbare Noten-
Ausgabe durch die Regierung, indem sie die vom Publikum
fiir Banknoten gezahlten Summen vereinnahmt und aufbewahrt,
bildet ein System, an dem man, ich begreife, allgemein
Anstoss nehmen wiirde. Es stellt die Verpflichtung zur Ein-
losung in das Belieben der politischen Parteien. Was
die Regierung mit dieser ausgedehnten Befugniss machen
wiirde, ist nicht leicht zu sagen. Wahrscheinlich wiirde sie
damit vorhandene Schulden abstossen; in diesem Falle kinnte
man kaum vom Bestehen eines Garantie-Fonds fiir die Ein-
losung sprechen. In England ist die Bank zur Anlage der
fiinfzehn Millionen in Sicherheiten gezwungen. Sie bilden
einen abgeschlossenen und greifbaren Fonds, immer von
Werth, wenn es sich um Beschaffung von Geld von metallischer
Miinze handelt. Eine von der Regierung geschuldete National-
anleihe bildet bei Zahlung einzulosender Noten eine Fun-
dirung, die sehr verschieden ist von Sicherheiten, welche
alsbald auf offenem Markte in Geld umgesetzt werden kionnen.
Der Mangel eines thatsichlich vorhandenen Fonds und die
unmittelbare und unzweifelhafte Abhingigkeit der Einlosung
von einem Beschlusse des Congresses, der jeder Zeit gefasst
werden kann, wiirde die stete Einloslichkeit ausserordentlich
gefihrden. Es scheint mir — obwohl es fiir Jemanden, der
nicht Amerikaner ist, nicht leicht ist, gegeniiber den ver-
wickelten Verhiltnissen, von denen das Amerikanische Geld-
wesen eingeengt ist, eine zuversichtliche Sprache zu filhren —
dass der am besten einzuschlagende Weg, soweit praktisch
ausfiihrbar, in der Nachahmung des Englischen Systems liegen
wiirde; denn dies System bewdhrt sich in England vortreff-
lich. Fiir die Ausgabe von Papier-Noten ist es tadellos.
Die einzige dagegen vorgebrachte Klage, die eine kurze
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Erwihnung verdient, ist die, dass die Grenze von fiinf-
zehn Millionen zu eng gezogen sei, da der Verkehr eine
grossere Menge aufnebmen und festhalten konne, ohne je
davon einen Theil zur Baarzahlung einzusenden. Mit dieser
Beschuldigung haben wir uns, wenn ich mir die Meinung
erlauben darf, bereits an einer fritheren Stelle abgefunden.
Die Notenausgabe einer einzelnen Bank unter der unum-
stosslichen Bedingung anzuvertrauen, dass sie Alles, was sie
empfingt, in Regierungs-Sicherheiten anlege, wiirde 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 festhe-
griindete 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 wiirde natiirlich von der Summe
genommen werden, die tibrigens in Sicherheiten angelegt wird.
Ein Theil des den Sicherheiten entspringenden Vortheils
wiirde folglich, wie bereits gezeigt, dem Staate iiherlassen
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 ist eine Bank?

“Tir 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 Maassstabe in’s Werk setzt und
den Zweck hat, Giiter auszutauschen, die fiir den Verbrauch,
nicht der Fabrikanten selbst, sondern anderer Leute herge-
stellt sind — zum Bankgeschifte. Da das Geld gleichfalls
keine andere Aufgabe als den Austausch von Vermigens-
werthen hat, so folgt daraus, dass Bank- und Geldwesen
zwei verschiedene Vorrichtungen zur Verrichtung von Arbeit
gleicher Art sind. Die Bank und ihre grossen Hiilfsmittel,
Check und Wechselbrief, iibertragen Eigenthumswerth von
Einem auf den Anderen. Aber Bankverkehr (banking) ist
kein Geldumlauf (currency), und rathlose Verwirrung miisste
daraus entstehen, wenn jener als Geldumlauf aufgefasst wiirde.
In der That bildet bis auf diesen Tag die Vermischung von
Geldumlauf und Bankwesen, indem man sich fiir manche der
wichtigsten Vorkommnisse des Bankverkehrs auf den Geld-
umlauf als wirkende Ursache beruft, die ungliickliche Quelle
des mangelnden Verstindnisses fir eine doch wirklich so
einfache Sache, wie den Geldumlauf. Die Thitigkeit des
Bankverkehrs fiihrt zu einer bedeutenden Verminderung des
Geldgebrauches, der verwendeten Menge an Miinze und Bank-
noten; doch aber sind sie wesentlich verschiedenartige Werk-
zeuge, gerade wie ein von Pferden gezogener Pflug und ein
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von Menschenhand gefiihrter Spaten zwei verschiedene Gerith-
schaften sind, obwohl beide dieselbe Arbeit der Bodenlockerung
verrichten. Was ist also eine Bank? Womit handelt-sie, denn
ein Handelsgeschift ist sie? Es kionnte scheinen, als wenn
diese Fragen aussergewihnlich schwer zu beantworten wiren,
denn in welchem Buche, welcher Sprache sind sie in ge-
nauen und unzweideutigen Ausdriicken beantwortet? Sicher
sind Banquiers keine Personen, die man fragen mochte, wo-
nit sie handeln, wie man eine solche Frage dem Specerei-
héndler stellen kionnte. Jeder wird erwidern — eine Bank
handelt mit Geld; die Leute bringen ibr Geld zur Bank und
lassen sich Geld aus der Bank geben — was kann klarer
sein? Ein Banquier handelt mit Geld wie ein Specereihéindler
mit Thee. Aber ist dem so? Eine Bank, welche Banknoten
ausgiebt, handelt ausser Zweifel mit Geld, aber die Ausgabe
von Banknoten ist eine Thiitigkeit, die mit dem Bankwesen
nur unter Umstédnden verbunden ist; es giebt wenig Banken,
die Noten ausgeben. Man braucht nur jenen im Bankver-
kehre umlaufenden Werth von beinahe Hundert 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, Giiter gekauft und
bezahlt werden — um zu begreifen, dass Geld, welches man
in die Hand nimmt und aufzihlt, nicht die Waare ist, mit
der sich eine Bank befasst, obwohl jede Bank wie jedes
andere Geschift auch eine kleine Menge Geld fithren muss.
Der Satz, eine Bank handle mit Geld, ist eine der unbe-
griindetsten Behauptungen, die man aufstellen kann. Wer
solch’ eine Erklirung des Bankwesens giebt, ist gezwungen,
Checks und Wechsel als Geld zu bezeichnen, und wenn die
zum Gelde gehoren, dann lasse man jede Hoffnung auf end-
liches Verstindniss dessen, was Geld ist, fahren. Schon vor
lingerer Zeit habe ich in Fraser's Magazine den Satz ver-
treten, dass unter den gewohnlichen Bank-Einnahmen. an
baarer Kasse, also Mtinzen und Noten, wahrscheinlich nicht
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mehr als 1 auf 30 komme. Diese Annahme hat eine sehr
bemerkenswerthe Bestitigung erfabren 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. . . . . £ 18,395,000,
Noten. . . ... ........ - 487,000,
Minze . ............ - 118,000,

£ 19,000,000.

Unter diesen Einnahmen befanden sich nur 3 Procent
Baarzahlungen, und die Miinze der ganzen Summe belief sich
auf Y, Procent oder 1 auf 200. Sir John Lubbock’s Bank
hilt 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 fiihrt ohne Zweifel einiges baare Geld, aber nicht anders,
wie jeder Kaufmann und jeder Privatmann im Lande. Der
Gebrauch von Geld lisst keinen Schluss auf Jemandes Ge-
schiift zu; die Baarschaft, welche der Kassirer eines Banquiers
zur Verfiigung hat, begreift nur einen kleinen Betrag zum
Wechseln; er giebt uns gar keinen Aufschluss iiber Sir John
Lubbock’s Geschift.

Wenn wir uns ein Bild davon machen wollen, miissen
wir das Ganze in’s Auge fassen, seine Rechnungs-Abschliisse,
die 97 Rubriken, welche den ganzen Umfang seiner Ein-
nahmen begreifen. Hier finden wir die Waare, mit denen
er handelt — Wechsel und Checks — einige, auf die er
einnimmt, andere, die er einlost. Um das Geschift eines
Banquiers zu verstehen, miissen 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, wamn spérlich vorhanden
sind, und was der Grund des Einen und Anderen ist.

Manche wiirden sagen, es sei das leicht zu verstehen, sie
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reprisentirten Geld, aber ich muss die Zulassung des Wortes
reprisentiren, wenn es sich um die Umlaufsmittel (currency)
handelt, ablehnen, denn ich kann die Auffassung jener nicht
verstehen, noch kann es Jemand anders, wie mich die Er-
fahrung gelehrt hat; es liegt darin fiir Niemand eine begriff-
lich bestimmte Auffassung. Der Satz, dass Wechsel und
Checks eben so viel Geld reprisentiren, giebt mir von ihrem
Wesen nicht mehr Kunde, als ich die Natur der Schafe und
Ochsen kennen lerne, wenn ich hore, wie man sie mir damit
beschreibt, dass sie so und so viel Geld reprisentiren.
Papiere mit dem Versprechen oder der Anweisung einer
Geldzahlung, wenn das der Sinn von représentiren sein soll,
konnen nicht selbst Geld sein. Das Versprechen einer Sache
tiberliefert sie nicht meiner Hand. Die Sache, der Eigen-
thumsbesitz, ist nicht gegenwirtig. Checks und Wechsel
mogen demselben allgemeinen Zwecke dienen wie Geld, aber
das tbun miindliche Promessen auch, mit denen Gtiter ge-
handelt werden, und binden Jemanden gesetzlich eben so fest,
als es der geschriebene Check 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 verbiirgen, die
aber eben so wenig Geld sind, als jene anderen auf Geld
lautenden Exekutiv-Titel, wie sie die Rechnungsausziige eines
Laden-Kaufmannes bilden. Checks und Wechsel sagen zu
einem Banquier oder Kaufmann — Sie schulden mir Geld;
statt mir es zu zahlen, zahlen sie es an denjenigen, welcher
Ihnen dies Stiick 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 darlebnsweise vorzuschiessen; beim Wechsel giebt
der Acceptant zu, dass er Geld schuldig ist und es am fest-
gesetzten Tage zahlen will. Das sind jene 97 Dinge unter
100, die ein Banquier empfingt; das sind die Artikel, in
demen er handelt. Er handelt mit Schuldforderungen; er
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empfingt Forderungen und sein Geschift besteht darin, sie
einzukassiren; seine Kunden bringen ibm ihre Forderungen,
dieselben fiir ihre Gutschrift einzuzieben. So weit ist das
Geschift eines Banquiers ein und dasselbe mit dem eines
Handlungsdieners, der von einem grossen Laden-Kaufmanne
zur Einkassirung seiner Wechsel herumgeschickt wird. Der
Banquier riihrt bei seinen Einnahmen kein Geld an, das der
Rede werth wire; sollte er iiberhaupt mit Geld zu thun haben,
so wire es beim Einziehen der auf Checks und Wechsel
filligen Zabhlungen. Von seinen Kunden — den sogenannten
Depositen-Glaubigern — empfingt er nur £ 3 in Geld auf
£ 100.

Hier entsteht die Frage: In welcher Weise empfingt der
Banquier fiir seine Kunden auf diese Papier-Abschnitte Zah-
lung? Wenn seine Bank in der City von London liegt, so
wird er bei Vereinnahmung dieser Schuldbetrige auch nicht
Ein Pfind baaren Geldes anriibren. Sie werden alle 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, listenweise zusammengestellt werden. Fir
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
Sache abgemacht. Anderen Falls, wenn der Banquier seine
Bank in einer Gegend hat, wo kein Clearing House hesteht,
wie in West-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 Geldhind-
ler, als es sein Bank-College in der City ist.

Wir sehen also worin die Eingiinge eines Banquiers be-
stehen — in einer unbedeutenden Menge baaren Geldes,
tibrigens in zu Papier gebrachten Schuldforderungen, deren
Einziehung er betreibt. Das sind seine Hiilfsquellen — ist
der Lager-Vorrath, mit dem er handelt — es sind Schuld-
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forderungen. Was soll er damit thun? Was bedeutet das — wie
kommt es, dass er vielleicht £ 100,000 in’s Clearing House
sendet und mit einem Check auf die Bank von England
tiber meinetwegen*£ 50 bezahlt wird? Offenbar hat er das
Geld gar nicht einzuziehen, um es an jeden seiner Kunden
zu schicken, fiir den er die Einziehung tibernommen hatte.
Das wiirde nicht Aufgabe eines Bankgeschiifts, sondern nur
einer Incasso-Agentur sein. Sachgemiss lautet die Frage,
wie es moglich ist, dass er dem Clearing House gegeniiber
ein Recht auf Empfang von £ 100,000 hat, und doch nur
mit € 50 bezahlt wird? Was sind das fiir Gegenforderungen,
die seine Forderung auf ein solches Minimum herabgesetat
haben? Diese Gegenforderungen entstehen durch seine eigene
Thitigkeit. Er weiss wohl, dass er ein Recht auf den Em-
pfang von £ 100,000 im Clearing House hat, aber er braucht
diese Summe nicht in Geld zu empfangen. Das Geld wiirde
fir ihn nutzlos sein, es wiirde ihm keinen Vortheil bringen.
Statt dessen findet er Darlehnssucher, welche Mittel zum
Betriehe von Geschiften suchen. Er veranlasst sie, Gditer,
die sie im Auge haben, zu kaufen und sie mit Checks zu
bezahlen, die auf seine Bank gezogen sind. Die Geschifte
werden gemacht; die Checks werden von den Verkiufern
der Giiter zu seinen Lasten in’s Clearing House gesandt,
werden denen gegeniiber 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
davontrigt.

Die Natur des Bankgeschiftes erscheint uns jetzt um
Vieles klarer. Der Banquier ist ein Mann, der Schuldfor-
derungen gewisser Personen an sich bringt, und die Eingtinge
zur Gewidhrung von Darlehen an andere Personmen wieder
ausgiebt. Er lisst sich Schuldforderungen von seinen Kun-
den tibertragen und erwirbt Schuldforderungen an die
Empfinger seiner Darlehen. So handelt er mit Schuldfor-
derungen. Dem Namen nach handelt er mit Geld, weil alle
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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 iiber-
schrieben werden. Ich habe daher in meinen Vorlesungen
iber die Natur des Geldes, eine Bank als eine Einrichtung
zur Uebertragung von Schuldforderungen bezeichnet, und die
Definition ist ganz richtig. Aber es kann noch eine bessere
gegeben werden, welche die wahre Natur einer Bank, ihre
wesentliche Thiitigkeit in helleres Licht stellt und die Auf-
merksamkeit von den Bewegungen ihres Mechanismus ahzieht,
von ihren Papier-Eingingen und Papierzahlungen bei ge-
ringer Betheiligung von Gold und sie auf thatsichlich von
ihr bewirkte Erfolge stellt. Diese Definition soll von der
Hauptfrage ausgehen, wie diese Schuldforderungen, welche
die Einginge und Hiilfsquellen einer Bank ausmachen, und
wie jene anderen von ihr selbst begriindeten 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 tibel angebrachter Weg. Im gewihnlichen Leben
heisst es immer von den Banken, das Geld sei fliissig oder
knapp es sei theuer oder billig. Freilich ist diese Sprache
von Ménnern gefiihrt worden, die man als grosse Autorititen
betrachtet, dennoch ist sie sehr ungenau und unwahr. Es
ist eine gedankenlose Abkiirzung, Nichts als die Krimer-
Sprache der City. Der Umfang der Bankgeschiifte 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 geliechene Ding, son-
dern etwas Anderes, auf dessen Entdeckung wir ausgehen
miissen. Aber, wenn das Geld als wohlfeil oder theuer be-
zeichnet wird, so driicken 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 fiir die Nutzung einer Waare geleistete
Zabhlung ist etwas ganz anderes, als der Preis der Waare
selbst. Die Miethe eines Jagdpferdes, um es einen Tag zu
reiten, ist nicht das Jagdpferd selbst.

Nun wie entstehen denn Checks und Wechsel? Sie sind
ein Erzeugniss der Verkiufe. Freilich kommen auch ‘nicht
selten Checks oder Wechsel vor, welche die Banken unter-
einander ausstellen, und welche nicht das unmittelbare Er-
zeugniss des Giiterabsatzes sind; aber die kommen hier nicht
in Betracht. Sie dienen lediglich 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 — weisen
urspriinglich auf den Kauf und die Bezahlung von Eigen-
thum hin, sei es durch Ueberweisung einer Schuld, sei es
durch das Versprechen spiterer Zahlung. Jeder, der seinem
Banquier einen Check bringt, hat zuvor etwas verkauft und
beauftragt nun seinen Banquier, die Zahlung fiir ihn zu ver-
einnahmen; dann umgekehrt kauft er und weist den Banquier
an, auf das Gegchéft mit dem von ihm niedergelegten Check
die Zahlung zu leisten. Leute, die ihr Einkommen in Checks
oder Coupons empfangen, — ohne selbst Verkiufe vorge-
nommen zu haben — fallen unter das allgemeine Gesetz.
Wenn ibhr Einkommen von einer Pachtrente herriibrt, oder
einer Eisenbahn-Dividende, oder einer Rente fundirter Eng-
lischer Staatspapiere (consols) — iiberall derselbe Fall, die
Entstehung des Checks ist an die Veriusserung von Eigen-’
thum gebunden; Korn und Heu, oder ein Sitz im theuren
Eisenbahnwaggon oder Giiter, die zur Entrichtung von
Steuern dienen; sie sind alle verkauft worden; da giebt es
keine Ausnahme. Die Schlussfolgerung ist klar; das Um-
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satzmaterial der Banken geht aus dem Verkaufe von Giitern
hervor, deren Kaufpreise sie vereinnahmen. Anderer Seits
weisen die Gegen-Checks im Clearing House auf den gleich-
zeitigen oder ungleichzeitigen Ankauf von Giitern hin. Es
liegt nun auf der Hand, dass diese Checks, deren Ausstel-
lung der Banquier den Darlehenssuchern erlaubt hat, und die
die Macht gewihren, die zweiterwihnten Giiter zu kaufen, die
nothwendige Folge des Verkaufs jener ersten Giiter sind,
fiir die der Verkdufer einen Check empfangen und ihn seinem
Bangquier iibergeben hatte. So kommt schliesslich die Haupt-
wahrheit zu Tage, dass eine Partie Giiter gegen ecine andere
ausgetauscht worden ist — dass Giiter die Giiter gekauft
haben — dass der Banquier gerade wie ein Sovereign ver-
fabhren hat, zum Werkzeug geworden ist, zu einem Instru-
mente des Giitertausches. FEr iibertrigt werbende Kraft,
welche er in Gestalt einer Forderung, die er einziehen soll,
empfingt und in Gestalt einer Forderung, die er begriindet,
weiter hegicbt. Diese werbende Kraft wohnt in den mittel-
bar oder unmittelbar von dem Deponenten der Bank ver-
kauften Giitern. Der Verkauf von Korn seitens des Depo-
nenten hat den Banquier in die Lage gesetat, den Kauf-
mann zum Ankauf von Thee zu ermichtigen.
Selbstverstindlich folgt aus diesem Vorgange, dass der-
jenige, welcher die zur Einziehung stehende Schuld deponirt,
nicht chen so viel kaufen darf, als er verkauft, denn dann wiirde
der Banquier Nichts auszuleiben hahen. Die Gegen-Checks im
Clearing House wiirden seinem cigenen Deponenten gehiren;
er kionnte in solchem Falle sich nicht nach einem Darlehns-
sucher umsehen und einen Vortheil aus dem von ihm nego-
ciirten Darlehnsgeschifte ziehen. Er hiitte dann nicht ein
Bankgeschift, sondern lediglich eine Incasso-Agentur. In-
dem der Landwirth nicht bis zum vollen Werthe des von
ibm verkauften Kornes Ankiufe macht, gewinnt der Banquier
die Mittel, den Kaufmann zum Einkauf von Thee zu ermich-

tigen; mit anderen Worten, Korn gegen Thee auszutauschen.
Price, Geld- und Bankwesen. 7
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Die fiir das Korn gegebenen Checks erscheinen im Clearing
House zu Gunsten des Banquier; gegen ihn lauten die vom
Landwirthe gezogenen Checks, mit denen dieser gekauft hat,
desgleichen die anderen vom Thee-Kaufmann auf den Ban-
quier gezogenen Checks, wozu Letzterer ihn ermichtigt hatte.
Diese zwiefachen, auf die Bank gezogenen Checks zusam-
mengenommen, werden den Betrag des Checks nicht erreichen,
welchen der Landwirth ihr eingeliefert hat; er reservirt sich
gern einen Theil, damit derselbe als Baarbestand in der
Bank bleibt. Davon gleich mehr.

Damit ist die Natur des Bankgeschifts vollig klar ge-
stellt; durch seine Thitigkeit ist Korn gegen Thee getauscht
worden; das war seine Aufgabe. Beide Artikel sind in
andere Hinde gelangt. Die Bank ist zur Befriedigung dieses
Bediirfnisses erfunden worden. Die beiden Gegenstiinde,
Korn und Thee, und zwei Forderungsrechte — das eine zu
Gunsten des Landwirths, das andere zu Gunsten des Banquiers
— machen die ganze Sache aus. So sehen wir, dass die
Bank eine vermittelnde Thitigkeit iibt und jedesmal von zwei
Personen wie dem Landwirthe und Theekaufmanne in Thitig-
keit gesetzt wird; und so gelangen wir unter Zugrundelegung
thatsichlicher Vorgiinge zu der Definition, dass der Banquier
der kaufminnische Vermittler zwischen zwei Hauptpersonen
ist. In unserem gesetszten Falle 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 Vorrithen fiir seine Wirthschaft;
das Uebrige will er etwa in den nichsten drei Monaten nicht
selbst benutzen. Er michte diesen Ueberschuss an werbender
Kraft gern einem Darlehnssucher leihen, der ihm persinlich
zusagte, aber er zieht die Benutzung eines Agenten vor, den
man Banquier nennt, und veranlasst ihn, den Mann auszu-
suchen, dem diese werbende Kraft fiir drei Monate geliehen
werden kann. Die Ausfilhrung iibernimmt der Banquier und
wiihlt einen Thee-Kaufmann, der Thee kaufen michte, aber
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nicht die bereiten Mittel hat. So ist der Landwirth der
cigentliche Darleiher; der Banquier ist der Vermittler, der
cinen Darlehnsnehmer findet und ihn in unmittelbare Ver-
hindung mit dem Landwirthe setzt. Der Banquier ist die
Mittelsperson zwischen den heiden Hauptpersonen, dem Land-
wirthe und dem Theekaufmanne, und der Artike!, mit dessen
Vertrieb der Banquier als Mittelsperson befasst ist, grade
wie Zucker in Mincing Lane, ist werbende Kraft in Gestalt
ciner zur Einziehung stehenden Forderung. Da ist auch nicht
cin Shilling baaren Geldes nothig, der bei der Sache ge-
braucht wiirde, obwohl man bei ihrer Abwicklung viel
Shillinge und Pfunde im Munde gefiibrt haben mag.

Der grosse Werth dieser Definition vom Bankgeschiifte
besteht darin, dass sie dic charakteristische Eigenthtimlichkeit
des Banquiers an’s Licht zicht, seine rein vermittelnde Thiitig-
keit als Agent. Sein Geschift besteht gerade wie bei der
Miinze nur darin, Eigenthum in verschiedene Hénde zu ver-
theilen.

Diese Analyse lchrt uns ferner die grosse Wahrheit, dass
die hedcutenden Erscheinungen im Bankwesen, als da sind
Uecherfluss und Mangel an Verkelrsmitteln, seine giinstige
oder ungiinstige Lage bei Unterstiitzung des Handelsverkehrs,
niedriger oder hoher Zinsfuss, Paniken und Krisen, nicht
in den Banken und Banquiers zu suchen sind, sondern in
der Vermogenslage eines Landes und deren Einfluss auf die
von der Bank in Verbindung gesetzten Hauptpersonen. Keine
Wabhrheit steht so im Mittelpunkte des Bankwesens und des
Geld-Marktes wie diese, keine sollte tiefer der Handelswelt
und dem Geiste jedes Banquiers ecingepriigt werden. Wohl
ist die Rolle, die ein geschickter Banquier im Bankgeschifte
spielt, eine sehr einflussreiche. Er ist es, der die Leute
aussucht, deren Hinden Werthe anvertraut werden, die seine
Thitigkeit in Fluss gebracht hat. Weder erzeugt er die
Giiter, welche seine Depositengliubiger verkauften, noch wirkt

er auf jene anderen Vermigenswerthe ein, die seine Darlehns-
7*
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schuldner erwerben; aber es fillt schwer in's Gewicht, was
es fiir Leute sind, denen er durch Darlehen die Mittel zum
Kaufen gewihrt, indem er sie zur Ausstellung von Checks
auf seine Bank ermichtigt. Von ihm héngt es hauptsichlich
ab, ob Derjenige, welcher aus dem Volksvermigen Werthe
empfingt, sie weise verwendet und erhilt, indem er sie als
Capital bei Geschiftsoperationen verwendet, die sie zwar
verzehren aber auch neu erzeugen, oder ob der Empfinger
sie vergeudet und in verschwenderischen Ausgaben ver-
schleudert, oder in unverstindigen Unternehmungen, oder in
unbedachten Bergwerksspekulationen, oder im Bau von Eisen-
bahnen in uncultivirten Gegenden, welche fiir eine lange
Reihe von Jahren dem Lande nicht die Nahrung, Kleidung
und die Materialien wiedererstatten konnen, die ihr Bau ge-
kostet hat. Darin besteht der einzige Wirkungskreis eines
Banquiers, in der Auswahl der Leute, denen 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 zuschreibt.
Posten und Namen in ihren Biichern, Checks im Clearing
House, Forderungen ihrer Depositen-Gliubiger, Forderungen
der Banquiers an Diejenigen, welche von ihnen Darlehen,
sei es gegen Wechsel, erhalten haben, das sind weder
Giiter noch Capital. Unkorperlicher Besitz ist eine reine
Fiktion, es sei denn im Sinne eines gesetzlich begriindeten
Rechts — das heisst einer Zusammenstellung gesprochener
oder geschriebener Worte, welche einen Gerichtshof zur
Anweisung des Sheriffs bestimmen, eine Partei in den Besitz
von Giitern und Sachen zu setzen. Wire ein Rechtsanspruch
auf Vermogenswerth der Vermiogenswerth selbst, wire ein
Pfandrecht auf eine Liegenschaft die Liegenschaft selbst,
dann wiirde man die Handelswissenschaft und politische
Oekonomie sofort als werthlosen und zeittodtenden Unsinn
in den Papierkorb zu werfen haben.

Aber hore 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
spirlich vorhanden sei. Aber was ist das dann fiir eine miss-
briuchliche und irreleitende Ausdrucksweise? Muss die poli-
tische Oekonomie nicht schon genug seufzen unter der Last ge-
wohnlicher Worte, denen man sich abmiiht, einen hesonderen
Sinn unterzulegen? Warum die Aufmerksamkeit auf die Banken
lenken, als wiren sie Capitalseigner, anstatt auf ihre beiden
Hauptpersonen, den Landwirth und seine Depositenbriider und
auf die Ursachen, von denen sie bestimmt werden, einen grosse-
ren oder geringeren Theil ihrer Eingéinge aus den Verkdufen in
ihres Banquiers Hénde zu legen und auf Diejenigen, welche
den Besitz von Vermigenswerth mittelst jener, den Banken
entlichenen werbenden Kraft ergriffen haben, migen sie nun
zur Vermehrung oder Mindernng der so zu ihrer Disposition
gestellten Vermogenswerthe beitragen? Es ist das eine sehr
wichtige Sache; denn von ihr hingt es ab, ob die Welt
jemals ein Verstindniss fiir das Wesen des Geld- und Bank-
Verkehrs gewinnt. Wessen Ohren von derartigen Wort-
phrasen klingen, wird selten mit den wirkenden Kriften in
der Welt des Bankgeschiiftes vertraut werden.

Der Banquier ist der Zwischentriiger zwischen zwei Haupt-
personen, aber er unterscheidet sich in einem wichtigen
Punkte von dem gewdhnlichen Makler. In Mincing Lane
findet der Makler einen Kiufer fiir den Theekaufmann; dann
ist seine Thiitigkeit zu Ende. Er bezieht eine Commissions-
gebiihr fiir den von ihm geleisteten Dienst und tritt ab.
Nicht so der Banquier: seine Aufgabe begreift mehr und das
fiihrt zu weitreichenden Folgen. Er garantirt dic Zahlungs-
fihigkeit des Darlehnsnehmers, welchen er fiir den Deponenten
findet. Er wihlt Denjenigen aus, der an Stelle des Land-
wirths kaufen soll, und nennt nicht einmal seinen Namen.
Das Deposit an werbender Kraft gelangt ganz in seine
eigenen Hinde aber unter einer sehr wichtigen Bedingung,
dass er es dem Deponenten auf Verlangen erstatten muss.
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Er hat dem Theehindler die Mittel geliehen, welche dem
Landwirthe gehoren, und der Landwirth kann sie jeder Zeit
zuriickfordern. Dieser Umstand bildet ein schweres Bedenken.
Es ist unmioglich, dass ein Theehindler, geschweige ein
Manufakturist, Thee oder Baumwolle mit Fonds anschaffen
kinnte, deren Riickzahlung jeden Augenblick von ihm ge-
fordert werden konnte. Unter solchen Umstinden wiirde
das Bankgeschiift, soweit es den Geschiiftsleuten Mittel ge-
wiihrt, ohne praktischen Werth scin: der Banquier wiirde
in die Nothwendigkeit versetzt werden, die werbende Capitals-
kraft des Landwirths durch Ankauf von Schatzkammerscheinen
oder Staatsobligationen anzulegen, von denen sich annchmen
lisst, dass sie jeder Zcit ohne drohenden Verlust wieder
verkauft werden konnen. Aber die Erfahrung lehrt ihn,
dass er einem solchen Zwange nicht unterliegt. Er sieht,
dass in gewohnlichen Zeiten und bei einer grossen Zahl
von Depositen-Gliubigern Anspriiche auf unmittelbare Riick-
zahlung von Depositen einem allgemeinen Durchschnittssatze
unterworfen sind, auf den er sich mit Sicherheit verlassen
kann, und dass diese Durchschnittszahl weit hinter seinen
Eingiingen zuriickbleibt. Wenn ein Depositengliubiger un-
vermuthet sein Guthaben einziebt, so sieht man wieder andere
Deponenten auftreten, bei denen die Gefahr fern liegt, dass
sie durch Ausstellung von Checks friihzeitig Zahlung ver-
langen werden. Auf diese erfahrungsmissige Thatsache
darf der Banquier dasselbe Vertrauen setzen, mit welchem eine
Lebens-Versicherungs-Gesellschaft auf Durchschnitts-Tabellen
der Sterblichkeit baut; und ferner gewinnt er von seinen
Deponenten die Ueberzeugung, dass sie durchgehends eine
giinstige Bilanz in seinen Hénden lassen werden.

Dies Schwanken in der Zahl der von seinen Deponenten
auf ibn gezogenen Checks setzt den Banquier jeder Zeit der
Gefahr aus, an einem gegebenen Tage mehr zahlen zu
miissen, als er vereinnahmt, und das zwingt ihn, sich fiir
alle Fiille mit einem gewissen, jeder Zeit bereiten Kassen-
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bestande vorzusehen. Er ist folglich nicht in der Lage,
Alles, was er vereinnahmt, auszuleihen. Er kann Darlehns-
sucher nicht ermichtigen, Checks auf ihn bis zum vollen
Betrage dessen, was er zu vereinnahmen hat, zu zichen.
Die Differenz wird ihm in baarem Gelde zufliessen. Dies
baarc Geld verwahrt er als Reserve fiir unvorhergesehene
Anforderungen. Diese Reserve gewihrt ihm Hiilfe gegen die
Gefahr, zur Zahlungseinstellung schreiten zu miissen, wenn
er nicht mehr im Stande ist, seine Darlehen eben so rasch
zuriick zu erhalten, als seine Depositengliaubiger Zahlung
verlangen. Es mag sich dabei, und in der That liegt der
Fall fast immer so, nur um Aufschub handeln. Er hat fiir
lingere oder kiirzere Zeit ausgeliehen. Die Wechsel, welche
er diskontirt bat, miigen vollkommen gut sein, aber sie sind
noch nicht fillig. Er mag bedeutendes Vermigen besitzen,
aber es ist fiir den Augenblick nicht disponibel, oder der
Mann, dem er ein Darlehen gegeben hat, ist nicht piinktlich
in der Riickzahlung. Die Sicherstellung gegen diese, dem
modernen Bankwesen innewohnende Gefahr ist Aufgabe der
Reserve.

Der Umfang der Reserve, mit der die Klugheit jedem
Banquier empfiehlt sich vorzusehen, ist eine Frage von
grosser praktischer Bedeutung. Die Reserve hat eine Ver-
minderung des Bankgewinnes zur Folge; Miinze und Bank-
noten sind nicht in Benutzung, sondern werden auf Lager
gehalten; er hat also ein entschiedenes Interesse, diese Reserve
miglichst klein zu bemessen. Die oberste Riicksicht ist nur
Sicherstellung. Wie gross muss also die Reserve sein, die
der Banquier unterhdlt? Es wird das je nach den besonderen
Verhiltnissen ciner Bank verschieden sein. Wird die Bank
von reichen Grundbesitzern und soliden Landleuten in rubiger
ackerhautreibender Gegend versorgt, deren Bewohner ordent-
lich und wohlbekannt sind, so wird sie bei einer ausser-
ordentlich geringen Reserve gesichert sein. Eine Bank in
London oder New-York, deren Deponenten in weitaussehenden
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kaufmidnnischen Unternebmungen verwickelt und schweren
und plotzlichen Verlusten ausgesetzt sind, mit entfernten
Mirkten in Handelsverbindung stehen und unerwarteten Con-
juncturen ausgesetzt sind, solch eine Bank wird einer Re-
serve von weit grosserem Umfange bediirfen, je nach dem
Umfange der von ihr vermittelten Geschifte. Da lisst sich
keine feste Regel fiir die Hohe ihrer Reserve aufstellen; cs
ist das Sache urtheilsvoller Einsicht jedes einzelnen Banquiers.
Aber unter allen Umstinden — und das bleibt die Haupt-
rticksicht — Sicherstellung, Vorsorge, dass nicht eines Tages
bei dringender Forderung der Depositengliubiger das bhaare
Geld fehlt, das ist der einzige Grund fir Haltung, das einzige
Gesetz fiir richtige Handhabung einer Reserve. Es ldsst
sich kein andrer Grund angeben, der auch nur einen Augen-
blick der Betrachtung werth wire. Alles, was man zur
Untersttitzung einer Reserve vorgebracht hat, welches andere
Gesetz fiir die Reserve sprechen soll, liuft schliesslich auf
die Licherlichkeit der Merkantil-Theorie hinaus, dass es cine
Wohlthat fiir ein Land sei, Gold um des Goldes willen in’s
Land zu filhren, um es gleich Geschmeide zu verwabren,
das man in den Schrank schliesst und nicht benutzt —
withrend es doch mit schweren Kosten angeschafft worden
ist und zu ginzlicher Unbrauchbarkeit verdammt wird, soweit
es die Nachfrage nach kleinem Gelde, dessen die Gesellschaft
hedarf, und die Anforderungen an eine Reserve von ver-
stindigem Umfange iibersteigt.

In einem Lande wie England, dessen Handel sich iiber
die ganze Welt ausbreitet und nothwendig gegen die wechseln-
den Verhiltnisse vieler Linder ankidmpfen muss, gegen
schlechte Ernten, Kriege, die den Gewerbefleiss lahmen, aus-
wirtige Erschiitterungen, die den Zufluss eines hervorragen-
den Industrie-Artikels, wie es z. B. die Baumwolle ist, ab-
schneiden, miissen die Geschiifte auf- und abwogen und mit
dem Handel zugleich die disponiblen Fonds der Banken. So
wird die Erhaltung des Gleichgewichts zwischen Eingingen
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und Ausstinden zu einer Thitigkeit, die von jedem Banquier
bedeutende Einsicht und Geschicklichkeit erheischt. Seine
Reserve muss je nach den Zeitverbhiltnissen ausserordentlich
wechseln. Natiirlich muss er mit eiferstichtigem Auge dariiber
wachen. Seine Reserve ist aus Gold und Noten zusammen-
gesetzt; und wenn er sie in Abnahme begriffen findet, was
ist natiirlicher, als dass er zu dem Glauben kommt, es seien
zu wenig Noten und Gold in Umlaut? Gebt England mehr
Gold, rufen seine Banquiers, 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 billigeren Sétzen auszuleihen
haben. Das sagt in der That nichts Anderes, als iibt Ein-
wirkung auf drei Hunderttheile des Bankumsatzes, dann wird
es die Menge auszuleihen geben und das Diskontiren wird
leicht von Statten gehen, ganz einerlei, ob das Bankwesen
einer einzelnen Stadt seine Geschifte bis zum Betrage von
Hundert Millionen Pfund die Woche ohne Geld abwickeln
kann. Solch’ einer Lehrmeinung steht die Albernbeit auf der
Stirn geschrieben. Es ist thatsdchlich erwiesen, dass grosse
Reserven und eine Vermehrung der Umlaufsmittel oft von einer
Klemme des Bankverkehrs und von hohem Zinsfusse be-
gleitet werden. Das Gold ciner Bank kann nicht verliehen
werden und wird trotz dringender Bediirfnisse der Kauf-
leute nicht verliehen. Diese Thatsache ist Jedem begreiflich,
der Verstindniss fiir die Natur des Geldes hat. Miinze und
Noten sind fiir diejenigen Geschiifte Bediirfniss, die mit ihrer
Hiilfe ausgefiihrt werden; und das sind verschwindende Kleinig-
keiten im Vergleiche zu den Geschiften, die das Bankwescn
zur Ausfiibrung bringt. Die Geschiifte begreifen im einen
wie im andern Falle den Giitertausch; und wir miissen die
Ursachen jener schlechten Zeiten und des hohen Diskontos
in Ereignissen suchen, die mit den Giitern, mit dem Eigen-
thumsbesitze in Zusammenhang stehen und nicht in solchen,
die sich auf die zur Vertheilung des Eigenthums dienenden
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Werkzeuge beziehen, migen diese nun aus Metall oder Checks
bestehen. Kommt mehr Gold aus Australien, oder wird eine
grossere Menge von Noten ausgegeben, so fliesst beides, so-
fern nicht eine auf das Bediirfniss gegriindete ausserordent-
liche Nachfrage besteht, in die Gewdlbe und Kassenbehilter;
es kann und wird nicht ausgegeben, von welcher Bedeutung
auch 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
miglich — 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 demselben Betrage an umlaufendem Gelde oder
an Baar-Reserve zusammentrifft. Das Gold fliesst zu und
ab, je nachdem es die Handels-Bilanz oder die Zahlungs-
verbindlichkeiten des Auslandes mit sich bringen, oder je nach-
dem der Berghau gerade eine geringere oder griossere Menge
nach England schickt; und doch laufen gerade diesc Um-
stinde nicht selten Ein Mal neben einer Klemme, dann wieder
neben heiterer Stimmung in der City her.

Die Hauptsache, die ein Banquier im Auge haben muss,
wenn er eine Uebersicht iiher den gegenwiirtigen Stand und
die kiinftigen Aussichten der mit dem Bankwesen beschif-
tigten Kreise gewinnen will, liegt nicht in der Erfassung
isolirter Vorgtinge, wie sie sich in Zu- und Abnahme seiner
Reserve darstellen, sondern in den Potenzen, welche auf
die Reserve Einfluss iiben. Nicht die ziffermissige Grisse
seiner Reserve ist es, die ihm Einsicht verleiht, die Ursachen
sind es, die auf seine Einginge und Ausstinde wirken. Das
Bankgeschift besteht wesentlich in der Umwandlung von
Einnabmen in Darlehen: worin seine Eingiinge bestehen und
verstindiger Weise bestehen miissen, welche Darlehen er
ohne Gefahr ausgeben kann, und wie seine Lage riicksicht-
lich der schon von ihm gegebenen Darlehen und ihrer Riick-
zahlung ist — eine solche Untersuchung wird den Banquier
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iiber seine Lage aufkliren. Wenn das Bankgeschift in Einer
Woche an demselben Platze mehr als Hundert Millionen
Pfund Eigenthumswerth mittelst Darlehen in Papier umschligt,
so ist die Behauptung ganz ungereimt, dass seine Operationen,
deren Sicherheit oder Unsicherheit, sein Ueberfluss oder Mangel
an Mitteln auf das Dasein oder Nichtdasein von ein oder
zwei Millionen Gold in den Behiltern der Bank von Eng-
land zuriickzufiihren seien. Angenommen, es findet aus irgend
welchem Grunde ein Panik-Rennen an die Bank statt, so
iibt eine in Vorrath gehaltene Million einen ungeheuren Ein-
fluss, wie sich das kiirzlich bei der Bank von San Francisco
gezeigt hat — und ich ‘gebe gern zu, dass, wenn es sich
um Vermchrung des Goldbestandes handelt, um einem Panik-
Rennen die Stirn bieten zu konnen, kein Wort gegen die
kluge Maassnahme einer Reserve zu sagen ist. Bis zu dieser
Ausdehnung muss stets Reserve gehalten werden: das Geld
ist dann wirklich in Arbeit, gerade wie Miinze in der Kasse
eines Laden-Kaufmannes dazu dient, den Kunden zu wechseln.
Und wenn die Sprache der City- Artikel und national-6ko-
nomischen Journale nur das hedeutet — dass es sich um
die Gefahr cines Panik-Rennens an die Bank und darum
handelt, einem Geldmangel vorzubeugen — so ist das rationell
und logisch und keinem Einwurfe ausgesetzt, ausser es handelte
sich um die richtige oder unrichtige Auffassung thatséchlicher
Verhiltnisse. Aber es ist ja notorisch, dass die Weisen des
Geldmarktes das nicht meinen. Sie meinen, dass das Gold
in der Bank von England eine Zu- und Abnahme erfahre
und erfabren miisse, um als Regulator des Zinsfusses zu
dienen, nicht um der gefihrdeten Sicherheit der Bank willen
und um den an sie gestellten Zahlungsforderungen Halt ge-
bieten zu konnen (das wire ja zu licherlich zu schreiben,
wenn die Schuldner der Bank gut sind und ihr Vermégen
ungeschiidigt ist) — sondern um des Vertrauens willen, oder
weil man einer festen Regel bediirfe, und sollte man sie aus
dem Daumen saugen, oder aus einem anderen unwissenschaft-
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lichen und willkiirlichen Grunde. Die Umstinde, welche eine
Bank hauptsichlich zu berticksichtigen hat, sind die Lage,
in der sich ihre Depositengliubiger, und die Lage, in der
sich ihre Darlehnsschuldner befinden. Steht eine Zunahme
oder Abnahme der Depositen zu vermuthen, sind bei einer
Nation Gewinne und Verluste an der Tagesordnung, die auf
diese Depositen einwirken, sind die Darlehen und Vorschiisse
der Bank gesichert, oder sind sie Personen gemacht worden,
die das damit erworbene Eigenthum beschidigt oder ver-
bracht haben? Sind die Bankschuldner gut, werden sie die
Darlehen eben so rasch zuriickzahlen, als die Depositen-
Glaubiger Checks auf die Bank ziehen? Darum dreht sich
Leben und Sterben fiir einen Banquier und nicht darum, ob
seine Reserve ein wenig stirker oder schwicher ist. Die
Menge des Goldes kann an und fiir sich diese Fragen nicht
beantworten. Die Antwort ldsst sich nur von den Kriften
herleiten, die auf die beiden Hauptpersonen einwirken, in
deren Mitte der Banquier steht.

Neuerdings, im Juni 1875, war der Geldmarkt von London
einer wirklichen Panik sehr nahe. Die grossen Joint-Stock-
Banken der City liessen verlauten, dass sie Verluste erfabren
hitten, die allein bei Einer von ihnen auf etwa Eine halbe
Million geschitzt wurden. Diese lible Lage fand bald nach-
her ihre thatsiichliche Bestitigung in der halben Hohe ihrer
gewihnlichen 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 bedriingte Lage brachte? Gerade im Gegen-
theil — die Reserve in der Bank war aussergewohnlich
hoch — hoher als zehn Millionen — in wenig Tagen wuchs
sie auf mehr als dreizehn. Die wahre Ursache lag auf dem
Gebiete des Bankgeschifts, nicht in dem todten Brachliegen
des eitlen Goldes. Das Uebel lag im Wechselverkehr — im
Bankgeschifte auf einem lediglich 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 Bankgeschift war schlecht betriehen worden. Sie hatten
von ihren Deponenten werbende Kraft empfangen, die sie
auf unsolide Borger iibertragen hatten. Diese Borger hatten
mit diesen Mitteln Eigenthum erworben und es dann durch-
gebracht oder verloren und konnten den Banken ihre Dar-
lehen nicht zuriickzablen, wihrend die Banken ihren Depo-
siten-Gldubigern auszahlen mussten. Was hat das Gold in
der Bank von England, sei es viel oder wenig, mit dieser
Storung zu schaffen, mit deren Ursache oder Heilung? Gold
war im Ueberflusse vorbhanden — es nahm zu, als die un-
gliicklichen Verhiltnisse zu Tage kamen, und der Geldmarkt
war in grosser Aufregung — der Zinsfuss, statt zu steigen,
fiel — aber die Banken verloren ungeheure Summen. Statt
ihren Aktionairen Dividende zu zahlen, leisteten sie damit
ihren Depositen- Glaubigern Zablung — und 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 ciner Nation ist, deren Handel
die ganze Welt umfasst, zu durchforschen, und doch ist ein
sicheres Bankgeschift nur auf diesem Grunde moglich. Wenn
die Englischen Banken mit Einnabmen und Ausgaben be-
fasst sind, die von Handels-Conjunkturen etwa in ,China
oder Peru“ abhingen, so miissen die Banquiers die auf ihr
Geschift beziiglichen Verhiltnisse des Auslandes studiren,
oder sie miissen, um nicht Spiel zu treiben, es abbrechen.
Das Gold an sich giebt dariiber keine Aufklirung; es wird
weder fiir ihre Sicherheit, noch dafiir 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 verrith, sich zu ver-
grossern oder zu vermindern, als auf ihren augenblicklichen
Betrag. Die Frage, auf die es ankommt, ist immer, welchen
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Umfang die Abnahme erfabren wird, in welchem Maasse die
.Zahlungsanforderungen der Depositen - Glaubiger und das
Sdumen der Darlehnsschuldner in Erfiillung ihrer Verbindlich-
keiten fortschreiten werden. Nicht der Umstand ist festzu-
stellen, wie viel Geld in Umlauf gesetzt worden ist —
das kann ausserordentlich verschieden scin, ohne dass es
Einfluss auf das Bankgeschiift tibte. Zum Beispiel ist der
Umlauf im Sommer viel stirker 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 herbeigefiibrt werde? Hat jemals ein verniinftiger
Mann seinen Namen unter solchen Unsinn gesetzt, und sind nicht
doch gerade viele dieser Umstinde von City-Artikeln vorge-
bracht worden? Die Ursachen, welche auf die Banken ein-
wirken, leiten sich ausschliesslich aus dem Capitale, aus dem
Einflusse wachsenden oder abnehmenden Volkswohlstandes
her. Das Bankgeschiift begreift die Vermittelung zwischen
denen, die Nationalvermigen leihen und dencn 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 Theorie auf, wenn man das Theorie nennen
kann, was nur aus Behauptungen zusammengesetzt ist; sie
bestehen darauf, dass die Hiohe der Reserve in der Bank
von England nach wissenschaftlicher Anschauung wie nach
der praktischen Erfabrung den Zinsfuss bestimmen miisse
und bestimme. Warum, das legen sie nicht klar, noch
wiirden sie jemals im Stande sein, es zu erkldren, denn es
giebt ausser ihrer Phantasie Nichts, was diese beiden That-
sachen als Ursache und Wirkung mit einander verbinde. Man
kniipft daran immer einen gewissen geheimnissvollen Erfolg
fir die kiinftige Ausdehnung 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 Hiilfsmittel fiihre und Morgen fiir Morgen die City-
Artikel anzeigen, dass so und so viel Gold aus der Bank
gegangen ist, so crhebt sich weit und breit unsinniger Liirm,
der begreiflicher Weise das Ungliick erst voll macht. Indem
man das Nahen schlechter Zeiten wihnt, ziehen Darleiber
aus dieser Stimmung Vortheil, erheben Schwierigkeiten und
erzwingen hiirtere Bedingungen — und man gewihrt sie
thnen, weil das erschrockene, handeltreibende Publikum es
natiirlich findet, dass es mehr bezahlen soll. Man begreift,
dass die Direktion der Bank von England sich wohl iiber-
legt dartiber schliissig zu machen habe, hei welchem Punkte
die Bank in wirklicher Gefahr schwebt, den Anforderungen
an Gold nicht geniigen zu konnen, obwohl ick nicht glaube,
dass sie seit vielen langen Jahren etwas derartiges gethan
hat. Aber falls begriindete Annabme vorliegt, dass die
gefiihrliche Grenze lingst tiberschritten ist — wenn das Ver-
hiltniss der Reserve zu den Verbindlichkeiten bedenklich
hohe Ziffern erreicht hat — dass in solchem Falle der Ver-
lust von ein oder zwei Millionen Gold an und fiir sich
ohne Riicksicht auf die wirkenden Ursachen irgend welchen
Einfluss auf den Diskont ausiiben und das Verlangen hiherer
Zinsen rechtfertigen sollte, ist eine ganz unerweisliche und
unverniinftige Bebauptung. Sie kann nicht den geringsten
Anspruch auf Wissenschaft oder Sachkenntniss machen. Es
ist ein bequemer und eintriiglicher Glaubenssatz der Banquiers;
den Kaufleuten wird der Glaube beigebracht, als sei das ein
in der Natur der Dinge begriindetes Gesetz; sie fallen ihrem
eigenen Fehler zum Opfer, weil sie es nicht vorziehen, selbst
zu denken und zu untersuchen.

Werfen wir nun den Blick auf eine nicht minder lehr-
reiche Thatsache. In England ist die Einfuhr sehr merklich
im Steigen iiber die Ausfuhr und sogar in wachsender
Steigerung hegriffen. Das kann nicht das Resultat des ge-
wohnlichen Handelsverkehrs sein, denn der bleibt immer
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ein Austausch gleichwerthiger Giitermassen; doch aber ist es
moglich, dass in einem gewissen Zeitpunkte der Eine von
heiden Theilen seinen Antheil nicht geliefert hat, und dann
geht zeitweise, wenn man mehr empfingt als man abgiebt,
die Gleichmissigkeit in der Uebernahme von Schuldverbind-
lichkeiten verloren. Das Uebergewicht des Imports ist augen-
scheinlich die Folge davon, dass England fortdauernd seinen
Platz als Glaubiger einem grossen Theile des Auslandes
gegeniiber behauptet. Vorschiisse jeder Art und ausserhalb
angelegtes Vermogen, deren Interessen regelmissig einkommen,
sind die Veranlassung, dass England mehr empfingt als es
fortgiebt. Nun kann dieser Ueberschuss des Imports zweierlei
Form annehmen: es kann in Gold oder in Giitern nach
England geschickt werden. Kommt es in Giitern ein, so
nimmt das Nationalvermogen zu; man hat dann ein grosseres
Einkommen zu verzehren oder als Anlagekapital in der
Industrie zu verwenden. Geht es in Gold ein, so wandert
es sofort in die Kellerriume der Bank. Leuchtet es nicht
dem gewohnlichen Menschenversiand ein, dass diese die
Ausfubr iibersteigende Einfubr von Giitern es ist, die England
bereichert, dass die Einfuhr von Gold genau dasselbe ist, als
empfange es Nichts, denn Gold in einem Gewdlbe, sofern
es nicht einem wirklich niitzlichen Zwecke dient, ist nicht
mehr werth, als ein Haufen Kieselsteine. Aber es dient ja
einem niitzlichen Zwecke, wird man sagen, es macht die
Bank widerstandsfihiger; aber was heisst das anders, als
dass das Bankwesen in der Aufspeicherung von Gold und
in nichts Anderem hesteht? Das thitige Menschenleben denkt
anders: die Einfuhr erfolgt in Giitern. England verlangt
und erhilt Giiter, nicht eine Maschinerie, sic in Verkehr zu
setzen, weder in Miinze noch in Banken, wohin auch der
Wunsch Derjenigen gehen mag, die da die Lehre predigen,
dass Goldeinfuhr den Diskont herabsetzen werde. Und wird
man denn niemals einsehen lernen, dass Giitervermehrung
der Weg zu niedrigem Diskont ist? Denn, da Niemand von
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einer Bank anders, als zum Ankauf von Giitern borgt und
Niemand bei einer Bank anders deponirt, als nachdem er
tiberfliissige Giiter, die er nicht nutzen kann, verkauft hat,
so fiihrt ein grosser Giitervorrath zu fortdauernder Ver-
mehrung der Bestinde, wie sie das Baargeschift erfordert,
und fiihrt beim Ausleihen derselben nothwendig und zuver-
lissig zu glinstigeren Bedingungen. Das Gegentheil tritt
ein, wenn die Giitermenge, also das Nationalvermogen, zuriick-
geht. So erfordert eine schlechte Ernte in England schwere
Einkiufe 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 und 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 fir den Anbau von Korn fruchtlos gehabten
Auslagen sind zu einep ausgedehnten Capital-Zerstorung ge-
worden; sie sind in der Ernte nicht wieder erstattet, und
folglich finden die Darlehnssucher weniger Capital auf dem
Leihmarkte und miissen, um es sich zu beschaffen, mehr
bezahlen. Der Abgang an Gold, statt die Ursache des
Uebels zu sein, dient vielmehr zu bedeutender Abschwichung
desselben. Wiire nicht Gold fortgesandt worden, so wiirde
der volle Werth des eingebrachten Kornes in Giitern ahge-
schickt worden sein miissen, also in Capital, und der Zins-
fuss wiirde noch hioher gestiegen sein. Die City mag iiber
den Goldverlust trauern und die Klemme dem Verschwinden
ihres geliebten Schatzes zuschreiben; sie weiss wenig davon,
dass gerade die Aufsparung desselben den Bank-Diskont
um ein oder zwei Procent der grosseren Reserve zum Trotz

erhoht haben wiirde.
Price, Geld- und Bankwesen. 8
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Das Gesetz hat allgemeine Giiltigkeit. 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 iibrigen Nationalvermigens.
Eine Million Gold mebr in der Bank bedeutet stets und
unter allen Umstdnden eine Million weniger anderes Eigen-
thum, andere Giiter im Lande; und folglich bedingt ein
Wachsen der Bank-Reserve immer einen unverkennbaren Ver-
lust an Vermdgen und Capital, wenn jenes Gold nicht er-
weislich einem niitzlichen Zwecke dient, der die Verminderung
des National-Vermigens mehr wie ausgleicht. Die Sicherheit
der Bank ist solch ein niitzlicher Zweck und kein anderer
kann nambhaft gemacht werden; aber zu sagen, die Bank
sei in Gefahr, weil ibre Reserve kiirglich hemessen sei, oder
weil ein oder zwei Millionen herausgegangen sind oder gar
einige Hunderte unter Tausenden, ist sinnloses Gerede,
sofern nicht die Wahrscheinlichkeit oder auch nur die
Miglichkeit vorliegt, dass die Bank zu einer Zahlungsein-
stellung kommen kounte.

Dass das Ausleihe - Vermiogen der Bank nicht noth-
wendig durch Riicksichtnahme auf den Betrag ihrer Reserve
gelihmt wird, ist durch die Ereignisse des schrecklichen
Jahres 1866 auffallend beleuchtet worden. Am 9. Mai be-
sass die Bank eine Reserve von 13!/, Millionen in runder
Zahl und hatte 20°/, Millionen ausgeliechen. Nach dem un-
glicklichen Freitage des 16. Mai hatte sic 31 Millionen
verliehen, wihrend ihre Reserve auf 12'/ Millionen stand
— tiber Eine Million weniger, als zu der Zeit, wo sie
20°%, Millionen verlichen hatte. Am 30. Mai erreichten die
Darlehen die beispiellose Summe von 33'/, Millionen, und
dennoch war die Reserve auf 11%/, Millionen gesunken.
Die Reserve nahm ab. Angesichts dieser Thatsache, steigen
die Darlehen der Bank auf eine riesige Hohe. Wo bleibt
da der Lehrsatz, dass Weniger ausgeliechen werden muss
wenn die Reserve herunter geht? Wird Jemand die Bank
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unsicher nennen, wenn sie ohne Riicksicht 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 vom
Tausend verliert, sie ihre Opcrationen einschrinken und das
Ausleihen crschweren und verthcuern miisse? Es ist eine
wirklich unbestreitbare Thatsache, welche die wichentlichen
Bankberichte bestitigen, dass Reserven der verschiedensten
Hihe neben Vorschiissen von nicht minderer Verschieden-
heit herlaufen. Grosse Reserven findet man bei beschriink-
tem Diskontgeschiifte und grosse Vorschiisse hei schwachen
Reserven. Wer bloss auf den Stand der Bank-Reserve sieht,
wird ginzlich ausser Stande sein, zu ermessen, wie hoch
sich dic Sicherbeiten belaufen, wie gross die Vorschiisse
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 Gold abfliesst, so steigt
der Zinsfuss und der Handel leidet. Aber ist dem so?
Stellen wir die Frage an dasselbe grosse Jahr der Angst
1866 und vergleichen dessen Antwort mit der des Jahres
1856. 1In der ersten Woche des Jahres 1856 bei 10/, Mil-
lionen Gold haben wir einen Diskont-Satz von 6 und 7 Pro-
cent. Im Jahre 1866 ist das Gold auf 13 Millionen, also um
2Y, Millionen hoher gestiegen. Wie hoch stand der Diskont?
Etwa auf einer niedrigeren von dem erwihnten Gesetze ab-
hiingigen Ziffer? Gerade im Gegentheil. Er ging vielmehr auf
8 Procent hinauf. Am 21. Mérz 1856 blieben Barren und Dis-
kont unveriindert. In derselben Woche 1866 hatten die Barren,
bei einer Zunahme von 4 Millionen, 14, Millionen erreicht.
Haben sie auf den Bank-Diskont eingewirkt? Keineswegs.
Nichts von Alledem haben sie gethan. Er blieb auf derselben
ziffernméissigen Hohe. Am 9. Mai 1856 betrugen die Barren
9%, Millionen bei einem Diskont-Satz von 6 und 7 Procent;

1866 gab es 3 Millionen Gold mehr und dann stieg wie zum
8*
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Hohn fiir die City undihre Doktrin der Diskont auf 9 Pro-
cent. Dann kommt der Riickschlag vom 12. Juni. Im Jahre
1856 sind 18 Millionen Gold vorhanden bei einem Diskont-
Satze von 5 Procent; 1866 standen 14/, Millionen neben
einer, den Wechselverkehr driickenden Doppellast 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 Abhéingigkeit des
Diskonts von der Hohe der Reserve eine vollige Unwahrheit
ist — eine Tauschung der City-Artikel und der Praktiker.
Diese Thatsachen setzen Niemanden in Erstaunen, der die
Natur der Umlaufsmittel (currency) begriffen hat. Er weiss,
dass Gold und Noten lediglich fiir Baarzahlungen erforderlich
sind, und dass ein etwaiger Ueberschuss keine Verwendung
finden, nicht verlichen werden kann und dass, wenn er nicht
ein zum Ausleihen niitzlicher Fond ist, er keinerlei Einfluss
auf den Leih-Zins ausiiben kann. Wenn dem Bediirfniss an
Geld fiir Baarzahlungen gentigt ist, so werden alle iibrigen
Geschifte des Landes durch papierne Urkunden, durch Checks
und Wechsel ausgefiihrt. Aber die City kann noch geltend
machen, dass die Bank den Diskont, unter Riicksichtnahme
auf die Bewegungen des Goldes, festsetzen kann und von
dieser Befugniss nach Belieben Gebrauch macht. Das ist
wahr, glaube ich, sie thut das gelegentlich; aber die
hier citirten Bank-Berichte weisen 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-
haftem Ansehen sowohl in wie ausserhalb der Presse ge-
rade in solchen Zeiten wie den gegenwiirtigen, wo der Han-
del aussergewshnlich matt geht, und die Gewinne gering
sind und das Kapital wenig Begier zeigt, sich auf neue
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Unternehmungen einzulassen und der Bank-Diskont unge-
wohnlich niedrig steht, zu finden, die bemiiht sind, die Geister
verzagender Hindler aufzurichten, indem sie kundgeben, das
Gold werde leicht aus fremden. Gegenden zufliessen und
sicherlich den Gewerbefleiss anregen und das Geschiift auf-
richten, und Beides, Lohne sowohl wie Gewinne, erhohen
und vor Allem die Ertrige des Bankgeschifts und des Geld-
Marktes von Neuem heben. Welche Idee miissen 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 Quantitit anderer Giiter
beschafft werden kann — gerade den Unterschied hervor-

bringe, der zwischen Erzeugung und Zerstorung von Ver-
mogen liegt, zwischen einem Handel, der Reichthiimer auf-
hduft, 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 thitig ist,
wie es diese Wunder hervorbringt. Der thatsichliche Vor-
gang ist wesentlich fiir das Verstindniss solcher Erfolge.
Gold, wissen wir, kann Giiter in die Hinde der Einen
Person an Stelle der anderen bringen; aber wie soll darin
ein Wachsen des Vermigens, ein Nutzen fiir Gewinne und
Lohne liegen, wenn schon genug Gold zur Ausfibrung der
Baarzahlungen vorhanden ist? Es giebt keine den Zauber-
und mystischen Michten ergehene Gliubige, die den Unfehl-
baren des Geldmarktes vergleichhar wiiren.

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 Zwischenhindlers zwischen zwei Haupt-
personen, hergeleitet werden. Die Macht, den Zinsfuss nach
eigenem Belieben zu bestimmen, wohnt ihm nicht bei; aber
er ist der Dolmetsch fiir das Gewicht der arbeitenden Kriifte
und sucht nach dem Zinssatze, den diese Kriifte vorschreiben.
Wenn er irrt, wird ihn der Erfolg zwingen, den Zinssatz zu
#ndern; mit anderen Worten, es ist der Banquier, indem er
den Preis auf dem Darlehens-Markte festsetzt, wie alle Handler
auf den verschiedenen Mirkten, dem allgemcinen Gesetze von
Angebot und Nachfrage unterworfen. Er handelt mit wer-
bender Kraft, die von der einen Hauptperson in seine Hinde
gelegt von der anderen cntlichen wird. Wenn die Land-
wirthe, die Fabrikanten und Kaufleute an Wohlstand zu-
pehmen und Gewinn machen, so neigen sie dahin, weniger
zu kaufen, als sie einnehmen; die Folge ist eine Vermehrung
der dem Banquier zum Ausleiben disponiblen Mittel. Schlechte
Ernten, Verluste im Handel, lustlose Kiufer setzen die Ge-
winnste herab und schwichen den Banquier; da giebt es
weniger zu verleihen. Auf der anderen Seite kinnen sich
glinstige Gelegenheiten zu sehr gewinnbringender Capital-
anlage in einer Colonie, in einer neuen heimischen Industrie
und derlei bieten; dann wichst die Nachfrage nach Darlehen.
Oder aber es gehen gewisse Geschiiftszweige dauernd zuriick
und erfordern weniger Leihkapital wie frither; dann wird
die Nachfrage nach Darlehen schwiicher und der Zinsfuss
nimmt eine riickgingige Bewegung an. Oder aber, wenn
die Borger das, was ihnen geliehen war, verloren haben und
ihre Wechsel nicht honorirt werden und Verluste nach allen
Seiten ihre Schlage fithren; dann steigt der Zinsfuss rasch
in die Hohe. Mit Einem Worte, die Zufiille, von denen die
heiden Hauptpersonen betroffen werden, sind maassgebend
fiir die Aufgabe, die der Banquier heim Ausleihen zu er-
fiillen hat.

Aber unter solchen im Bankverkehre auftretenden Haupt-
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personen ist die ganze Nation zu begreifen; daher Wechsel-
fille, von denen die Nation betroffen wird, unmittelbar auf
das Bankgeschiift einwirken. Die Vermogenslage einer Be-
vilkerung kann sich von Jahr zu Jahr sehr #ndern. Der
dauernde Wohlstand der Franzosen giebt dem Darlehnsmarkte
Frankreichs stete Festigkeit; er vermehrt fortdauernd seine
Mittel und gleicht Misserfolge iiber Erwarten rasch aus,
Sehr verschieden davon verhalten sich die Angel-Sachsen,
migen es Englinder sein, Bewohner der Colonien oder
Amerikaner. Eine Zunahme des Vermigens fiihrt sofort zur
Zunahme des Verbrauchs; und dieser Verbrauch geht hiufig
unvermindert auf schlechte Zeiten, die eingetreten sind, iiber
und hat dann die unvermeidliche Zerstorung von Kapital zur
Folge. Spekulation greift um sich wie ein Fieber im physischen
Korper. Weil einige Eisenbabnen rentiren und grosse Dividen-
den abwerfen, sind viel mebr Eisenbahnen angefangen worden,
als Mittel zu ihrer Vollendung da sind; derweil die auf ihre
Aktien gefallenen Dividenden in unmissigem Luxus zu be-
denklicher Schmilerung des Volksvermigens verausgabt sind.
Es giebt eine ganze Menge Angel-Sachsen, die in schlechten
Jahren — oder bei anderen offentlichen Calamititen, wie
Krieg — eben so viel verbrauchen, als in guten Jahren; der
Franzose schriinkt sich sofort ein, und dann staunt ganz
Europa, und mitunter nicht ohne Verdruss, iiher die uner-
wartete Okonomische Kraft, die er entfaltet. England und
Amerika haben oft zu ibrem Erstaunen die Entdeckung ge-
macht, dass sie nicht Einkommen, sondern Kapital verwendet
haben; dass sie nicht nur Nichts erspart haben, wenn es
chen keine Ersparnisse zu machen gab, sondern auch ihre
tiglichen Ausgaben beibebalten bahen, und dass sie am Tage
der Abrechnung, mag es die Nation oder den Einzelnen
tretfen, zu der schmerzlichen Einsicht gelangen miissen, dass
ihre Vermogensverhiltnisse zuriickgehen. Schulden sind con-
trahirt worden, die Mittel, ihnen heizukommen, sind ausge-
gangen, die Guthaben bei den Banken erschopft, Wechsel
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werden nicht gezahlt, grosse Firmen brechen zusammen, und
die Orkane fegen hin iiber den bestlirzten Geldmarkt.

Man kann nicht leugnen, dass der Banquier in diesem
Momente der Richter tiber den Stand der Geschifte ist und
mit oder ohne Nachdenken bestimmen kann, ob weniger oder
mehr ausgeliehen werden soll. Aber er thut ganz dasselbe,
was ein Viehbindler 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 regelmissigen
Geschiftsverkehrs und regelmissiger Ausgaben die wirkliche
Ziffer, auf welcher der Zinsfuss steht, nicht nothwendig eine
glickliche oder eine geschidigte okonomische Lage anzu-
zeigen braucht. Ein niedriger Diskont-Satz weist nicht immer
auf Zunahme des Geschiiftsverkehrs hin, so wenig wie ein
hoher Zinsfuss auf Schiddigung 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 der natiirliche Ausfluss grosser Gewinne,
welche die Industrie in neu erschlossenen Lindern abwirft;
die Leute sind im Stande, hoheren Zins fiir Darlehen zu
zahlen, weil das Kapital so ausserordentlich reiche Frucht
abwirft. So hatte einige Jahre frither die Bank von Eng-
land wihrend einer langen Zeit 7 Procent mit Leichtigkeit
festgehalten, wihrend die Darlehnssucher diesen Diskont mit
gleicher Leichtigkeit zahlten, wiewohl gegenwiirtig ein solcher
Zinsfuss als driickend empfunden werden wiirde. Die grissere
Eintriglichkeit des Handels zu einer und der anderen Zeit
erklirt die unterschiedliche Auffassung.

Aber obwohl fiir den Bankverkehr das Gesetz gilt, dass
die Maassbestimmung fiir Angebot und Nachfrage im markt-
gingigen Bankgeschifte den beiden Hauptpersonen zufillt,
zwischen denen der Banquier steht, und den Vermogens-
werthen, die nicht er umschligt, sondern die von jenen um-
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geschlagen werden, so bleibt es doch eine ebenso peinliche
wie bekannte Thatsache, dass der Markt fiir Bankgeschiifte
vor allen anderen trostlosen Stiirmen ausgesetzt ist. Der
Diskonten-Markt ist der empfindlichste, unerwarteten Zufillen
ganz besonders ausgesetzt, und oft von allen Mirkten der-
jenige, der am schwersten zu iibersehen ist. Die besonders
in England ibm eigene Gefahr entspringt vornehmlich der
ungeheuren Menge von Geschiften, die aus allen Gegenden
der Erde auf ihn eindringen, und in dem einzigen Mittel-
punkte des kaufmiinnischen Kredits, in London, zusammen-
laufen. Oft ist es sehr schwer, zu rechter Zeit die arbeiten-
den Kriifte zu beurtheilen, oder ihre Folgen voraus zu sagen;
zudem giebt es auf geistigem Gebiete Michte, mit denen
man rechnen muss, und die zu Zeiten fliichtig sind wie der
Wind. Das Vertrauen kommt hinzu als ein wesentliches
Moment im Bankverkehre — Vertrauen beim Deponenten,
dass der Banquier seine Fonds unter sicherer Hut halten
wird, und Vertrauen zum Borger, dass er das, was ihm ge-
liehen wird, erhalten und nicht zerstéren wird. Solches Ver-
trauen wird leicht erschiittert, wenn einmal die Deponenten
zu zweifeln beginnen, ob der Banquier nicht seine Fonds
Leuten anvertraut hat, welche sie verloren haben. Der Sturz
weniger grosser Hiuser, die Zertrlimmerung von ein oder
zwei grosseren Finanzgesellschaften, die Zahlungseinstellung
einer Bank ist geniigend, die Welt des Bankverkehrs in Todes-
Schrecken zu versetzen. Solche Uebelstinde sind im eigent-
lichsten Wesen des Bankgeschifts begriindet, denn Bank-
geschiift bedeutet nichts Anderes, als kreditiren und debitiren;
und der Deponent, der weiss, dass der Banquier seine Depo-
piten ausleiht, weiss nicht, an wen er sie verleiht. Da ist
Raum die Fiille fiir ungeztigelte Impulse blinden Schreckens.
In solchen Zeiten fallen die Depositengldubiger die Banquiers
um Zahlung an, die Banken verlangen dringend ihre Vor-
schiisse, die Unterstiitzung des Handels, worin der beste
Dienst des Bankgeschiifts besteht und mehr noch, worauf
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Kaufleute und Grosshindler als auf ein sicheres Hiilfsmittel
ihres Geschiftes bauen, wird auf Ein Mal eingeschrinkt oder
verweigert. Kaufleute, obwohl in Betracht ihres Vermogens
solvent, werden durch diese plotzliche Fahnenflucht des
Banquiers fiir den Augenblick ausser Stand gesetzt, ihren
Verbindlichkeiten zu geniigen, und wilder Hiilferuf lisst den
Zinsfuss zu verfinglicher Hohe ansteigen. Der Grund solcher
Stiirme hat zweifellos seinen Sitz in dem Zustande, worin
sich das National- Vermigen befindet; aber die Heftigkeit,
mit der sie auf dem Markte des Bankgeschifts auftreten,
wird durch geistize 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 aushreiten, unzertrennlich;
aber der Schade, den sie erzeugen, ist so schwer, und ibr Ein-
fluss nicht nur auf Kaufleute jeder Art, sondern auf die ganze
Bevilkerung 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 Calamitiiten beitragen kann.

1. Vor Allem ist zunichst eine Krisis auf dem Geld-
markte in ihrer Art grundverschieden von einer auch noch
so schweren Storung in einem Zweige des Waaren-Geschifts.
Bei einem Vorkommniss letzterer Art fehlt die Zugabe eines
unbestimmten und wahnwitzigen Schreckens. Er wird im
Bankgeschiifte errcgt, weil der Deponent keine andere Gewihr
fir die Sicherheit seiner Schuld hat, als die Solvenz des
Banquiers; und wer weiss, weleh’ ausschweifende Unter-
nchmungen er nicht mit Mitteln unterstiitzt haben mag, die
Anderen gehoren? Dem Banquier wird gleichfalls sehr un-
ruhig zu Muth: konnen nicht grosse Hiuser oder Gesell-
schaften, deren Wechsel er zu Hunderten in Héinden hat, oder
deren Namen in seinen Biichern bei schweren Vorschiissen
figuriren, im Grunde unsolide sein und sich plotzlich fiir
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zahlungsunfihig erkliren? Manche dieser Hiuser mogen ganz
solvent sein; aber wer kann seinen Verbindlichkeiten mit
freier Stirn gegeniiber treten, wenn sie alle zu gleicher Zeit
in Mitten hellen Sonnenscheins auf ihn eindringen? Denn
darin liegt immer die dem Bankwesen eigenthiimliche Gefahr.
Wenn gewdohnliche Personen angegangen werden, ihre Schul-
den zu zahlen und kounen es nicht, so dauert der Prozess,
um sie dem Gerichtshofe fiir Bankerutt-Sachen zu iiber-
licfern, lange; sie sind nicht auf ein Mal zu Grunde ge-
richtet; aber eine Bank, die die Zahlung ihrer Checks weigert,
ist sofort in ihrer Geschiftsthiitigkeit unterbrochen; sie schliesst
ihre Thiiren und wird wahrscheinlich nie den Schlag iiberleben.
Ihre Geschifte gehen in Liquidation. Aber das Ungliick nimmt
einen weiteren Umfang an. Wenn Hiuser eines anderen
Handelszweiges ihre Zahlungen einstellen, so ist der Schlag
auf sie und eine Anzahl von Personen beschriinkt, die unmittel-
bar mit ihnen in diesem Handelsgeschifte zusammen wirkten.
Die Krisis auf dem Gebiete des Bankwescns ist ein nationales
Ungliick. Der Handel in England arbeitet in grosser Aus-
debnung mit gelichenem Kapitale, welches er von den Banken
gegen Wechsel erhilt. Ein plotzliches Steigen des Diskont-
Satzes, noch mehr die Schwierigkeit, e¢s bei alledem zu er-
halten, lihmt alle Handelsoperationen der Nation, die im
Vertrauen auf Wechsel- Darlechen und einen miissigen Zins-
satz fiir selbe unternommen sind. Ein Steigen auf 10 Procent
in Einer Woche oder gar in Einem Tage bringt den sach-
lich hesten kaufminnischen Unternehmungen Verlust oder gar
Verderben. In gewohunlichen Zeiten geht das Geschift immer
so glatt, dass Niemandem der Gedanke an Gefahr oder gar
an einc Klemme kommt; dennoch erhebt sich auf diesen
stillen Wassern der Wirbelwind mit der Heftigkeit und Zer-
storungswuth cines Typhoon. Die Kaufleute machen Ein-
kiufe, bedingen Schiffstransporte, zeichnen Wechsel, gchen
Verbindlichkeiten ein, die ihre eigene Zahlungsfihigkeit un-
endlich iibersteigen, in der ungetriithten Zuversicht, dass die
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Wechsel, welche sie fiir verkaufte Gliter empfangen, diskontirt
werden, das heisst, von den Banquiers in werbende Kraft
oder Zahlungs-Vermdgen umgesetzt werden. Der ganze Handel
ist nichts Anderes, als eine zwischen Producenten und Con-
sumenten eingeschobene Vorrichtung, 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 Giiter an Orte, wo man ihrer
bedarf, definiren. In Erfiilllung dieser Aufgabe macht sich
der moderne Handel die Hiilfsquellen der Banken zu Nutzen —
oder, um auf unsere Analyse zuriickzugehen, der Baumwoll-
Kaufmann kauft mit Hiilfe des Korns, welches der Land-
wirth verkauft hat. Auf diese Weise betreibt er sein Ge-
schift zum Besten der Gesellschaft, indem er seine eigenen
personlichen Mittel iiberschreitet. Aber wie, wenn diese
Quelle versiegt? er verlisst sich auf sie; aber er kann die
Banquiers nicht vorsichtig machen. Er selbst ist kein ver-
wegener Spekulant, er verfolgt den betretenen Pfad des ge-
wohnten Geschifts; und doch kann er durch die unklugen
Maassnahmen des Banquiers zu Grunde gerichtet wer-
den. Durch den Wechselverkehr nimmt die ganze Gesell-
schaft der Kaufleute an der Gemeinschaft des Bankgeschifts
Theil, und dennoch haben sie weder den Einblick, noch die
Macht, Einhalt zu gebieten, wie wirkliche Theilhaber sie be-
sitzen.

2. Sodann liegt zu Tage, dass die Banquiers auf die
Einginge keinen maassgebenden Einfluss iiben; die Ursachen
aber, welche die Banken zur Hergabe von Vorschiissen be-
stimmen, wesentlich in ihnen selbst liegen. Die Depositen
finden ihre Begrenzung im National-Wohlstande: ein Banquier
kann sie weder vergrossern, noch beschriinken; aber seine
offenbare Pflicht ist es (und wie viel Banquiers nehmen das
als Richtschnur?), treu die Kriifte zu tiberwachen, welche zur
Vergrosserung oder Verminderung jener Waaren-Ueberschiisse
dienen, durch die jeder einzelne Deponent in der Lage ist,
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mehr zu verkaufen, als er einkauft. Der Banquier, welcher
fir eine Krisis vorbereitet zu sein wiinscht, muss wissen,
dass der auf Minderung der Depositen wirkende Riickgang
des Wohlstandes aus zwei Ursachen entspringt: positiv aus
einer thatsichlichen 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 Vermigenswerth auftritt, die fiir ihn voller
Gefahr und unvergleichlich fruchtbar in der Erzeugung von
Krisen ist; dennoch hat man in Bankkreisen selten Ver-
stindniss dafiir. Meist ist man damit zufrieden, wenn ein
Unternehmen in seiner Art gesund ist; wenn es nicht eine
Seifenblase, sondern eine solide Anlage ist. Man sucht es
nach Moglichkeit zu fordern, und redet den Banquiers eifrig
zu, dass sie in Ausfiihrung solcher Unternehmungen sicher
gehen, ja sogar patriotisch handeln. Derartige Werke sind
Drainagen, Eisenbahnen, Docks, Kanile und dergleichen.
Unzweifelhaft sind sie alle in hohem Maasse geeignet, Wohl-
stand zu erzeugen. Das Gedeihen einer Nation hingt gar
sehr von der Ausfihrung solcher Werke ab. Aber Niemand
zieht in Ueberlegung, dass solche Werke Vermigen zerstiren,
und bis sie eintriiglich werden, nicht allein um die auflaufen-
den Zinsen irmer machen, sondern auch um die Wieder-
erstattung der auf ihre Herstellung verwendeten Kosten.
Nichts bereichert ein Land so sehr, wie eine wohlgeplante
Eisenbahn, und doch ist die Herstellung der Bahn nichts als
eine riesige Zerstorung von Giiterwerth. Man sagt, eine
Eisenbahn habe zehn Millionen Pfund gekostet, und dabei
ist man geneigt, sich zu beruhigen. Aber das Geld hat an
den Unkosten keinen Theil, vielmehr gab es bei Beendigung
des Werkes noch gerade so viel Geld, als beim Beginne.
Die Kosten desselben sind vom Gelde grundverschieden. Die
Herstellung ciner Eisenbahn erfordert einen grossen Aufwand
an Arbeitskriiften; das heisst, sie nihrt und kleidet eine grosse
Menge Menschen wihrend langer Zeit; sie verbraucht un-



126 Was sind die Folgen einer Krisis?

geheure Mengen Eisens und anderen Materials, dessen Fabri-
kation wiederum Kleidung und Nahrung verzehrt; und der
Erfolg besteht in nichts als Schienenstriingen, Tunnels und
Dammschiittungen — lediglich Aenderung der Erdoberfliche.
Niemand zweifelt daran, dass, wenn die Arbeiter statt auf
Herstellung einer Eisenbahn sich darauf verlegt hitten, Locher
in den Boden zu graben und dann wieder zuzufiillen, die
Wogen der Armuth iiber dem Lande zusammen schlagen
miissten. In welcher Hinsicht sollte sich fiir diese Zeit eine
Eisenbahn von solchen Lochern unterscheiden? Wenn all’
diese Arheit auf die Fabrikation von Eisen und Kattun, und
den Austausch nach Amerika gegen Korn und Speck ver-
wendet wire, wiirde der Wohlstand der Nation keine Ab-
nahme erfahren haben; so lange nicht alle direkt und in-
direkt beim Bau einer Bahn verzehrten Sachen durch Giiter,
durch wirkliche Waarengegenstinde, durch andere Vermogens-
werthe erstattct worden sind, ist die Bahn eine traurige Ein-
busse und bis dahin eine wirkliche Verarmungs-Anstalt. Von
Natur gesunde und auf Bereicherung abzielende neue Werke,
die aber nur langsam das verbrauchte Kapital erstatten,
machen das eigentliche Rohmaterial einer Krise aus.

Das unterscheidende Charakter-Merkmal einer wahren
Krise liegt darin, dass sie die Folge einer vorausgegangenen
Zerstorung von Vermigenswerthen ist. Dieser bedeutsame
Charakterzug wird trotz seines unermesslichen Gewichts fiir
vorbeugende Maassregeln kaum von Jemandem beachtet;
gleichwohl ist es der Umstand, welcher einer Krisis ihre
thatséichliche Bedeutung giebt. Die Bezeichnung ,Panik®
driickt wohl die Erregung aus, von der die Bankkreise er-
griffen werden, wenn die Verluste zu Tage kommen, und
ziigelloser Argwohn erwacht und iiberall die Furcht sich regt,
ob Dieser oder Jener sicher ist, ob nicht: aber die Krisis,
welche die Ursache der Panik ist, hat einen viel tieferen
Grund. Es kann grosse Verluste auf dem Geldmarkte geben,
es konnen sich viele Gewinne in Verluste verwandelt haben,
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viele Personen konnen schwer geschiddigt sein; dennoch
braucht sich keine Panik damit zu verbinden. Was der Eine
verliert, hat der Andere gewonnen: die Hiilfsmittel der Banken
brauchen nicht allgemein durch die Bewegung geschmiilert
zu sein, selbst wenn auch eine oder zwei Banken ihren Credit
oder gar ihre Existenz gefibrdet haben. Dem Diskontiren
kaufminnischer Wechsel kann im Ganzen eine unverinderte
Menge von Leih-Kapital zur Verfigung stehen; ebenso kionnen
in einem speciellen Handelszweige grosse Verluste vorkommen,
und dennoch entsteht keine Krise. Die Baumwollen-Noth
brachte schweres Missgeschick iiber Lancashire, viel Ver-
migen ging zu Grunde, dennoch stellte sich im ganzen Ver-
laufe dieser Lahmungserscheinungen, die ein grosser Handels-
zweig bhot, keine Krisis ein. Die Kalamitiit kam langsam
nither: Banquiers, Kaufleute, Industrielle, jeder sah sie vor-
aus und traf entsprechend seine Maassnahmen. Da gab es
keine Ueberraschung, keinen plotzlichen und reissenden Um-
schwung von Wohlstand in Noth, keine unverschene Ent-
hiillung, dass Leute, die hohes Ansehen genossen, am Rande
des Bankerutts und Verderbens gestanden hitten, keine krank-
hafte Erregung der Banquiers und Gldubiger in dem Ge-
danken, wer zahlungsfihig sei und wer nicht, kein Orkan,
der iiber den Diskonten- und Darlehns-Markt losgebrochen
wire. Es ist in der Presse oft gesagt worden, dass ein Land
sich in Jahren nicht wieder von einer Geld-Krisis erhole;
aber das ist eine ungenaue Sprache. Ein Land kaun auf
die Linge nicht durch den blossen Umstand, dass einige
Banken und Kaufmannshéuser mit ihren Zahlungen in’s Stocken
gerathen sind, Schaden leiden. Gold, Noten, Banken, Handcls-
firmen sind blos mechanische Vorrichtungen: sie bilden nicht
den Reichthum einer Nation. Sie mogen in Unordnung ge-
rathen, aber, wenn das Alles ist, bleibt der Nationalwohlstand
unberiihrt und der Handel wird sich bald selbst wieder in
die rechte Lage bringen. Aber es bleibt trotzdem wahr, 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 nichts Anderes als der Culminations-
punkt einer vorausgegangenen, lange fortgesetzten Kapitals-
zerstorung ist. So sind im Jahre 1825 einige dreissig Mil-
lionen den Staaten von Stid-Amerika geliehen worden, welche
England verlassen haben und zwar, wie offentliche Darlehen
immer thun, nicht in Gestalt von Geld, sondern von Giitern.
Das National-Vermbgen Englands wurde um Giiter 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 wiirde
das Land nicht um so viel drmer sein — die Spekulation
war von anderer Art. Sie setzte bedeutende Arbeitskrifte
in Bewegung. Lohne wurden gezahlt, welche den Verbrauch
von Nahrungsmitteln und Kleidung zur Folge hatten: Ma-
terialien wurden mit Arbeit erkauft — das heisst wiederum
mit der Zerstorung von Gegenstinden, die von den Arbeitern
verbraucht waren: der Ersatz fiir das zerstorte Kapital war
armselig, das Volksvermdgen wurde vermindert, Banken fallir-
ten und die Depositen-Glaubiger wurden von Verlusten be-
troffen. So geschah es wieder im Jahre 1847, dass die
Kartoffel - Krankheit eine riesige Zerstorung von National-
Vermogen verursachte. Misswachs der Baumwollen-Ernte in
Amerika vertheuerte dic Baumwolle, verminderte so den
Englischen Handel mit auswirtigen Lindern, und setzte den
Wobhlstand der Englischen Consumenten zuriick. Vor Allem
hatte der Bau von Eisenbahnen eine Ausdehnung angenommen,
welche die Ersparnisse des Landes weit iiberstieg. Sie konnten
nicht von denen vollendet werden, welche das Aktien-Kapital
zusammen geschossen hatten. Sie konnten den an sie ge-
stellten Anspriichen nicht gerecht werden. Die Hiilfsmittel
der Banken waren gelihmt. Die Aktien-Inhaber hatten ihr
Bank-Conto erschopft 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 verkiuf-
lich. Aber die bei all' dieser Verwirrung greifbare That-
sache ist die, dass die Aktien-Inhaber ihr Eigenthum zur
Beschiiftigung von Arbeitern verwandt hatten, welche Ver-
mogen verzehrten und auf dem Erdboden alle moglichen
Bauten errichteten, welche nicht wie Vermigenswerthe wirk-
ten, auch gar kein Vermodgen waren, bevor sie nicht an-
fingen, bei der Erzeugung von Werthen wirksam zu werden.
Im Jahre 1857 ist in Amerika eine éhnliche Ueberproduktion
im Eisenbahnbau vorgekommen, welche viel Englisches Ver-
mogen gefihrdete und einen der michtigsten Englischen
Handelszweige erschiitterte. Auch Frankreich erfuhr eine
dhnliche Verwirrung, und dann entpuppte sich plotzlich eine
scharfe, wenn auch kurze Krisis. Im Jahre 1866 hatte der
Biirgerkrieg in Amerika diec Baumwollen-Produktion zu Grunde
gerichtet, eine Ernte, England wahrlich nicht minder ange-
horig, als wenn sie in England gewachsen wire. Die Ameri-
kaner verloren das Vermogen, Englische Giiter zu kaufen;
Englisches Kapital — immer in Gestalt Englischer Giiter —
wurde nach Indien, Egypten und in andere Gegenden zum
Zwecke der Anfuhr roher Baumwolle gesandt, um damit den
Ausfall der Amerikanischen Zufuhr zu decken. Hiuser, wie
das der Gurneys, hatten in Millwall Schiffe erbaut und um-
fangreiche Flotten in Galway mit grossem Kostenaufwande
ausgeriistet: sie waren nicht nothig und fast ganz werthlos.
Miihlen und Fabriken wurden in einem Umfange errichtet,
der die Mittel weit iiberstieg, die dem Handel zu Gebote
standen, ihnen Beschiftigung zu geben; das von den Arbeitern
beim Bau verzehrte Kapital war vor der Hand ganz ver-
loren. Auswirtige Stidte wurden erweitert und mit Eng-
lischem Kapital verschonert: unzihlige industrielle Etablisse-
ments wurden in den Colonien erdffnet, wihrend zu Hause
die Ausfiihrung zahlreicher Eisenbahn-Projekte in Angriff ge-
nommen wurde; die Zerstorung von Nahrung und Kleidung

durch die Arbeiter fand in den unvollendeten Linien keinen
Price, Geld- und Bankwesen. 9
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Ersatz: nicht der Werth Eines Shilling wurde als Ersatz dem
Volksvermogen eingebracht.

So ging es in der grossen Amerikanischen Krisis von
1873. Eisenbahnen wurden in der Wildniss begonnen, zu
deren Vollendung die Kapitals-Ersparnisse der Nation bei
Weitem nicht ausreichten. Der thatsiichlich vorgehende Con-
sum des auf diese Unternehmungen verwendeten Kapitals ver-
breitete ringsum den Sonnenschein einer scheinbaren Gliicks-
lage. Unter Gewinnen und grenzenlosen Preisen fiir Fonds
und Aktien schienen Alle in wachsender Zunahme des Reich-
thums begriffen und machten iibermissige Ausgaben, das
heisst, consumirten Giiter. Wenn es einem Volke einfiele, all’
sein Eigenthum in Einem Jahre zu veressen und zu ver-
trinken, so wiirde der Ueberfluss an Genussmitteln, der sich
tiber die einzelnen Familien ergiesst, ungehcuer sein; aber
sie wiirden im n#chsten Jahre darben. Die Zeit kam end-
lich, wo das Vermigen zu Ende ging und nicht mehr zu
beschaffen war; Eisenbahn-Aktien und Obligationen wurden
unverkiuflich und der verderbliche aber glinzende Aufwand
liess nach. Die nationale Verarmung wurde dann jedem
Auge sichtbar.

In all’ diesen Vorgiingen waren die Banken tief verfloch-
ten; nichts desto weniger trugen sie zur Vergrisserung des
Unbheils bei, weil ihre Sicherheiten ihnen Schutz zu gewihren
schienen. Sie ermunterten zu neuen Projekten, sie trugen
zur Steigerung der Gewinne bei, sie schopften aus der Nach-
frage nach Darlehen mit erhohten Zinsen grosse Vortheile.
Nur wenige Banquiers liessen sich die eigenthiimliche und
furchthare Gefahr trdumen, welche einer Menge von vielleicht
an sich ganz gesunden Entwiirfen beiwohnte, deren Aus-
fihrung auf keine andere Grundlage gestellt war, als auf das
leere Vertrauen zu den kiinftigen Hiilfsquellen der Banquiers.
Wie viele Banquiers waren sich bewusst, dass sie Nichts als
Maschinen bedeuten, dass die Ursachen des Gliicks oder
Ungliicks im Stande des National-Vermogens ihren Sitz haben,



Eine Krisis ist das Ergebniss von Verlusten. 131

in der Erzeugung oder Zerstorung von Giiterwerth? Alles
ging gut, bis endlich die Mittel der Nation durch das Miss-
verhiltniss zwischen verbrauchten und wieder erzeugten Ver-
mogenswerthen erschopft waren. So triecb man dem Sturme
entgegen. Die friiher so freigebigen Banquiers weigerten fernere
Vorschiisse und kiindigten die alten auf. Dic Gesellschaften
wurden zum Stillstande mit ihren unvollendeten Werken ge-
bracht. Ihre Antheilsscheine, die man fiir so ausgezeichnete
Sicherheiten hielt, wurden unverkiuflich und unrealisirbar.
Kaufleute und Hindler, welche ganz ausscrhalb dieser Vor-
giinge gestanden hatten, kinnen keine Vorschiisse auf Wechsel
erhalten, es sei denn unter unerschwinglichen Bedingungen.
Sie konnen ihren Verbindlichkeiten nicht nachkommen, weil
die Banken, auf die sic bauen, sie nicht mit den nithigen
Mitteln versehen. Nothgedrungen, zu verkaufen, wird das
Eigenthum geopfert, wihrend Schrecken und Verderben die
ganze Geschiiftswelt iiberziehen.

Der Tag der Krisis ist der Tag, wo die Verluste offen-
kundig werden, wo es offenbar wird, wer der Verlierer ist;
das ist es, was die Scelenangst erzeugt — die Panik. Die
Thatsache steht plotzlich in ihrer Nacktheit da, dass man
ungcheure Verluste erlitten hat — dass der Woblstand ver-
loren gegangen ist; und dann befillt plotzlich die iiberraschte
Welt jene schreckliche Angst, ob diese oder jene Guthaben
sicher sind, und auf deren Zahlung Verlass ist. Die Waaren-
Vorriithe jeder Art finden sich furchthar erschopft. Die-
jenigen, welche Giiter in ecigenen Besitz gebracht hatten,
haben sie aufgebraucht und verthan, sei es geradezu durch
Verschwendung oder durch zeitweilig unproduktive Verwen-
dung, die genau denselben Erfolg wie die Verschwendung
hat. Wen wird der Verlust treffen? Das ist die Frage aller
Fragen bei einer Krisis. Nicht die Arbeiter, welche bei den
unvollendeten Eisenbahnen beschiftigt sind; denn die em-
pfangen ihre Lohne und verzehren damit die Giiter. Eben

so wenig im Allgemeinen die Unternehmer, die jenen Arbeit
9%
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geben; sie empfangen die Mittel zur Zablung der Lohne im
Vorschreiten des Werkes. Dennoch werden ibrer Manche vom
Sturme gepackt; er bricht plotzlich los, da sie im Begriffe
waren, im Vertrauen auf friihere, von den wirklichen Eigen-
thilmern des Werkes geleistete Zahlungen, bei Banken und
Geld-Instituten Hiilfe zu erhalten. Wenn die Unternehmer
zahlungsunfihig werden, so giebt es viele Glaubiger, die sich
plotzlich selbst ihrer Habe beraubt sehen. Finanz-Hiuser
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; ihre Aktien konnen nicht verkauft werden.
Die Banken sind grossen Gefahren ausgesetzt, denn die zweite
Kategorie ihrer Kunden, die Darlehnsnehmer, sind dem
Bankerutte nahe. Noch herrscht die schreckliche Ungewiss-
heit, wen trifft der Verlust? denn bei einer so grossen Vor-
richtung fir Vorschiisse und Einschiisse ist es schwer zu
sagen, wer die eigentlichen Eigenthiimer des verlorenen Ver-
mogens sind, und dafiir mit der Zahlung eintreten miissen.
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 iiberwiesen haben. Haben die
Banken an Leute geliehen, die ihnen ihre Darlehen nicht
zurlickzahlen konnen? und das bedeutet in Wahrheit: haben
dic Banken die Bankgeschifte gut oder schlecht geleitet?
Die Lage der Bank von England wihrend einer Krisis er-
fordert grosse Einsicht in diese so wichtige Materie. Nie-
mand setzt ja Misstrauen in die Bank von England; kein
Deponent hat Verdacht, dass sie seine Depositen, seine wer-
bende Kraft, in ungehoriger Weise ausgeliehen haben kinnte.
Niemand brennt darauf, seine Depositen deshalb zurtick zu



‘Wihrend einer Krisis kann die Bank Viel ausleihen. 133

empfangen, weil die Bank um die Unsicherheit ihrer Schuldner
in Verlegenheit sein konnte. 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 fir die Sicherheit: seiner
Forderung an die Bank besorgt. Und wenn die Banquiers
Neigung hitten, so konnte es bei allen anderen Banken ebenso
sein, und dann wiirde das eigenthiimliche Missgeschick einer
Krise — unbestimmter Argwohn und Schrecken — nie auf-
treten. Kein Banquier sollte ohne solide Sicherheit ausleihen.
Schwierigkeiten konnten sich ja einstellen, moglicherweise
wire 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
zuverlissig wiissten, dass sie thatsichlich sicher gestellt sind,
so wiirde diese Gefahr ihrer Beschaffenheit nach in milder
Weise auftreten. Wihrend der schlimmsten Krisis neigten
die Depositen in der Bank von England nicht der Abnahme,
sondern der Zunahme zu. Die Bank von England kann
wihrend einer Krisis in reichem Maasse ausleihen, gerade
weil Niemand sich durch Angst veranlasst sieht, sie plotzlich
zu iherlaufen. Wenn das Vertrauen, wie hier angenommen,
vollkommen wire, so konnte die Bank sogar ihren letzten
Heller leihen und doch nicht in Gefahr schweben. Thre Lage
wiirde bekannt sein, und selbst, wenn ihre Geld-Reserve bis
auf eine Kleinigkeit geschwunden wire, wiirde ihre Unter-
schrift von jedem Kaufmanne angenommen werden; sie wiirde
fir ihn so gut wie Geld sein, wenn das Charakter-Merkmal
einer Panik fern bliehe — das Misstrauen. So war in dem
peinlichen Jahre 1866 eine der hedeutendsten 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 vélliger
Sicherheit verfahren sei. Wiirden die Banken beim Ausleihen
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immer mit vollkommener Klugheit verfahren — so wie man
es oft bei ldndlichen Banken gesehen hat, die selten unter
dem Sturme des Geldmarktes erbeben — so wiirde ohne
Zweifel Sicherheit auf Kosten mancher viel versprechender
Unternehmungen beschafft werden, die keine Unterstiitzung
von den Banken erhielten; aber Sicherheit gegen Paniken ist
ein Vorzug von hochstem Werthe, wiihrend ein sorgloser
Bankbetricb zweifellos Minderung des National-Vermogens
herbeifiihrt.

Die unabiinderliche Folge einer Krisis ist die Lihmung
der Landes-Industrie wihrend eines lingeren oder kiirzeren
Zeitraumes. Es zeigt sich das in der Niedergeschlagenheit
der im Verkehre wirkenden Kréfte. Die Arbeiter finden keine
Beschiftigung mehr, die Lohne fallen, neue Werke werden
nicht begonnen oder befinden sich im Stillstande. Mr. Brassey
hat in seinem interessanten Werke iiber ,Arbeit und Lohne“
dic Lage der Eisenbahn-Bau-Industrie nach Krisen beschrie-
ben, ibren heftigen Riickgang unter dem Einflusse ungesttimer
Arbeitsnachfrage und unnatiirlicher Lohne, wenn der Schwiiche-
zustand den hichsten Punkt erreicht. Die gewdhnliche Sprache
in der Presse aller Linder iiber die eigenthiimliche Erschei-
nung der Panik auf dem Geldmarkte geht, wie friiher er-
wihnt, dahin, dass sie der Ausfluss einer Geld-Krisis sei.
Es ist das ein volliges Missverstechen. Der Schlag, welcher
Handel und Industrie lihmt, ist stets vor Ausbruch der Panik
gefallen. Wie oben gesagt, die Panik spiegelt sich in der
qualvollen Frage: Wer wird den Verlust tragen? Wen wird
der Verlust treffen? Immer aber ist der Verlust vorausge-
gangen. Der Bank-Markt besteht aus einer grossen Menge
Gldubiger und Schuldner. Vermigen ist verloren — welche
Gliubiger sind sicher? welche sind verloren? Welche Schuld-
ner werden bezahlen? welehe nicht? Das ist der Schrecken
von Lombard-Street. Da giebt es keine Kapitals-Zerstorung
auf dem Geldmarkte, denn er ist vollig von Kapital ent-
blosst. Der Kaufmann, der seinsn Wechsel diskontirt hat —
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das geschah auf dem Geld-Markte — kaufte Korn; was hat
er damit gethan? Das Korn ist verzehrt worden. Und was
haben die Verzehrer an dessen Stelle neu erzeugt? — Etwas
oder Nichts? Der Verzchr des Kornes erfolgt ganz ausser-
halb des Geld-Marktes; aber weil das Korn und die anderen
Giiter aufgezehrt sind, steht der Bank-Geschifts-Markt vor
einem Abschlusse mit Verlusten. Gleichwohl zieht die Geld-
Krisis, man muss das offen hekennen, den Erfolg nach sich,
dass sie jenes Stocken der Industrie veranlasst, welches Mr.
Brassey beschreibt, und es ist sehr belehrend, wenn man das
richtig versteht. Bei derartigen Unternehmungen, wie Eisen-
bahnen, stidtischen Bauten u. s. w., die von Aktien-Gesell-
schaften ausgefiibrt werden, bestimmen diejenigen, welche
Aktien nehmen, dass ein Theil des National-Vermogens, der
ibnen gehort, verzehrt werde. Die Aktien werden selten aus
dem Einkommen bezahlt, sie dienen zur Veranlagung des
Vermogens. Jede neu geforderte Einzahlung verurtheilt einen
weiteren Theil des Volksvermogens zur Zerstorung zu Gunsten
eines Eisenbahn-Baues oder eines anderen Aktien-Unterneh-
mens. Nun hemmt die Panik diesen Vorgang scharf und
entscheidend. Die Einzahlungen werden nicht geleistet; die
Aktien sind thatsiichlich nicht zu verkaufen, was nichts Anderes
sagen will, als dass andere Kapitalisten nicht an die Stelle
der hisherigen Aktien-Inhaher treten und den Kapital-Ver-
brauch fortsetzen wollen. So werden gewisse Unternehmun-
gen — namentlich solche, wie sie Mr. Brassey gekennzeichnet
hat — zum Stillstande gebracht., An diesem Punkte muss
die Krisis die Arbeiter ausser Arbeit setzen; sie muss dies,
weil das Kapital, mit welchem das Unternehmen bis zum Tage
der Stockung betrieben wurde, ausgegangen und kein anderes
da ist, scine Stelle zu ersetzen.

Aber cs geht durch den Vorgang der sogenannten Krisis
nicht allein die Neigung der Aktionaire zu Ende, Vermogen
anzulegen, sondern es werden auch viele andere Ausgaben
eingestellt, die gleichfalls Kapitals-Zerstorungen waren. Eine
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fiir Spekulationen so gliickliche Zeit, wie sie die Kapital-
Verwendung fiir neue Unternehmungen mit sich bringt, mit
ihren Preisen und ihrer Arbeitsnachfrage, fiihrt regelmissig
zu einem Wachsen der Ausgaben fiir das tégliche Leben.
Wie schon erwihnt, wenn ganz England sich aufs Essen
und Trinken verlegte und in Einem Jahre Alles im Lande
verzehrte, so wiirde ein in der Welt nie gesehener Ueber-
fluss, Luxus und Genuss des Reichthums statthaben. Der-
selbe Vorgang findet in kleinem Maassstabe statt, wenn die
Spekulation, welche den Kapitals-Verbrauch in unproduktiven
Unternehmungen vorschreibt, in vollem Gange ist. Die Ar-
beiter verdienen hohere Liohne, die Unternehmer machen
grossere Gewinne, die Hindler am Geld-Markte sammeln
Vermogen, und Jedermann ist freigebig, ja verschwenderisch.
Dies Ausgeben, dies Verzehren findet nicht von Ersparnissen,
nicht von Vermidgen, von Waaren statt, die einen Ueber-
schuss tiber die gewohnten Ausgaben des téglichen Lebens
bilden, sondern vom Kapital, vom Vermigen, 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 iibt. Aber wie
schon hemerkt, es ist die dem Tage der Panik vorausge-
gangene Kapitals-Zerstorung, die den Verlust fiir so lange
Zeit unersetzlich macht.

So erkldrt sich das lange Darniederliegen des Handels,
wie es auf eine Krisis folgt. Die Zerstorung 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 Vermdgen verzehren, was in
Jahren nicht wieder eingebracht werden kann. Aber das
Vertrauen kehrt allmilig zurtick, der Unternehmungsgeist er-
hebt von Neuem sein Haupt, Entwiirfe zur Herstellung neuer
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Eisenbahnen, Docks, Stadtverschénerungen 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 natiirliche Eigenschaft
dieser Maschinerie, sondern ein Gesetz des menschlichen
Charakters. Da kann nicht Rede sein von einer solchen
wiederkehrenden Perioden innewohnenden Naturnothwendig-
keit; sie haben ibren Ursprung in sittlichen Kriften, und
sittliche Krifte miissen den Ausgleich bewirken. Mogen die
Banquiers die Lehren annebhmen, welche sie an die Hand
geben; mogen sie die Natur der Unternehmungen in Betracht
ziehen, die sie unterstiitzen, nicht blos deren Gesundheit —
denn im Allgemeinen kann man annehmen, dass sie unge-
sunde Projekte nicht unterstiitzen — sondern die Fihigkeit
des National-Kapitals, sie zu gegebener Zeit, ohne auch nur
voriibergehende Storung, zu vollenden. Vor Allem aber mogen
die Forderer neuer Unternehmungen politische Oekonomie stu-
diren und lernen, was das Wort Ersparnisse bedeutet ; sie wer-
den dann erkennen, dass Ersparnisse den Ueberschuss an Giitern
iiber diejenigen Giiter bedeuten, welche verzehrt worden sind,
und dass allein dieser Ueberschuss es ist, der, ohne zur Ver-
armung und nachfolgenden Verwirrung auf dem Geldmarkte
zu fiihren, zu neuen Unternehmungen verwendet werden darf.
Von der Beachtung dieses Gesetzes und dem Zoll des Ge-
horsams fiir seine Vorschriften hangt die Verhiitung der Paniken
und Krisen ab.

Aber, wird man fragen — wie kann man erkennen, ob
eine Nation sich unlohnenden Unternehmungen hingiebt, die
den Betrag ihrer Ersparnisse iibersteigen? Welcher Banquier
ist solcher Aufgabe gewachsen? Es mag nicht leicht sein,
aber es ist nichtsdestoweniger eine natiirliche und gebieterische
Pflicht, und nicht unméglich. Die Erziehung der Banquiers
durch Studium und Erfahrung spielen dabei eine grosse Rolle;
sie konnen die Zeichen der Zeit lesen, wenn nur Beobachtungs-
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gabe und einsichtiges Verstindniss vorhanden sind. Vor Allem
aber miissen 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 fiir die Welt, in der sie leben
und wirken, Verstindniss haben, die ihre beste Aufmerksam-
keit auf solche Nebendinge richten. Die Bank von England
beweist auf diesem Gebicte ein mustergiiltiges Urtheil; es ist
ihr nicht erlaubt, Darlehen fiir Unternehmungen herzugeben,
die nothwendig viel Kapital verzehren miissen, ohne es rasch
zu ersetzen. Niemand hat sie beschuldigt, dem Bau neuer
Eisenhahnen in unbewohnten Gegenden, oder gar neuer
Linien in unfertigen Liéndern leichttertig Hiilfe gelichen zu
haben; sie zerstreut nicht, wie das Haus der Overends, ihre
Mittel iiber die halbe Welt. Wenn die Banquiers allgemein
s0o gut wie die Bank von England ihr Bankwesen betrieben,
wiirde das Geschift regelmissiger gehen und Ungliicksfille
wiirden weniger hiufig und weniger zerstorend auftreten.
Wenn sie aber gegentheils jedem grossen Gewinne, der sich
bictet, nachjagen, so ist die Ursache fiir Missgeschick sofort
gegeben und die Folge wird nicht ausbleiben.

Aber was ist im Falle einer Krisis zu thun? Wie ist
Linderung zu schaffen? Der Eintritt von Verlusten kann
nicht vermieden werden; man hat sich ihnen ausgesetzt und
sic miissen von denen getragen werden, auf die sie unver-
meidlich fallen. Aber das, was einer Krisis die eigenthiimlich
ungliickliche Gestalt giebt, die Panik, der Argwohn, der
Tumult und seine ausschweifenden Folgen, konnen ohne
Zweifel abgeschwiicht werden. Die grosse Aufgabe besteht
darin, die bestiirzte Bevilkerung von dem Ungestiim ahzu-
halten, mit dem sie Banken und Geschiftshduser um Zahlung
ihrer Guthaben bestlirmt, verniinftiges Vertrauen da herzu-
stellen, wo keine besondere Ursache fiir Misstrauen erweislich
ist, die Banken mit Mitteln zu verschen, die in solcher
Stunde fiir die Fortdauer des Discontirens in der Geschiiftswelt
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von hochstem Werthe sind. Wohl mag erwihnt sein, dass
Mr. Hubbard im Hause der Gemeinen erklirte, dass niemals
einer Firma, die im Stande gewesen wire, Sicherheit zu
gewihren, Unterstiitzung withrend einer Krisis versagt worden
sei; und gab mit dieser Erklirung denen, welche immer vom
Stande des Geldes reden, viel zu denken. Die griosste Macht-
stellung, die in solcher Zeitlage eingenommen werden kann,
besitzt ein Institut wie die Bank von England, deren aus-
gezeichnete Leitung ihr einen unanfechtbaren Credit verschafft.
Minner von Erfahrung im Bankwesen dringen die Bank in
Zeiten der Krisis zu freigebigem Ausleihen; und dass sie
diese Freigebigkeit bethiitigt, beweisen hinliinglich jene
enormen Darlehen im Jahre 1866, deren Betrag sich auf
dreiunddreissig Millionen bhelief. Aber es sind in dieser
Richtung noch hohere Anforderungen gestellt worden und
der Gedanke hat eine gewisse Berechtigung, dass das Ver-
langen guten Grund hat. Es ist bezeichnend, dass bei der
Bank von England in Zeiten der Krisis trotz eines heun-
ruhigenden Wachsens ihrer Verbindlichkeiten eine ausgepriigte
Neigung fiir Vermehrung ihrer Depositen hesteht. Sie werden
anderen Banken aus Argwohn entzogen, und die Einstellung
kaufménnischer Unternehmungen veranlasst die Kaufleute,
ihre Fonds einstweilen in Bankgewahrsam zu geben. Natiirlich
muss ja doch zuletzt die Begrenzung der Bank - Darlehen
dem Urtheile ihrer Leiter iiberlassen bleiben; ihre Sache ist
es, den Umfang zu bemessen, bis zu welchem ihre Depo-
nenten auf sie ziehen konnen. Einen Retter in der Noth fiir
sie und den Geldmarkt glaubt man immer in Reserve
zu haben, die Suspension der Bank-Privilegiums-Akte; aber
das ist oben schon als eine Tiuschung nachgewiesen
worden. —

Eine in der Krisis von 1873 auf dem Geld-Markte in
New-York getroffene Maassnahme offnete cine MHiilfsquelle,
welche in England niitzlich werden konnte, wenn die Noth-
wendigkeit Ausnahme-Maassregeln erforderlich machen sollte.
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Die Banken thaten sich alle zusammen und die Genossen-
schaft versicherte die Checks — das heisst, sie gab eine
Collektiv-Garantie fiir die schliessliche Bezahlung derjenigen
Checks — deren Zahlung jene bei Prisentation wihrend der
Krisis zuriickgewiesen hitten. So erhielten die Glidubiger
vollige Sicherheit gegen schliesslichen Verlust und eine un-
geheure Menge blinden Lirmes ward beschwichtigt. Diese
versicherten Checks gingen in grossen Betrigen von Hand
zu Hand — Niemand zweifelte an ihrer Einlosung; die In-
haber konnten sie benutzen fiir Zahlungen und Kaufgeschifte.
Eine derartize Maassnahme konnte nicht ohne Weiteres in
London nachgeahmt werden, da das Gesetz die Weigerung
der Check-Zahlung fiir einen Fall der Zahlungseinstellung
erklirt; aber eine Aenderung der Form konnte das Wesen
dieses Hiilfsmittels dem Geldmarkte von London sichern.
Die Bank von England miisste zinstragende oder auch nicht
zinstragende Scheine ausgeben, zahlbar in einem Lingeren
oder Kkiirzeren Zeitraume. Diese Scheine wiirden sich von
den Banknoten durch die wichtige Eigenthiimlichkeit unter-
scheiden, dass sie nicht plotzlich der Bank zuriickgeschickt
und eingezogen werden konnten; sie wiirden nothwendig
ausserhalb in Circulation bleiben, was Banknoten, wie die
Geschichte der Suspensionen beweist, nicht thuen. Sie wiirden
nicht im grossen Publikum umlaufen, sondern wiirden ein
rein kaufménnisches Papier sein. Eine Menge von Glidubigern,
besonders Diejenigen, deren Verlangen nach Zahlung ihnen
einzig von Argwohn und Lirm eingegeben war, wiirden
durch eine mit diesen Scheinen versehene Zusicherung, dass
ihre Forderungen sicher sein, beruhigt werden; sie wiirden,
indem sie sich von der bestiirzten Menge zuriickzogen, 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 unverkiuflich sein, wihrend
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es vierzehn Tage spiter seinen vollen Werth wieder erhilt.
Die Bank wiirde der Gefahr plotzlicher Zahlungsbegehren
entgehen — an deren Stelle ein hinausgeschobener Zahlungs-
termin treten wiirde. Sie wiirde Hiilfe leihen gegen Pfand,
welches in Wirklichkeit selten oder nie angegriffen wiirde.
Es ist ganz wohl glaublich, dass gegen blossen Lirm und
Argwohn solch eine Maassnahme von Erfolg begleitet sein
wiirde.

Aber was soll man vom Golde sagen? Ist nicht das die
Quelle, auf die schliesslich ein mit Blindheit geschlagener
Markt sein seliges Vertrauen setzen muss? Zunichst 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 Darlehen in
ihre Kasse zuriickfliessen; und so konnte sie obwohl vollig
gesund und solvent mit der Zahlung in’s Gedrédnge kommen.
Unter dies allgemeine Gesetz fillt die Bank von England
wie jede andere Bank; aber hat man je gesehen, dass die
Bank wihrend einer Krisis durch den Mangel einer unge-
ntigenden Gold-Reserve wirklich Gefahr gelaufen wire, in
Zahlungsverlegenheit zu kommen? Die erste Gelegenheit,
wo solch eine Gefahr nahe gertickt wire, bot das Jahr 1825,
Da fand ein Rennen (a run) der Depositen-Gliubiger an die
Bank statt. Um Gold? Keineswegs. Bei dem Rennen kam
es Leuten, die der Bank vollkommenes Vertrauen schenkten,
darauf an, sich die Noten der Bank zu verschaffen; es waren
die Depositen- Gliubiger, welche mit Riicksicht auf den da-
maligen Bankausweis fiirchteten, dass die Bank diese Noten
an andere Leute ausleihen und die Noten nicht bereit haben
mochte, wenn sie nothig wiren, ihre Anspriiche zu decken.
Die Bank wurde vor der Erklirung, dass”sie keinen Baar-
bestand habe, durch Heranziehung einer Million unverbrannter
Ein-Pfund-Noten gerettet. Augenscheinlich erfiillte das Papier
den Dicnst der Reserve — der Credit der Bank war voll-
kommen und das war genug. Mr. Bagehot, der Verfechter
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einer grossen Reserve, giebt in , Lombard-Street“ ausdriicklich
zu, dass die Panik des Jahres 1825 mit Noten beschwichtigt
wurde. Dies Zugestindniss an und fiir sich — denn es
bezog sich auf ein Bankrennen grissten Umfanges — stosst
seine Lehre von der Nothwendigkeit ciner grossen Bank-
Reserve um. Dieselbe Lehre schopft man aus der oft wieder-
holten Bezugnahme auf die Suspension der Bank-Akte. Mr.
Bagehot verweilt mit Vorliehe bei der Stiitze, welche die
Bank in den Suspensionen gefunden habe. Er besteht darauf,
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 einriumt, dic Bank nicht gefallen
ist, wihrend doch kein Gold zur Aushiilfe da war. Aber
selbst angenommen, diese Suspensionen hiitten die Bank
gerettet, wiirde 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 wiirde also von den eigenen
Noten der Bank, ihrem eigenen Credite, von der Willfiihrigkeit
des Publikums ihr Vertrauen zu schenken, herzuleiten sein,
aber nicht von einer Unze Gold mehr oder weniger. Dennoch
ist die rettende Macht dieser Suspensionen von einem Schrift-
steller behauptet worden, dessen einziger Ruf darin besteht,
dic Bank miisse eine hohe Gold-Reserve aufspeichern. Das
sind durchschlagende Beweise, dass das viele Gold fiir die
Sicherheit der Bank kein Bediirfniss 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
nutzlose Reserve. Sie wird nicht ausgelichen — nattirlich,
weil das Publikum sie nicht gebrauchen kann. Borger von
Zehntausend oder mehr nehmen sie in Gold nicht an, selbst
wiihrend einer Panik. Das eigene Papier der Bank gentigt.
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 gegenwiirtigen Einsicht der City
nicht einen Augenblick die Aufmerksamkeit auf sich.

Die niimlichen Thatsachen beweisen zur Geniige, dass
Gold nicht das Mittel ist, mit dem man Paniken heilt, und
dass sogar aus Zeiten grossen Liirms nicht ein Beweisgrund
hergeleitet werden kann, dass die Bank von England jeder
Zeit eine grossc Reserve halten miisse. Aber Thatsachen
und feines Urtheil gelten in der City wenig. ,Das Publikum®,
ruft Mr. Bagehot aus, ,hat Vertrauen zur Bank, Erfabrung
und Augenschein zum Trotz; die Welt Englands glaubt, dass
die Bank von England nicht fallen wird, beinahe nicht fallen
kann.“ Was Augenschein? Was Erfahrung? Die Bank fillt
nicht; das siebt das Publikum und verlisst sich auf seine
Augen. Die Aufgabe einer grossen Reserve, verkiinden ihre
Verfechter, hesteht darin, dass sie dem Publikum Vertrauen
einflosst. Aber das Publikum hat schon Vertrauen und
tiuscht sich nicht. Es hatte 1825 Vertrauen, obgleich keine
Reserve vorhanden war. Das Publikum sucht nicht nach
einer feinen Theorie iiber eine grosse Reserve; es hat genug
am Augenschein an Thatsachen; es findet, dass die Bank
Rescrve in Ueberfluss hat. Diese Reserve hat sich bis auf
diesen Tag als geniigend erwiesen; sie hat ihre Aufgabe
erfiillt. Sie begleitete die Bank in den Jahren 1825, 1847,
1857 und 1866; und kann man Kkritischere Zeiten als diese,
sofern England nicht feindlichem Einfalle unterliegt, der
Berechnung zu Grunde legen? Eine Reserve, welche solchen
Stiirmen trotzt, ist unstreitig geniigend. Konnte die Bank,
wenn sie in jenen Jahren mehr Gold gehabt hitte, etwa
mehr an die Handelswelt ausgeliehen und die Panik gemildert
haben? Was sie im Jahre 1825 anstrebte, war eine grossere
Menge geprigten Papieres. In den Jahren 1847 und 1866
hatte sie all das Gold, welches die Suspensionen freigaben,
und konnte es nicht ausleihen. Im 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
fiir Noten-Ausgabe.

So kommen wir auf die hergebrachte Lehre der City,
dass, wenn das Gold abfliesst, der Diskont steigen, wenn es
der Bank zufliesst, der Satz nothwendig niedriger werden
miisse. Aus diesem Grunde werden die tiéiglichen Bewegungen
des Goldes sorgfiltig notirt: man glaubt, dass sie den tig-
lichen Stand des Bankverkehrs anzeigen und zur Beurtheilung
der niichsten Zukunft des Geldmarktes beitragen. Entsprechend
werden die Wechselcourse mit Interesse verfolgt; ein giinstiger
Wechselcours deutet auf niedrigen Diskont; ein ungtinstiger
Wechselcours verlangt Gegenwirkung im Steigen des Diskont-
satzes, und so, sagt man, werde auswirtiges Geld angelockt
und fliesse in’s Land. Grosses Gewicht legt man auf diese
selbstthiitige Gegenwirkung; den Schriftstellern, welche ihre
wunderwirkende Kraft ausdeuten, wird mit Ruhm vergolten.
Man erklirt die Bank fiir sicher, wenn ihre Reserve wiichst,
und diese Reserve wird bemessen nach dem Verhiltnisse
ihres Goldes zu ihren Verbindlichkeiten. Die ganze Geschifts-
welt hilt es fiir natiirlich, dass, wenn eine halbe Million das
Bankgewolbe verlassen hat, jeder Kaufmann, der einen
Wechsel diskontirt, hohere Zinsen zu zahlen habe, und dass,
wenn eine halbe Million hineinkommt, der Bank- Diskont
heruntergehen miisse. Die Albernheit einer so kiinstlichen
Regel leuchtet gegeniiber der Thatsache ein, dass die Bank
in kritischen Zeiten nicht verschont bleibt, auch nicht im
Stande ist, Darlehen in Gold zu geben, ja, dass das Ver-
trauen auf ihre Sicherheit in solchen Zeiten von der Menge
ihres Metallbestandes unabhéngig ist. Merkwiirdig ist es,
dass die Handelswelt die Natur des Bankgeschiftes nicht
einsehen und sich selbst davor bewahren will, ihr zum Opfer
zu fallen. Der Eintritt grosser Panik-Ereignisse hat mit
dem Goldbestande nichts zu thun. Und wenn dem so ist,
was soll 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 Gewdlbe
bewahrt werden muss, der die Bank bei Ausgabe von Dar-
lehen nicht um einen einzigen Shilling stirkt, der nicht aus-
geliehen werden kann noch ausgeliehen wird, weil das
Publikum dies Gold nicht haben oder behalten will, es miisste
sich denn um eine Zunahme der Baar-Geld-Geschifte handeln.
Wenn im Sommer das Reisen zunimmt und die Ernte-
Arbeiter Sovereigns verlangen — Gold, welches sicher zuriick-
kehrt — miisste der Bank-Diskont zum Vortheil der Bank
und zum Nachtheile der ganzen Handelswelt im Konigreiche
steigen. Wenn die Ernte schlecht zu werden droht und
Kornkiufe im Auslande gemacht werden, so findet natiirlich
ein Gold-Export statt, aber der Verlust dieses Goldes wird
in der City bejammert; hatte es doch die Aufgabe, aufge-
speichert im Bank- Gewolbe zu bleiben. Nach Ansicht der
City fillt der Reserve nicht die Bestimmung zu, in der
Stunde der Gefahr ausgegeben zu werden, sondern fiir immer
begraben zu bleiben. Der Verlust an National-Capital durch
die Zerstorung der Ernte und die Nothwendigkeit mit den
Landesproducten die Lebensmittel mehr als doppelt bezahlen
zu miissen, nimmt ihre Aufmerksamkeit keinen Augenblick
in Anspruch; das Gold, das verlorene Gold, das Gold, welches
seinem Gefingnisse entronnen ist, liegt Jedermann auf dem
Herzen und die Handelswelt muss besteuert werden, den
Fliichtling wieder einzubringen. Ist das die Sprache oder
der Gedankengang verniinftiger 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 zuverlissige Zahlen gerichtet? Der letzte
driickend hohe Diskont in London trat im Herbste 1873 aufj;
was finden wir in diesem Jahre? Am 17. Oktober einen
Zinsfuss von 6 Procent bei einer Reserve von 35'/, Procent
der Verbindlichkeiten. Drei Wochen spiter dieselbe Reserve,

aber einen um 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 Hohne steigt die Reserve von 34Y, auf 41Y,.
Am 28. November haben wir es mit einer Reserve von 46Y;
und einem Diskont von 6 Procent zu thun. Aber was sagt
der- Ausweis vom Januar 1874? Dieselbe Reserve — das
Verhiltniss der Reserve zu den Verbindlichkeiten wie 46;
aber wie hoch ist der Diskont? 3/, Procent. Ist es nicht
erniedrigend, tagtiglich Leute wiederholen zu hiren, dass der
Geldmarkt fliissiger oder triger sei, weil vielleicht eine halbe
Million Gold zu- oder abgeflossen ist und das gegeniiber von
Ziffern, welche solch eine Sprache als reinen Unsinn erweisen?

Wo liegt das Beingstigende, warum hirmt man sich
gerade um einige drei oder vier Millionen Gold, die fiir Nah-
rungsmittel in’s Ausland gehen? Die Bank ist weniger ge-
sund; aber was will das Wort sagen, weniger gesund? Dass
die Bank Gefahr liuft, ihre Verbindlichkeiten nicht zu erfiil-
len, dass sie mit ihren Zahlungen in’s Stocken kommt? Die
Annahme ist zu licherlich, als dass man ibhr Beachtung
schenken sollte. Die 33 Millionen des Jahres 1866 schlagen
dieser Ungereimtheit in’s Gesicht. Eine Bank ist mehr oder
weniger gesund, je nachdem sie das Bankgeschift gut oder
schlecht betreibt, je nachdem ihre Hiilfsmittel, 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 zerstort haben.
Was in aller Welt hat der Abgang von drei oder vier Mil-
lionen nach Amerika, um Nahrungsmittel fiir ein hungerndes
Volk herzuziehen, mit dem Bankgeschifte 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 Gesammtheit auch nur
Einen Penny bei der Operation verlsre. Wenn anderer Seits
die Auslinder anfangen, Waaren mit diesem Golde zu kaufen,
die an die Stelle des fortgesandten Kornes treten, so kehrt
das Gold sicherlich zuriick. Wie will man aus Alledem, weil
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das Gold den Keller verlassen und sich auf Reise begeben
hat, auch nur den Schatten eines Vorwandes herleiten, den
Bank-Diskont zu erhthen?

Und wenn das Herausnehmen des Goldes fiir den Export
noch linger anhielte und das Bediirfniss fiir diese Kornge-
schifte den vorhandenen Bestand iiberstiege, was wiirde
leichter oder weniger tadelnswerth sein, als dass die Bank
in einem angrenzenden Lande Gold aufkaufte? Da wiirde
unter den vorgetragenen Umstinden nicht die Gesundheit
des Handels leiden, nicht die Gefahr kaufméinnischer Banke-
rutte oder die Blosslegung ungesunder Bankgeschiifte drohen;
es wiirde eine specielle Waare aus besonderen Ursachen in
unzureichender Menge vorhanden sein, und die Bank wiirde
sich veranlasst sehen, eine grissere Menge Gold, sofern es
sich beschaffen liesse, zu kaufen. Wohl bemerkte die , Times*
am 15. October 1873: ,Gold in seiner Eigenschaft als Waare,
welches der Meistbietende unter den handeltreibenden Natio-
nen immer in unbegrenzter Menge und mit ungewdhnlicher
Schnelligkeit haben kann, bietet, um es herbei zu ziehen, nie-
mals solche Schwierigkeiten, dass es einem Gemeinwesen,
dessen Geschifte auf gesunden Kredit gegriindet sind, die ge-
geringste Unbequemlichkeit verursachen kinnte.“ Was als der
Schrecken der Unwissenheit und des Vorurtheils kann mit sol-
cher Massnahme die Idee der Gefahr oder, wie Einige zu sagen
belieben, der Schande in Verbindung bringen? Gute Banklei
tung ist der Konig des Geldmarktes, eine Bankleitung, welche
einsichtsvoll und weise ausleiht: unter ibrer Herrschaft ist
der Einfluss des Goldes auf Gefahr und Krisen ohne Be-
deutung.

Ich erlaube mir, zu wiederholen, was die ,Times“ am
15. November 1873 brachte: Das Citat beginnt damit zu
zeigen, wie sogar in der City ein Gefiihl der Schaam iiber
die kligliche Unvernunft der City-Lehren und ihrer An-
wendung beziiglich des Goldes zum Durchbruch gekom-

men sel.
10*
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,Mein Herr, — ihr City-Artikel von heute enthilt fol-
genden bemerkenswerthen Satz“:

»nDass die Vorginge, welche beglaubigt worden sind,
sich wirklich zugetragen haben sollten, ist eine Schande
fiir die Intelligenz aller betheiligten Kreise.““

,Und worin soll der Grund dieser Schande bestehen?
Er ist in dem Schluss-Passus, bezeichnet — , und dieser
Umstand wird noch augenscheinlicher, wenn man in Betracht
zieht, dass ohne den Dienst des elektrischen Telegraphen,
der die Verschiffung von Gold in jeder Menge ringsum an-
zeigte, die Panik fortgedauert haben wiirde, bis ihre blosse
Verlingerung den Lirm tiber weitere Distrikte verbreitet
und zu ernsten Verlegenheiten gefiibrt haben wiirde.““ Es
kann kein Zweifel an der Richtigkeit dieser Bemerkung be-
stehen; aber ist es moglich, in bewusster Absicht lebendiger
selbst geschaffenes Ungliick und Verderben zu beschreiben,
wie es durch eine kiinstlich ersonnene Ursache, an die man
unnattirlicher Weise glaubt, zu Wege gebracht wird? Die City
selbst hat sich darauf verlegt, eine Quantitiit besonderen
Metalles, welches den Namen Gold fiibrt, wihrend es nutz-
los und unbrauchbar in einem Gewdlbe liegt, als_die natiir-
liche Ursache des Diskontsatzes zu betrachten, ohne dabei
irgend wie den Umstand zu beriicksichtigen, den ein Heran-
zichen der Ausweise der Bank von England sofort klar ge-
stellt haben wiirde, dass dic verschiedensten Diskontsitze
neben eben so viel verschiedenen Gold-Reserven hergelaufen
sind und herlaufen. Statt die Handelslage und Spekulation
anderer Linder nicht minder wie die Englands zu studiren,
sind ibre Augen auf den gleissenden Haufen gerichtet nnd
wenn sie das aufgiebt, so zeigen sich die gewdhnlichen
Folgen eines unwissenschaftlichen und blos auf Vorstellung
beruhenden Glaubens, es bemichtigt sich blinder Schrecken
ihres Gemiithes und Leute begeben Handlungen, die mit
einfachem Selbstmorde ganz gleichbedeutend sind. Jeder er-
schreckt seinen Nachbar: jeder sieht sich von der tiber seinem
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Haupte schwehenden Unmoglichkeit bedroht, Vorschiisse 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-
rath im Bank-Keller, als wenn die Bank der Zahlungscin-
stellung entgegen ginge, wenn sie fiir einige Tage nur die
Hiilfte der gewohnten Masse fiihrt — einer Masse, ich wieder-
hole es, welche fiir den Handel nichts Anderes bedeutet, als
zu verhiiten, dass das Bankgeschiift nicht in Stillstand kommt.
Das Zu- und Abstromen des Goldes in der Bank mogen
wichtig sein, sofern sie die Klarstellung der den Handel be-
einflussenden Krifte bezielen, gerade so wie die auslindischen
Wechselcourse uns anzeigen, ob England auswirts im Ver-
gleiche zu seinen Einkiufen mehr oder weniger verkauft
hat. Aber 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 haben, so geschieht es nicht aus einer
ihnen eigenen inneren Triebkraft, sondern aus einer einge-
bildeten und albernen Bedeutung, welche man ihnen Mangels
wissenschaftlicher Kenntniss und der Fihigkeit beigelegt hat,
thatsiichliche Verhiltnisse in ihre Bestandtheile aufzulosen,
was ja die Grundlage aller Wissenschaft ausmacht. Wie die
Englische Handelswelt durch #usserste Gedankenarmuth und
durch ein daraus folgendes Sichhingeben an alle miglichen
kiinstlichen Glaubenssitze, durch ihr eigenes wider sich selbst
gerichtetes Gebahren sich solche Diskontsétze von 8, 10 und
12 Procent, wic wir sie Kkiirzlich gesehen haben, aufladen
kann, ist ein Wunder, das mir stets 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 thatséichlich einen Diskont von 12 Procent einge-
tragen hatte. Das Verbiltniss 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 acht Millionen aufgestapelten Goldes, welches zur Be-
streitung von 36 Procent der Bankverbindlichkeiten geniigt,
die mehr als listige Auflage von nominell 9, in Wirklichkeit
12 Procent auf die vom nationalen Handelsverkehre bei den
Banken aufgenommenen Darlehen, und eine Krisis wurde
durch die Neuigkeit abgewendet, dass jenseits des Atlantischen
Oceans die Einschiffung von Gold Statt gefunden habe. Wel-
ches Verstindniss fiir die Thitigkeit des Geldes (currency)
und die Natur des Bankwesens miissen  diejenigen gehabt
haben, welche sich mit dieser abgeschmackten Zuversicht
trosten konnten? Dass in einer ausgehungerten Stadt das
Korn im Preise fallen wird, wenn das Nahen einer Flotte
kornbeladener Schiffe verkiindigt wird, ist begreiflich; Nah-
rungsmittel zum Essen, das liegt nahe: aber was soll das
Gold schaffen, wenn es kommt?

Andere Ursachen, als die Goldmenge in der Bank, wir
konnen ganz sicher sein — Ursachen, die dem Stande des
National- Vermogens, der Zerstorung von Vermogenswerthen
und der peinlichen Ungewissheit entspringen, wer den Ver-
lust zu tragen haben wird — erzeugten diese heftige Er-
schiitterung des Geldmarktes: aber weder Banquiers noch
Hiindler denken an diese Ursachen, und der einzige Erfolg
ist die leichtfertize 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-
griindung gesunden und sicheren Bankwesens dient, wird
von einer quacksalberischen, unwissenschaftlichen und fal-
schen Regel abhingig gemacht. Wenn man nur auf das
Fahrzeug bedacht ist und nicht auf die darin enthaltenen
Giiter, diirfen sich die Leute nicht wundern, wenn ein be-
liebiger Preis als Fuhrlohn festgesetzt wird. Wie es den
beiden Hauptpersonen ergeht, zwischen denen der Banquier
steht, ob der Deponent von seinen disponiblen Giitern nach
Abzug dessen, was er zum Einkauf benutzt hat, viel oder
wenig {ibrig behiilt, und ob der Borger der werbenden Kraft,
welche die Bank vom Deponenten herleitete und auf jenen
iihertrug, die damit gekauften Giiter erhalten oder verzehrt
hat, das allein erklirt die Vorkommnisse in der Welt des
Bankgeschifts.

Daher die Regel, der Bank-Geschifts-Markt unterliegt
dem gemeingiiltigen Gesetze von Angebot und Nachfrage.
Jede dieser Kriifte kann sich mit entsprechender Wirkung
auf den Preis des gehandelten Artikels #ndern, der werhen-
den Kraft. Der Handel kann lange Zeit unter regelmissigen
Bewegungen und stitiger Zunahme einen bestindigen Ver-
lauf nehmen; der Diskont wird in solchen Zeiten missig
und wenig zu Schwankungen geneigt sein. Oder es konnen
neue und eintriigliche Gebiete fiir Kapitalanlagen, wie zum
Beispiel die rapide Entwicklung der Colonien und die Nach-
frage nach Kapital viel rascher als das Kapital selbst zu-
nehmen; ein hoher Zinsfuss wird die Folge sein und er wird
nicht als driickend empfunden werden. Anderer Seits konnen
hesondere Handelszweige storenden Einflissen unterliegen;
eine Baumwollen-Noth kann plétzlich iiber Lancashire los-
brechen oder Bewegungen auf dem Arheitsmarkte konnen
empfindlich mit der Lage des Eisen- und Kohlen- Geschiiftes
collidiren oder kosthare Bergbau-Unternchmungen konnen
plotzlich zu Ende gehen. In solchen Fillen wird das Ka-
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pital bestrebt sein, sich vor der Verwendung zurtickzuziehen;
das Feld seiner Thitigkeit wird eingeschrinkt werden und
man wird den Diskont-Satz heruntergehen sehen. Das sind
im Allgemeinen die Kriifte, welche den Zinsfuss bei den
Banken regeln; aber der Handelsverkehr mit seinen Schwan-
kungen, die Wirksamkeit politischer und socialer Einfliisse
auf die Entwicklung des Nationalvermogens, die Aussicht
auf ein Wachsen oder eine Minderung der Gewinne, die
Wahrscheinlichkeit, dass die Depositen grosser oder geringer
werden, mit einem Worte, das ganze Gebiet des Kapitals,
seine Verwendung und der Gewinn, welchen es abzuwerfen
verspricht, sind zu umfangreiche und zu specielle Materien,
um von den Herren, welche 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-
gewdlben, auf den Betrag der im Lande umlaufenden Zahl-
mittel, auf die maschinelle Vorrichtung, welche die Giiter in
Bewegung setzt, anstatt auf die Giiter selbst. Unter dem
Einflusse solcher Ideen miissen seltsame und willkiirliche
Diskontsitze auftauchen. Es ist wahr, diese willkiirlichen
Glaubenssitze iiber die Menge der Cirkulationsmittel, tiber
zu- oder abnehmende Reserven, tiber Ein- und Ausfuhr von
Gold, tiber das Verhiltniss des Edelmetall- Vorrathes zu den
Verbindlichkeiten, sind thatsichlich von der Hohe des Dis-
konts jeder Zeit widerlegt worden; aber was bedeutet das
den Banquiers? sie finden Vortheil in solchen T#uschungen.
Aber, dass die grosse Menge der Handelswelt klein beigeben
wiirde, Opfer solch quacksalberischer Behauptungen zu wer-
den und solch ungriindlicher, unwissenschaftlicher Gelehrsam-
keit — dass sie sich so gierig wie Banquiers in diese Gold-
Doktrinen verrennen, sich niemals in den Sinn kommen
lassen wiirde, zuzusehen, ob diese Ausspriiche iiber das Gold
mit den Thatsachen im Einklange stehen — dass sie so
ganzlich abgeneigt sein wiirde, die Natur und die Gesetze
des Handels zu studiren, und zufrieden sein wiirde, jede
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mogliche marktschreierische Bebhauptung der Geld-Orakel iiber
die magischen Wirkungen des Goldes und seines Orts-Wech-
sels zu acceptiren ohne Riicksicht auf die sie treffende Ver-
wirrung und empfindliche Einbusse an Vermogen, ist in der
That iberraschend. Es ist ein réthselhaftes Gedankenspiel
des neunzehnten Jahrhunderts. — Populus vult decipi: mag
es die Folgen tragen.

Zum Schlusse wiinsche ich cinige Worte tiber die grosse
Aufgabe, ja die grosse Pflicht zu sagen, welche dem Volke
der Vereinigten Staaten obliegt. Sie leiden unter einem
Uebel von ungeheurer Tragweite, welches sie ganz allein
hervorgerufen haben und dessen Hebung ganz in ihrer eignen
Macht liegt. Die Wissenschaft lehrt, dass ein fortdauernd
uneinlosliches Papiergeld (currency) jeglicher Rechtfertigung
enthehrt. Die Fortdauer einer so unverantwortlichen Hand-
habung eines der hedeutendsten Zweige der biirgerlichen Ver-
waltung wiirde diese grosse Nation auf eine niederere Kultur-
Stufe stellen, als wie sie solche in der Welt errungen hat.
Ginge sie auf diesem Wege weiter, ihre Nachkommen wiirden
von einem Mangel an Einsicht reden, ein unerwarteter Makel
wiirde gleichsam dem so chrenvollen Ansehen ankleben, das
ihr Erbtheil ist. Mehr noch die Unbilden, welche dieser Zu-
stand dem Volksleben zufiigt, die leichtfertige Schidigung
eines der bedeutendsten Hiilfsmittel der Civilisation, die
Verwirrung, die er dem ganzen Handelsverkehre anhingt,
der niedere Standpunkt, auf den er hindringt, die Wissen-
schaft der politischen Oekonomie im ganzen Lande zu er-
halten, der Geist des Spiels, welchen er in die Handelsge-
schiifte einfiibrt, bilden Motive von entscheidendem Gewichte,
welche die Gesetzgebung der Vereinigten Staaten zu Besei-
tigung eines so unwiirdigen Zustandes und solchen Missge-
schicks aufrufen.

Die einzige entscheidende Bedingung fiir die erfolgreiche
Ausfiihrung dieser Maassnahme ist das offene und entschie-
dene Verlangen des amerikanischen Volkes nach einem seiner
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selbst werthen Gelde und nach ernstlich gemeinter Wieder-
aufnahme der Baarzahlungen. Leider lisst sich nicht sagen,
dass dieser Entschluss des nationalen Willens ohne Umschweif
kundgegeben wire. Das Gesetz ordnet die Aufnahme der
Baarzahlungen auf den 1. Januar 1879 an; aber da man
keine Verfiigungen wegen Ausfiibrung seiner Bestimmungen
getroffen hat, so ist eine weitere Befassung des Congresses
nothig geworden und bevor nicht die Maassregel endlich den
politischen Kampfplatz verlassen hat, kann man nicht sagen,
dass ihre Ausfilhrung gesichert wire. Anders verhielt es
sich mit der Riickkchr zu den Baarzahlungen in England.
Der Bank von England wurde vom Parlament die Einlosung
der ihr prisentirten Noten gegen Goldzahlung verboten. Die
Aufhebung dieses Verbots unterwarf die Bank ihrer alten
Verbindlichkeit, Baarzahlung zu leisten, die auf diese Weise
wieder in Wirksamkeit trat. Die Weigerung, auch nur fiir eine
einzelne Note Gold zu zahlen, wiirde die Bank in Bankrutt
gestlirzt 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 nithigen Anordnungen trifft,
dass ihrem eigenen Gehote Folge gegehen wird, so giebt
es kein Bankrutt-Gesetz, welches den Noten-Inhaber, dem
nicht in Metall ausgezahlt wird, in Stand setzte, Eigenthum
der amerikanischen Regierung mit Beschlag zu belegen.
Die Erneuerung des Befehles an den Schatz-Sekretair,
mit der Verminderung der Staatlichen Noten (of the legal
tender issues) vorzugehen, deren Ausgabe regelmissig in’s
Leben getreten, dann aher gestort war, liegt am Nichsten
und wiirde, wie es scheint, der geeignetste Weg sein. Es
ist nicht zweifelhaft, dass die Notenausgabe in Amerika
ibertrieben ist; das Agio, welches das Gold im Vergleiche
zum Papier triigt, oder, was dasselbe sagt, der Abzug und
die Entwerthung, unter welchen der Papier-Dollar leidet,
stellt das Faktum vollig klar. Der Umfang des Zuviel lisst
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sich nur durch den praktischen Versuch feststellen. Wenn
die Verminderung endgtiltiz beschlossen und mit der Aus-
fiilhrung begonnen ist, so wird der Papier-Dollar im Werthe
steigen und damit allmihliz 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 Zahlungsaufnahme mit
einem frilheren Termine vertauscht werden konne, und die
Bank gab, lange bevor sie dazu genothigt war, Gold fiir
Noten aus. Es ist alle Veranlassung zu der Annahme, dass
die Zahlungsaufnahme in Amerika denselben Verlauf nehmen
wiirde. Die Zuversicht, dass die Noten mit dem Golde als-
bald gleichen Courswerth haben wiirden, und der stitige Er-
folg der fortgesetzten Verminderung wiirde auf allen Mirk-
ten, ehe der eigentliche Tag der festgesetzten Maassregel
gekommen wire, den Leuten zum Bewusstsein bringen,
dass der Papier- und der Metall-Dollar ein und dieselbe
Sache sei.

Manche fiirchten, dass die Notenverminderung einen
Mangel an Geld (currency) gegeniiber der folgenden Beein-
trichtigung 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 wiirde, um mit Gold und in Gold einlds-
lichen Noten die Arbeit der Baarzahlungen zu verrichten, der
Erfillung jener Kaufe und Verkiufe, die mit baarem Gelde
ausgefiihrt werden, dann wiirde solche Einschrinkung Unge-
legenheit verursachen; aber solch ein Zustand kouonte that-
sichlich nicht eintreten, wenn Noten von der Ausgabestelle,
welche die Verbindlichkeit hat, sie auf Verlangen baar ein-
zulosen, jeder Zeit beschafft werden kionnten. Das war vor
1844 die Lage der Geldverhiltnisse in England, und sicher-
lich hat sich Niemand in jener Zeit beklagt; dass das Geld
ungehorig knapp gewesen wiire.

Ueberdies ist, wie ich oben gezeigt habe, der Mangel



156 Das hergestellte Vertrauen wiirde

an einem einzelnen Handelswerkzeuge stets von kurzer Dauer
und ist leicht auf vielerlei Weise zu beseitigen. Kleinere Checks
wiirden massenhaft auftreten, die maschinelle Bank-Vorrich-
tung wiirde stirker im Gebrauche sein und der Credit wiirde
sich eine Zeit lang fiir kleine Betridge erweitern. Die grosste
Ungelegenheit aus einem derartigen Mangel wiirde 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
wiirden in ihren niedrigen Noten Ersatz finden.

Ein wirklicher aus der Notenminderung hervorgehender
Missstand liegt auf ganz anderem Gebiete und wiirde zwei-
fellos begriindet sein, miisste auch offen eingeriumt werden.
Wir haben gesehen, dass ein uneinlosliches Papiergeld durch-
weg zu einem Steigen aller Marktpreise fiithrt. Die Noten
sind weniger werth, als Metall- Dollars, sie sind entwerthet;
jeder Verkiufer in jedem Laden ist gendthigt, fiir dieselben
Giliter mebr zu fordern, um in dem Papier- Gelde den vollen
Werth seiner Verkaufsgegenstiinde erstattet zu erhalten. Unter
dem Einflusse der Notenminderung wiirde der Werthsunter-
schied zwischen Gold und Papier abnehmen und schliesslich
verschwinden; und parallel mit dieser Bewegung wiirde eine
andere auf Seiten der Preise gehen, die schrittweise zuriick-
gehen wiirden. Dieser Vorgang wiirde thatsichlichen Einfluss
auf Schuldner und Glédubiger iiben. Jeder Schuldner, der
Papier-Dollars schuldete, wiirde finden, dass, je weiter die
Notenabnabme vorschritte, er um so grossere Vermigens-
werthe aufwenden miisste, um sich diese Noten zu verschaffen.
Er ist verbunden, so und soviel Dollars zu zahlen; aber so-
bald die Dollars im Werthe wachsen, wiirden die Preise
seiner Giiter niedriger werden, weil jeder einzelne Dollar
mehr werth wire, und, um die zur Abtragung seiner Schuld
erforderlichen Dollars zu beschaffen, kann er sie nicht anders,
als unter Hingabe eines grosseren Eigenthumswerthes erwer-
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ben. Sowie der Papier-Dollar sich dem Pari mit Gold nihert,
muss der Schuldner, dessen Schuld langfristig ist, nothwen-
dig verlieren. Aber gerade so verloren die Glaubiger, als die
Notenfluth (inflation) begann: sie empfingen nach und nach
Dollars, welche, sowie die Preise in den Kaufliiden allmilig
stiegen, weniger und weniger kauften. Dieser unvermeidliche
Verlust, den Schuldner und Gliubiger abwechselnd erleiden, ist
der Fluch uneinloslichen Papiergeldes, und das ist der wahre
Grund, weshalb Stitigkeit des Werthes die oberste Eigen-
schaft eines guten 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 angefiit werden. Obenan steht, dass
dieser Verlust sich ohne Aufhéren immer wieder von Neuem
erzeugt, und das Aufgeld fiir Gold fortwihrend von Zeit zu
Zeit schwankt; es hat abwirts geschwankt von 133 bis 10
in den Jahren 1865 bis 1871 — und all diese Bewegungen
nach Oben und Unten haben Schuldner oder Gliubiger be-
schiidigt. Diese Thatsache allein 'geniigt, dem Einwurfe zu
begegnen, als wiren es die Schuldner, denen die Notenmin-
derung und Aufnahme der Zahlungen Schaden zufiigte. Aber
zweitens werden in einem so fernen Zeitpunkte wie 1879 die
meisten alten Schulden beglichen sein, und alle neuen werden
mehr und mehr auf Grundlage des Gold- Dollars eingegangen
werden. Der letzte Rest alter Verbindlichkeiten, die wihrend
des Bestehens eciner grossen Differenz zwischen Papier und
Gold eingegangen sind, wiirde nicht von Bedeutung sein.
Aber wire dem auch nicht so und miisste die Schuldner
ein ernstlicher Verlust treffen, so wiirde doch die Einrede,
als miisste dieser Nachtheil die Aufnahme der Baarzahlungen
hindern, keinerlei Beachtung verdienen. Sie beweist zuviel,
und dieser Fehler in der Logik macht jeden Beweisgrund
werthlos. Sie wiirde die Menschheit zu einer practischen
Ungereimtheit erster Ordnung leiten. Zu verlangen, dass
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bei einer schlechten Gesetzgebung beharrt werden solle,
weil die Riickkehr zu einer guten Gesetzgebung fiir Einige
oder gar fiir Alle mit einem Nachtheile verbunden sein
wiirde, hiesse die Gesellschaft zu einer moralischen Verstei-
nerung verurtheilen. Fortschritt wiirde unmoglich sein, denn
die Lebensweise der Menschen wiirde von einer vergange-
nen Generation abhidngig sein, welche schlechte Gesetze ge-
macht hitte, die nicht geindert 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, wihrend das Unrecht be-
seitigt werden kann. Es streitet ganz gegen die Vernunft
und ist oder wiirde niemals ertriglich sein, dass eine Nation
nicht ein Uebel beseitigen sollte, weil die Vornahme mit
einigem Schmerze verbunden wire. Wie viele Kiufer von
Hotels und Besitzer von Fuhrwerk sind nicht in England
durch die Einfiihrung 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 wiirden, kann gar nicht
in Betracht kommen, wenn es sich um die Beseitigung einer
so schlechten und Verlust bringenden Einrichtung, wie der
eines uneinldslichen Papiergeldes, handelt. Ob dieser Verlust
gemildert werden kann durch einige Maassnahmen bei Aus-
fihrung der Zahlungsaufnahme, ist eine ganz andere Frage
und gar sehr der Beachtung werth: aber ich gestehe, mir
ist Nichts eingefallen, was ausfiihrbar scheinen konnte und
habe nicht erfahren, dass irgend ein Land bei Riickkehr
zur Metall- Wibrung eine Maassnahme der Art ergriffen
hitte.
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