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Vorwort

Nahezu alle Schriftsteller, die sich mit den Problemen
der Sozialwirtschaft befafit haben, haben auch dem Gelde
mehr oder weniger Aufmerksamkeit geschenkt. Die Geld-
literatur ist ins ungemessene gewachsen. Vor Jahren schon
haben Menger und Stammhammer die Zahl der selbstindigen
Schriften und in wissenschaftlichen Zeitschriften publizierten
Abhandlungen iiber das Geldwesen, abgesehen von den
Werken itber Numismatik, auf weit tber 5000—6000 ge-
schiitzt; seither bringt jeder Monat dutzendweise neue Ver-
offentlichungen. Nichtsdestoweniger ist das Geldproblem bis
in die jungste Zeit eines der dunkelsten Kapitel der Volks-
wirtschaftslehre gebliehen.

Die Umwilzung der Volkswirtschaftslehre, die vor vier
Jahrzehnten mit dem Auftreten Mengers einsetzte, ist auch
an der Lehre vom Gelde nicht spurlos vorfibergegangen.
Menger selbst hat die Grundlagen der modernen Geldtheorie
geschaffen, auf denen aufbauend dann Wieser die subjektive
Wertlehre der Geldwerttheorie dienstbar gemacht hat. Von
Mengers und Wiesers Arbeiten mufl heute jeder Versuch,
den noch ungelosten Problemen der Geldtheorie niher zu
kommen, den Ausgang nehmen.

Weniger befriedigend ist der Stand der banktheoretischen
Literatur. In den Schriften der Klassiker finden sich zwar
bemerkenswerte Ansitze, die dann von der Currency-Schule
ausgebaut wurden. Niemand sollte die Bedeutung dieser
Arbeiten zu verkleinern suchen ; mag es auch seit Jahrzehnten
iiblich sein, uber ihre Irrtumer hochmiitig zu spotten, so
mufl festgestellt werden, dafi in ihnen weit mehr an frucht-
baren Gedanken verborgen liegt, als leichtfertige Kritiker
glanben mogen. Der Currency-Theorie fehlte freilich eine
brauchbare Grundlage, die nur die moderne Wertlehre ab-
geben kann; sie ist iberdies in einer Zeit entstanden, in
der das Bankwesen noch in den Kinderschuhen steckte und
das wahre Wesen seiner Hauptprobleme dem Auge des
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v Vorwort.

Forschers leicht entgehen konnte. Manche ihrer Fehler sind
von Tooke und Fullarton mit Reeht getadelt worden. Aber
das, was diese beiden an die Stelle der Currency-Theorie
gesetzt haben, ist mit nichten eine brauchbare Theorie. Die
Banking-Theorie enthilt nicht nur Irrtiimer, sie fehlt schon
in ihrer Problemstellung.

Seit  sechzig Jahren ist die Bankliteratur ziemlich
unfruchthar. Es mangelt nicht an deskriptiven Arbeiten,
die hart an die grofien Probleme heranfithren:; allen
voran ist hier das wunderbar plastische Werk von Bagehot
zu mnennen. Tiefer zu gehen wund die nationalokono-
mischen Probleme der Banktheorie aufzuspiiren, ist nur
von wenigen versucht worden. Die Mehrzahl der Schrift-
steller erhebt sich tiberhaupt nicht itber die Sammlung bank-
technischer, bankorganisatorischer und bankstatistischer Daten.
Juristische und handelstechnische Erwigungen sollten das
ersetzen, was an nationalokonomischen Gedankengingen fehlt.
So wie die Geldlehre lange Zeit nichts anderes brachte als
Nachrichten iber Minztechnik, so enthilt unsere Bank-
literatur kaum mehr als allerlei Wissenswertes iiber Noten-
ausgabe, Scheck- und Giroverkehr, Clearinghduser und
Wechselkurse.

Zu den Wenigen, die sich titber dieses Niveau erheben,
ist in erster Linie Wicksell zu rechnen. Er erkennt die
grofien Probleme, die der nationalokonomisechen Forschung
hier gesetzt sind, er versucht, wenn auch meines Er-
achtens nicht mit Erfolg, ihre Losung. Es ist gewif kein
Zufall, da8 auch er, gleich wie diese Arbeit, auf dem Boden
der Bohm-Bawerkschen Kapitalzinstheorie steht. In der Tat
hat erst Bohm, mag er selbst auch den Problemen der Geld-
und Banktheorie keinerlei Beachtung geschenkt haben, den
Weg freigelegt, der zu ihnen fithrt.

Dicht neben den Problemen der Geld- und Banktheorie
stehen die Probleme der Geld- und Bankpolitik. Wer sich
mit den einen befafit, kann den anderen nicht ausweichen,
So muf denn auch diese Arbeit wirtsehaftspolitischen Fragen
Aufmerksamkeit schenken; sie versucht, ohne in irgendwelche
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techinische Einzelheiten und geschichtliche Zufialligkeiten
mehr als unumginglich notwendig einzugehen, soviel
darvitber auszusagen, als die von Werturteilen freie wissen-
sehaftliche Erorterung zur Klarung der Anschauungen bei-
zutragen vermag. Dennoch bleibt von den drei Aufgaben,
die die Wissenschaft nach Philippovieh der Volkswirtschafts-
politik gegeniiber zu erfullen hat, auch die dritte — selb-
standige Aufstellung von Zielen der wirtschaftlichen Ent-
wicklung — nieht ganz abseits liegen. Soweit dkonomische
Zweckmigigkeitsfragen in Betracht kommen, wurde auch sie
berithrt. Die Natur der Probleme lie es im itbrigen als
tiberfliissig erscheinen, auf die heute eifrig erdrterte Frage
einzugehen, ob es moglich sei, wissenschaftlich Ziele der wirt-
schaftlichen Entwicklung zu vertreten.

Die Kritik, welche manche herrschende Lehre in dieser
Arbeit erfahrt, 148t den Verfasser nicht verkennen, wie
unendlich wertvoll die Ergebnisse der jahrhundertelangen
wissensehaftlichen Beschiaftizung mit den Problemen der
Geldtheorie sind. Auch wo er tadelt und ablehnt, steht der
spatere Schriftsteller anf den Schultern der fritheren. Ihnen
schuldet er auch das, was er selbst gefunden zu haben glaubt.
Um wieviel mehr muf er ihnen fiir das danken, das er
titbernehmen, im besten Falle ausgestalten durfte.

Wien, im Dezember 1911,

Dr. L. v. Mises,
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Erstes Buch.
Das Wesen des Geldes.

Mises, Theorie des Geldes. 1






Erstes Kapitel.
Die Funktion des Geldes.

§ 1. Eine Wirtschaftsverfassung, welcher der freie
Austausch von Gutern und Dienstleistungen fremd ist, hat
fur das Geld keinen Platz. Der isolierte Wirt kennt es
ebensowenig wie ein Gesellschaftszustand, in dem die Arbeits-
teilung die Schwelle des Hauses nicht i#iberschreitet und
Produktion und Konsumtion sich vollstindig innerhalb der
geschlossenen Hauswirtschaft abspielen. Aber auch in einer
Wirtschaftsordnung, die auf der Arbeitsteilung beruht, ist
das Geld uberflitssig und unméglich, wenn die Produktions-
mittel vergesellschaftet sind und die Leitung der Produktion
und die Zuweisung der gebrauchsreifen Produkte an die
Individuen einem gesellschaftlichen Zentralorgan obliegt.

Die volkswirtschaftliche Erscheinung des Geldes setzt
eine Wirtschaftsverfassung voraus, in der arbeitsteilig produ-
ziert wird und Privateigentum nicht nur an Gitern erster
Ordnung (Genufigiitern), sondern auch an denen entfernterer
Ordnungen (Produktivgiitern) besteht. In einer derartigen
Gesellschaftsordnung fehlt eine einheitliche planvolle Leitung
der Produktion, da ja eine solehe ohne Verfiigung iiber die Pro-
duktionsmittel nicht denkbarist. Es herrscht Anarchie der Pro-
duktion. Die Eigentiimer der Produktionsmittel entscheiden,
was und wie produziert werdensoll. Sieproduzierendabeinicht
nur fiir ihren eigenen Bedarf, sondern auch fiir den Bedarf der
anderen, und ihr Wertkalkiil beriicksichtigt nicht allein den
Gebrauchswert, den sie selbst den Produkten beilegen, sondern
auch den Gebrauchswert, der diesen in der Schiitzung der
anderen Mitglieder der Wirtschaftsgemeinschaft zukommt. Der
Ausgleich zwisehen Produktion und Konsumtion vollzieht sich
auf dem Markte, wo die verschiedenen Produzenten zusaminen-
treffen, um in freiem Verkehr Giiter und Dienstleistungen
auszutauschen. Im Tauschverkehr des Marktes nimmt das
Geld seine Stellung als aligemein gebrduchliches Tausch-
mittel ein.

1*



4 Erstes Kapitel.

§ 2. Der Tausch kann entweder unvermittelt oder ver-
mittelt vorgenommen werden. Wir unterscheiden darnach
den direkten Tausch vom indirekten.

A und B tauschen gegenseitig eine Anzahl von Ein-
heiten der Waren # und » aus. 4 erwirbt die Ware » wegen
des Gebrauchswertes, den diese fur ihn hat; er beabsichtigt,
sie zu konsumieren. Das Gleiche gilt von B, der die Ware m
fir seinen unmittelbaren Gebrauch erwirbt. Hier liegt ein
Fall des direkten Tausches vor.

Sind mehr als zwei Individuen und mehr als zwei Waren-
arten auf dem Markte, dann ist auch indirekter Tausch
moglich. A kann dann eine Ware p erwerben, nicht weil
er sie zu konsumieren wiinscht, sondern um sie erst gegen
eine zweite Ware ¢, die er zu konsumieren beabsichtigt, ein-
zutauschen. Nehmen wir den Fall an, dai A zwei Einheiten
der Ware m, B zwel Einheiten der Ware », C zwei Ein-
heiten der Ware o auf den Markt bringen, und da8 4 je
eine Einheit der Waren » und o, B je eine Einheit der
Waren m und o und C je eine Einheit der Waren m und »
erwerben wollen, dann ist auch in diesem Falle ein direkter
Tausch moglich, wenn die subjektive Wertschiatzung der drei
Waren es zulaBt, daB je eine Einheit der Waren m, » und o
gegeneinander ausgetauscht werden. Sobald jedoch diese
oder eine andere analoge Voraussetzung nicht zutrifft —
und in der weitaus grofiten Zahl aller Tauschfille trifft sie
eben nicht zu — dann wird der indirekte Tausch zu einer
notwendigen FErscheinung des Marktes. Neben die Nach-
frage nach Gitern fur den unmittelbaren Bedarf tritt die
Nachfrage nach Giitern, die gegen andere ausgetauscht werden
sollen!. Nehmen wir zum Beispiel den einfachen Fall an,
daB die Ware p nur von den Inhabern der Ware ¢ begehrt
wird, die Ware ¢ aber nicht von den Inhabern der Ware p,
wohl aber von denen einer dritten Ware », welche Ware nur
von den Besitzern der Ware p begehrt wird, dann kann ein
direkter Tausch zwischen diesen Personen gar nicht stattfinden.

2 Vgl. Wicksell, Uber Wert, Kapital und Rente. Jena 1893.
8. 50 £
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Sollen iiberhaupt Tauschakte vor sich gehen, dann kann dies
nur indirekt geschehen, indem etwa die Besitzer der Ware p
diese gegen die Ware ¢ vertauschen und dann erst die so
erworbene Ware ¢ neuerdings und zwar gegen die von ihnen
filr den eigenen Konsum begehrte Ware » eintauschen. Nicht
wesentlich anders Jiegt die Sache, wenn Angebot und Nach-
frage sich quantitativ nicht decken, z. B. ein unteilbares
Gut gegen verschiedenartige, im Besitz verschiedener Per-
sonen befindliche Giiter ausgetauscht werden soll.

Die Fille, in denen indirekter Tauseh zur Notwendig-
keit wird, werden in dem Mafie hiufiger, in dem die Arbeits-
teilung in der Produktion und die Differenzierung der Be-
diirfnisse fortschreiten. In der gegenwirtigen Entwicklungs-
stufe der Volkswirtschaft gehoren die Falle, in denen der
direkte Tausech moglich ist und tatsachlich durchgefihrt
wird, bereits zu den seltenen Ausnahmen. Immerhin kommt
er auch noch heute vor; man denke etwa an den Natural-
lohn, der daonn unter die Kategorie des direkten Tausches
fallt, wenn der Arbeitgeber die zur Entlohnung benotigten
Giiter nicht erst durch Verkehrsakte beschaffen mufi und
der Arbeitnehmer diese Giiter zum eigenen Verbrauch, nicht
zum Verkaufe erhialt. In weiten Gebieten herrscht der
Naturallohn der bezeichneten Art in der Landwirtschaft noch
immer vor. Das Eindringen der kapitalistischen Betriebs-
weise und die Ausbildung der Arbeitsteilung lafit jedoch
auch hier die Bedeutung dieser Entlohnungsmethode mehr
und mehr zuriicktreten .

1 Die Erkeuntnis, daB in der Mehrzahl aller Tauschfalle die Not-
wendigkeit des indirekten Tausches platzgreift, lag iberaus nahe. Sie
gehort denn auch zu den altesten gesicherten Ergebnissen der Volks-
wirtschaftslehre; wir finden sie in dem berithmten Pandektenfragmente
des Paulus bereits klar ausgesprochen: ,quia non semper nec facile
concurrebat, ut, cum tu haberes, quod ego desiderarem, invicem haberem,
quod tu accipere velles* (Paulus libro 83 ad edictum — L. 1 pr. D.
de contr. empt. 18, 1.) — Vgl. die dogmengeschichtlichen Ausfithrungen
bei Menger, Art. ,Geld“ im Handworterbuch der Staatswissenschaften
(IL. Aufi). Bd. IV, S. 63, Apm. 1.

Schumpeter (Wesen und Hauptinhalt der theoretischen National-
okonomie. Leipzig 1908. S. 273 ff) irrt, wenn er meint, die Notwendig-
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Es gibt also auf dem Markte neben der Nachfrage nach
Gittern fiir den unmittelbaren Konsum eine Nachfrage nach
Gitern, die der Ersteher nicht verzehren, sondern in neuem
Tausche fortgeben will. KEs leuchtet ein, daff eine solche
Nachfrage zum Zwecke des weiteren Tauschens nicht nach
allen Giitern auftreten kann. Offenbar liegt fur ein Indi-
viduum keinerlei Grund zum indirekten Tausche vor, wenn
es nicht hoffen darf, durch den Tauschakt seinem Endziel,
dem Erwerbe von Giitern fiir den eigenen Gebrauch, niher-
zukommen. Dafl der indirekte Tausch, objektiv genommen,
eine Notwendigkeit des Marktes ist, solien Tauschakte iiber-
haupt geschlossen werden, konnte an sich allein noch kein
Individuum veranlassen, indirekte Tauschakte einzugehen,
wenn ihm daraus nicht unmittelbar ein Vorteil erwichst. .
Es wiirde eben, da direkter Tausch unméglich, fur den in-
direkten aber kein Anreiz vorhanden, jedes Tauschen iiber-
haupt unterbleiben. Das Individuum schreitet nur deshalb
zum indirekten Tausch, weil ihm daraus Vorteil erwichst,
wenn die zu erwerbenden Giiter absatzfahiger, marktgingiger
sind als die fiir sie hinzugebenden. Die Absatzfahigkeit der
Giter ist namlich nieht die gleiche; wihrend nach gewissen
Giitern nur eine wenig umfangreiche und gelegentliche Nach-
frage besteht, ist die Nachfrage nach anderen Giitern all-
gemeiner und konstanter. Wer Gitter der ersten Art zu
Markte bringt, um dagegen Giiter seines speziellen Bedarfes
einzutauschen, hat daher in der Regel geringere Aussicht,
diesen Zweck zu erreichen als derjenige, welcher Giiter der
letzteren Art feilhilt. Tauscht er jedoch seine minder markt-
gingigen Giuter gegen marktgingigere aus, dann hat er sich
seinem Ziele wesentlich gendhert und darf hoffen, es sicherer
und oOkonomischer zu erreichen, als bei Beschrinkung auf
den direkten Tausch. So wurden die jeweilig absatzfahigsten
Gater zu allgemein gebrauchlichen Tauschmitteln, zu Gitern,

keit des Geldes unmittelbar aus dem indirekten Tausche erweisen zu
konnen. Vgl. daritber Weif, Die moderne Tendenz in der Lehre vom
Geldwert (Zeitschrift fiir Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwaltung,
XIX. Bd.), S. 518ff.
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gegen welche jedermann, der Guter anderer Art auf den
Markt brachte, diese letzteren zunéichst umsetzte, und die
jeder, der andere auf dem Markt befindliche Gitter zu er-
werben suchte, sich zunichst zu verschaffen ein Interesse
hatte. Der Umstand, daff die relativ marktgingigsten Waren
auf den Miarkten des Tauschhandels zu allgemein gebriuch-
lichen Tauschmitteln werden, bewirkte aber weiter eine ge-
steigerte Differenzierung zwischen der Marktgingigkeit dieser
und derjenigen aller ubrigen Waren, die ihrerseits wieder
die Stellung dieser ersteren als Tauschmittel gefestigt und
erweitert hatl.

So sind aus einem Bediirfnis des Verkehres heraus eine
Reihe von Waren allmihlich allgemein gebriauchliche Tauseh-
mittel geworden. Der Kreis dieser Waren, der urspriinglich
ein weiter und von Land zu Land verschieden war, verengte
sich immer mehr. Es mufite das naturgemifie Bestreben
eines jeden einzelnen der am Tauschverkehre beteiligten
Individuen sein, die Waren, die es zu veriuflern wiinschte,
sobald ein direkter Tausch ausgeschlossen schien, nicht nur
gegen absatzfihigere Giter iiberhaupt, sondern womdoglich
gegen die absatzfihigsten und unter diesen wieder gegen
das absatzfihigste Gut zu vertauschen. Je grofer die Markt-
gingigkeit des im indirekten Tausche zunichst erworbenen
Gutes war, desto grofer wurde die Aussicht, das angestrebte
Endziel ohne weitere Umwege erreichen zu koénnen. So
mufite es denn geschehen, daff aus der Reihe der markt-
gingigeren Guter, welche als Tauschmittel verwendet wurden,
allmihlich die weniger marktgéingigen ausgeschieden wurden,
bis zuletzt nur mehr ein einziges Gut iibrig blieb, welches
allgemein als Tauschmittel gebraucht wurde: das Geld.

Diese Entwicklungsstufe im Gebrauche der Tauschmittel,
die ausschlieBliche Verwendung eines wirtschaftlichen Gutes
als Tauschmittel, ist bis heute noch nicht vbllig erreicht

1 Vgl. Menger, Untersuchungen iiber die Methode der Sozial-
wissenschaften und der politischen Okonomie insbesondere. Leipzig
1883. S. 172 ft.; Artikel ,Geld* im Handworterbuch der Staatswissen-
schaften (8. Aufl.) IV. Bd., S. 555 ff.
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worden. Frithzeitig schon, hier eher, dort spiter, hat die
Ausbildung des indirekten Tausches dahin gefithrt, zwei
wirtschaftliche Giter, die beiden Edelmetalle Gold und
Silber, als allgemein gebrauchliche Tauschmittel zu verwenden.
Dann aber trat in der Entwicklung zur stetigen Verengung
des Kreises der als Tauschmittel verwendeten Giiter eine
lange dauernde Unterbrechung ein. Jahrhunderte, ja Jahr-
tausende lang schwankte die Wahl der Menschen un-
entschieden zwischen Gold und Silber. Die Ursache dieser
auffilligen Erscheinung ist zunichst in der natiirlichen Be-
schaffenheit der beiden Metalle zu suchen. So wie ihre
physikalischen und chemischen Eigenschaften eine grofe-
Ahnlichkeit aufweisen, so ist auch ihre Tauglichkeit zur
Befriedigung menschlicher Bediirfnisse nahezu die gleiche.
Als Material fiur die Herstellung von Schmuck und Zierat
jeglicher Art konnte das eine wie das andere verwendet
werden. (Erst die moderne Technologie, welche das Ver-
wendungsgebiet der Edelmetalle bedeutend erweitert hat,
mag ihre Brauchbarkeit stirker differenziert haben.) In
dem einen oder dem anderen abgeschlossenen Wirtschafts-
gebiete ist man nichtsdestoweniger dazu gelangt, das eine
oder das andere Metall allein als allgemeines Tauschmittel
zu verwenden. Die kaum errungene Einheit im Tauschmittel-
gebrauche ging jedoch regelmiBig wieder verloren, sobald
die Isoliertheit des Wirtschaftsgebietes der Verkntuipfung in
den internationalen Verkehr wich. Die Wirtschaftsgeschichte
ist die Geschichte der allmihlichen Ausweitung des urspring-
lich auf das einzelne Haus beschrinkten Wirtschaftskreises
zur Volkswirtschaft und dann zur Weltwirtschaft. Jede Er-
weiterung des Tauschkreises fithrte aber neuerlich zur
Zweiheit des allgemein gebriuchlichen Tauschmittels, wenn
die beiden verschmelzenden Wirtschaftskreise nicht dasselbe
Geld in Verwendung hatten. Die endgtltige Entscheidung
konnte erst fallen, als die wichtigsten Teile der bewohnten
Erde ein einziges Verkehrsgebiet bildeten, da der Hinzutritt
weiterer Volkerschaften mit abweichender Geldverfassung,
der imstande wire, die Tauschorganisation der grofien Volker-
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gemeinschaft zu beeinflussen, erst dann vollig ausgeschlossen
war. Hatten zwei oder mehrere wirtschaftliche Giter
vollkommen die gleiche Absatzfihigkeit besessen, so dag
keines von ihnen fiir den Tauschmitteldienst vorziiglicher
geeignet gewesen wire als die anderen, dann hitte freilich
die Vereinheitlichungstendenz in der Entwicklungsgeschichte
des Geldes hier ihre Schranke gefunden. Wir wollen es
dahingestellt sein lassen, ob diese Voraussetzung beziiglich
der beiden Edelmetalle Gold und Silber zutraf oder nicht.
Diese Frage, um deren Beantwortung Jahrzehnte hindureh
ein erbitterter Streit gefithrt wurde, ist fiir die Theorie des
Geldwesens ziemlich bedeutungslos. Denn es steht fest, dag
auch dann, wenn sich nicht schon aus der verschiedenen
Absatzfahigkeit der als Tauschmitiel verwendeten Giiter ein
Moment zur Vereinheitlichung des Tauschmitteldienstes er-
geben hitte, diese nichtsdestoweniger als wiinschenswertes
Ziel der Geldpolitik hatte erscheinen miissen. Der gleich-
gleichzeitige Gebrauch mehrerer Geldarten bringt eine Reihe
von Nachteilen mit sich und kompliziert die Technik des
Austausches dermafen, dafl die Vereinheitlichung des Geld-
wesens unvermeidlich wurde.

Die Theorie des Geldes mu88 den unvollstindigen Zustand
der Entwicklung im Gebrauche des allgemeinen Tauschmittels,
das Nebeneinanderfunktionieren mehrerer Geldarten, in jeder
Beziehung beriicksichtigen. Nur dort, wo dies ohne Naehteil
fur das Ergebnis der Untersuchung zulidssig erscheint, darf
sie von der Annahme ausgehen, als stiinde nur ein einziges
Gut in Verwendung als aligemeines Tauschmittel; an allen
anderen Punkten mufi sie den gleichzeitigen Gebrauch
mehrerer Tauschmittel in Betracht ziehen. Wirde sie dies
unterlassen, dann wiirde sie einer ihrer schwierigsten Auf-
gaben aus dem Wege gehen und die Antwort gerade auf
die Fragen verweigern, welche jenen am wichtigsten scheinen,
die von der Volkswirtschaftslehre Aufklirung iber die
Probleme des Lebens fordern und in ihr einen Fithrer durch
das Gestritpp verwickelter wirtschaftspolitiseher Fragen
suchen.
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§ 3. Die einfache Umschreibung der volkswirtschaft-
lichen Funktion des Geldes, dafl es ein den Austausch von
Giitern und Dienstleistungen vermittelndes Verkehrsgut sei,
konnte alle jene nicht befriedigen, welche in der Wissen-
schaft nicht so sehr die Tiefe der Erkenntnis als die Fille
von Material suchen. Mancher Forscher meinte, da8 der
hervorragenden Stellung des Geldes im Wirtschaftsleben
nicht geniigend Rechnung getragen sei, wenn man ihm
lediglich die Tauschmittelfunktion zuerkenne, und glaubte
erst durch Aufzihlung eines halben Dutzend weiterer
,Funktionen“ die Bedeutung des Geldes voll gewiirdigt zu
haben. Eine recht naive Auffassung: als ob es in einer auf
dem freien Austausch der Guter beruhenden Wirtschafts-
ordnung eine wichtigere Funktion geben konnte als die des
allgemein gebriuchlichen Tauschmittels.

Nach den Ausfithrungen Mengers wire eine weitere
Erorterung ither das Verhiltnis der Konsekutivfunktionen
des Geldes zu seiner Grundfunktion nicht weiter erforder-
lichl. Gewisse FErscheinungen der jingsten Geldliteratur
lassen es jedoch rétlich erscheinen, diese Konsekutivfunktionen
— einzelne von ihnen werden von manchen Schriftstellern
der Grundfunktion koordiniert — kurz zu priifen und neuer-
lich zu zeigen, daf sie samtlich auf die Grundfunktion des
Geldes als allgemeines Tauschmittel zuriickgefithrt werden
konnen.

Das gilt zunichst von der Funktion des Geldes als Ver-
mittler des Kapitalverkehres. Sie laSt_sich am einfachsten
unter die Tauschmittelfunktion subsumieren; handelt es sich
doch beim Kapitalverkehr um nichts anderes als um den
Tausch von Gegenwartsgiutern gegen Zukunftsgiiter. In der
englischen und amerikanischen Literatur ist es iiblich, von
einer Funktion des Geldes als standard of deferred payments
zu sprechen?. Dieser Ausdruck wurde jedoch nicht ge-

! Vgl. Menger, Art. ,Geld* a. a. 0. S. 598 ff,

2 Vgl. Nicholson, A Treatise on Money and Essays on Present
Monetary Problems. Edinburgh 1888. 8. 21ff.; Laughlin, The Prin-
ciples of Money. London 1903. 8. 22f.



Die Funktion des Geldes. 11

schaffen, um eine besondere Funktion des Geldes im Gegen-
satz zu seiner sonstigen Stellung im Organismus der Volks-
wirtschaft hervorzuheben. FEr dient den Nationalokonomen
lediglich dazu, um die Erorterung der Riickwirkungen der
Geldwertschwankungen auf den Inhalt der Geldschulden zu
erleichtern. Fiir diesen Zweck ist er vorziiglich geeignet.
Es soll aber nicht verschwiegen werden, dafl er manche
Schriftsteller dazu verfithrt hat, das Problem der allgemeinen
volkswirtschaftlichen Folgen der Geldwertverinderungen
lediglich unter dem Gesichtspunkte der Modifikation be-
stehender Schuldverhiltnisse zu betrachten und ihre sonstige
Bedeutung zu ibersehen.

Auch die Funktionen des Geldes als Werttriger durch
Zeit und Raum lassen sich ohne weiteres auf die Tauschmittel-
funktion zuréickfithren. Menger hat darauf aufmerksam ge-
maeht, da§ die besondere Eignung eines Gutes zur Thesau-
rierung und, als Folge hiervon, seine verbreitete Verwendung
fir diesen Zweck, eine der wichtigsten Ursachen seiner
gesteigerten Marktgingigkeit und somit seiner Eignung zum
Tauschmittel gewesen sei .. Sobald die Ubung, ein bestimmtes
wirtschaftliches Gut als Tauschmittel zu verwenden, allgemein
geworden war, erscheint es dann am zweckmiBigsten, dieses
Gut und kein anderes zn thesaurieren. Nur nebenbei sei
bemerkt, daf die Thesaurierung von Geld in der gegen-
wirtigen Entwicklungsstufe der Volkswirtschaft itberhaupt
keine Rolle mehr spielt; an ihrve Stelle ist der Erwerb von
zins- und rentetragenden Giitern getreten. Hingegen fungiert
das Geld auch heute noch als Werttransportmittel?2. Auch
bei dieser Funktion handelt es sich um nichts anderes, als
um die Vermittlung eines Giitertausches. Der europiische
Bauer, der nach Amerika auswandert, will sein in Europa
gelegenes Besitztum gegen ein amerikanisches austauschen.
Er verkauft jenes, nimmt das Geld (oder eine auf Geld

! Vgl. Menger, Art. ,Geld“ a. a, O. 8. 581,

? Die Funktion des Geldes als interlokaler Werttriger hat vor
allem Knies (Geld und Kredit, I. Bd, 2. Aufl,, Berlin 1885, S. 233 ff.)
hervorheben zu miissen geglaubt.
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jautende Anweisung) itber den Ozean mit und ersteht drithen
Haus und Hof. Hier haben wir geradezu ein Schulbeispiel
eines durch Geld vermittelten Tausches vor uns.

Fine besondere Beachtung hat vor allem in jingster
Zeit die angebliche Funktion des Geldes als allgemeines
Zahlungsmittel gefunden.

Der indirekte Tausch zerlegt den urspriinglich einheit-
lichen Tauschakt in zwei Teile, zwei selbstindige Tausch-
akte, die lediglich durch die letzten Endes auf die Er-
werbung von Gebrauchsgiitern gerichtete Absicht der
Tauschenden zusammengehalten werden. Verkauf und Ein-
kauf sind damit zwei scheinbar voneinander unabhingige
Handlungen geworden. Aber dabei bleibt es nicht stehen.
Fallen bei Kauf-Verkaufgeschiaften die Leistungen der beiden
Teile in der Weise zeitlich auseinander, daB die Leistung
des Verkaufers vorangeht, die des Kéufers nachfolgt (Kredit-
kauf), dann tritt dem AbschluB des Geschiftes bzw. der
Leistung des Verkaufers, die ja mit jenem nicht zusammen-
fallen muf, die Leistung von Seite des Kiufers scheinbar
selbstandig und wunabhingig gegenuiber. Das Gleiche gilt
von allen iibrigen Kreditgeschiften, vor allem auch von
dem wichtigsten Kreditgeschifte, dem Darlehen. Dieser
scheinbare Mangel an Zusammenhang zwischen den beiden
Teilen des einheitlichen Geschiaftes konnte dazu verleiten,
sie als unabhiéngige Vorginge aunfzufassen, von der Zahlung
als einem besonderen Rechtsakt zu sprechen und danach
dem Gelde die Eigenschaft als allgemeines Zahlungsmittel
beizulegen. Offenbar mit Unrecht. ,Wird die Funktion des
Geldes als den Waren- und Kapitalverkehr vermittelndes
Verkehrsobjekt, eine Funktion, die doch bereits die Solution
der Geldpreise und der Leihsummen in sich schliefit, im
Auge behalten . . . . so fehlt es an jedem Bedurfnisse und
an jeder Berechtigung, von einer bevorzugten Beniitzung
oder gar von einer Funktion des Geldes als Zahlungsmittel
noech besonders zu handeln.“

1 Vgl. Menger, Art. ,Geld“ a. a. 0. 8. 579.
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Die Wurzel des Irrtums muf hier, wie so oft in der
Volkswirtschaftslehre, in der kritiklosen Ubernahme juristi-
scher Begriffe und Gedankenginge gesucht werden. Die
ausstehende Schuldforderung ist fur die Rechtsordnung ein
Gegenstand abgesonderter Betrachtung, die von dem Ursprunge
der Zahlungsverpflichtung ginzlich oder bis zu einem gewissen
Grade absehen kann und mufi. Zwar ist das Geld auch fur
die Rechtsordnung nichts anderes, als das allgemein gebriuch-
liche Tauschmittel. Aber den AnstoB, sich mit dem Gelde
zu beschiftigen, empfingt das Recht in erster Linie und
hauptsachlich, wenn auch nicht ausschliefilich, von dem
Problem der Zahlung aus. Wenn das Recht die Frage zu
beantworten sucht, was Geld ist, so geschieht dies, um fest-
zustellen, wie auf Geld lautende Verpflichtungen getilgt
werden konnen. Dem Juristen ist das Geld Zahlungsmittel;
der Nationalokonom, fiir den das Geldproblem ein anderes
Aussehen hat, darf ihm hier nicht folgen, will er nicht von
vornherein auf jede ¥orderung der wirtschaftlichen Theorie
verzichten.

In Verbindung mit der Funktion des Geldes als all-
gemeines Zahlungsmittel wird gewohnlich auch die als Mittel
fur einseitige und subsidiire Leistungen genannt. Dafi das
Geld durch die Rechtsordnung als Mittel zur Erfallung
auech soleher, nicht auf Geld lautender Verbindlichkeiten,
deren Leistung in dem eigentlich geschuldeten Objekt dem
Verpflichteten aus irgendeinem Grunde unmoglich ist, be-
handelt wird, findet seine Erklarung vollkommen in seiner
besonderen Marktgingigkeit. Die Verwendung des Geldes
fiir einseitige Leistungen aber 1lift sich vollends unter die
als allgemeines Tauschmittel einbegreifen. Denn die so-
genannten einseitigen Vermogensiibertragungen, sowohl frei-
willige als auch zwangsweise auferlegte, sind wohl nur in
dem Sinne als einseitige zu verstehen, dafl der Hingabe
eines materiellen Gutes kein aterielles oder zumindest
kein augenblicklich sichtbares Entgelt entspricht. Die
Aquivalenztheorie der Finanzwissenschaft mag zwar mit
ihrer, der atomistischen Staats- und Rechtslehre des 18. Jahr-
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hunderts entsprechenden Auffassung der Steuer als Gegen-
leistung filr die Leistungen des Staates den Rechtsgrund der
Besteuerung unrichtig gekennzeichnet und damit ein Prinzip
fur die Abstufung der Steuerhohe aufgestellt haben, welches
sich weder als gerecht noch als brauchbar erwiesen hat,
immerhin bringt sie doch den fruchtbaren Gedanken zum
Ausdruck, daf die Steuerleistung des Individuums nur
juristisch, nicht auch volkswirtschaftlich als einseitige be-
trachtet werden darf. Wie wenig aber die rechtliche Struktur
fir die Beurteilung der Frage mafgebend sein kann, erhellt
am besten daraus, dafl das Recht nicht selten obligatorische
Verhiltnisse, deren gegenseitig verpflichtender Charakter
keinem Zweifel unterliegt, als einseitig verpflichtende Rechts-
verhaltnisse behandelt; man denke an die stipulatio des
romischen Rechts oder an das moderne Wechselversprechen,
denen hiufig wirtschaftlich selbst ein Kaufvertrag mit hin-
ausgeschobener Zahlung des Kaufpreises zugrundeliegt. Man
wird es also nicht als einen Riickfall in iiberwundene Steuer-
theorien auslegen durfen, wenn die Behauptung aufgestellt
wird, daB auch die finanzrechtlichen Beziehungen zwischen
Burger und Staat als Tauschvorginge gedeutet werden konnen,
in denen der Staat als Verkaufer, der Biirger als Kaufer
erscheint. Ebenso ungezwungen lassen sich die anderen so-
genannten einseitigen Vermogensiibertragungen als Tausch-
akte erkliren. Man nehme zum Beispiel die Schenkung.
Sicherlich liegt vom Standpunkte des Schenkenden ge-
nommen, auch hier ein Tauschakt vor, indem sich dieser
durch die Gabe die Erfiilllung eines Wunsches verschafft,
mag dieser Wunseh nach dem Erwerb der Dankbarkeit oder
Zuneigung des Beschenkten, nach der Befriedigung der eigenen
Kitelkeit oder nach dem blofen Bewuftsein, anderen Freude
gespendet zu haben, gehen. Ks erscheint also auch in dieser
Verwendung das Geld als allgemeines Tauschmittel. -
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Uber Wertmessung.

§ 1. Es ist allgemein wblich, vom Gelde als dem Ma8-
stab des Wertes und der Preise zu sprechen. Diese Auf-
fassung, der nahezu alle Nationalokonomen beipflichten —
nur Menger macht eine Ausnahme! — ist jedoch durchaus
fehlerhaft. Im Rahmen der subjektivistischen Wertlehre ist
fir die Gedankengénge, welche zur Aufwerfung des Problems
der Wertmessung fithrten, tberhaupt kein Raum. In der
alteren nationalokonomischen Theorie hatte das Suchen nach
einem die Wertmessung beherrschenden Prinzipe einen be-
stimmten Sinn. Wer auf dem Boden einer objektivistischen
Werttheorie steht und an die Moglichkeit einer objektiven
Erkenntnis des Giiterwertes glaubt, wer im Tausche die
wechselseitige Hingabe wertgleicher Guter erblicken will,
gelangt notwendig zu dem Schlusse, daf dem Tauschakte
eine Messung des in den beiden auszutauschenden Objekten
enthaltenen Wertquantums vorangehen mufl. Es lag dann
nahe, das Geld als Mafistab des Wertes zu bezeichnen.

Der Ausgangspunkt der modernen Wertlehre ist ein
anderer. Thr ist der Wert die Bedeutung, welche der wirt-
schaftende Mensch, der iiber verschiedene Giuter disponieren
will, den einzelnen Giitereinheiten beimift. Jedes konomische
Handeln setzt Vergleichung der Wertbedeutungen voraus;
aber die Notwendigkeit sowohl, als auch die Moglichkeit einer
derartigen Vergleichung ist erst dadurch gegeben, daf das
wirtschaftende Subjekt zwischen mehreren Giitern zu wihlen
hat. Es spielt dabei keine Rolle, ob das Individuum vor
einen derartigen Entschluff gestellt ist, weil es ein Gut gegen
ein im Besitze eines anderen Subjektes befindliches ein-
tauschen will oder weil es vor der Moglichkeit steht, Giter
hoherer Ordnung verschieden zu verwenden. Auch der
isolierte Wirt der geschlossenen Hauswirtschaft, aueh Robinson
auf dem verlassenen Eiland, die weder kaufen noch verkaufen,

1 Vgl. Menger, Art. ,Geld* a. a. O. 8. 582 ff.
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verfiigen produzierend und konsumierend itber die ihnen zu
Gebote stehenden Giiter niederer und hoherer Ordnung und
nehmen dabei Veranderungen des Giitervorrates vor, die
von Werturteilen geleitet sein miitssen, sollen Aufwendung
und Erfolg in einem wirtschaftlichen Verhiiltnisse stehen.
Der Wertungsvorgang bleibt im Wesen derselbe, ob es sich
um den Tausch von Arbeit und Mehl gegen Brot innerhalb
des eigenen Hauses dadurch, daf man das Brot selbst her-
stellt, oder um den Tausch von Kleidern gegen Brot aufer-
halb des Hauses auf dem Markte handelt. Die Abwigung,
ob ein zu erzielendes Produkt einen bestimmten Aufwand
an Arbeit und Gitern rechtfertigt, ist fur das wirtschaftende
Subjekt genau dieselbe, wie die dem Tausche vorangehende
Vergleichung der Werte des Gutes, das hingegeben werden
soll, und des Gutes, das man erhalten will. Man hat daher
mit Recht jedes wirtschaftliche Handeln in gewissem Sinne
als Tauschen bezeichnet 1.

Als Gefuhl ist der Wert jeder Messung unzuginglich;
Vergleiche mit anderen, gleichartigen Gefithlen sind mdglich.
Jedermann ist in der Lage, zu sagen, ob dieses Stitck Brot
ihm wertvoller erscheine, als jenes Stiick Eisen oder minder
wertvoll als jenes Stuick Fleisch, So ist jedermann imstande,
eine unendliche Reihe der verglichenen Wertbedeutungen auf-
zustellen, die nur fiir einen bestimmten Augenblick gilt, da
sie an einen bestimmten Zustand der Bediirfnisgestaltung
und Giterversorgung gekniipft ist. Andern sich die Ver-
hiltnisse des Individuums, dann andert sich auch die Skala
seiner Wertgefiihle.

Das subjektive Werturteil, der Angelpunkt alles wirt-
schaftlichen Tun und Lassens der Menschen, mifit nicht die
Bedeutung der Objekte des Wirtschaftens; es bringt sie in
eine Rangordnung, es skaliert sie. Auf den Wertskalen der
Individuen baut sich der wirtschaftliche Verkehr auf. Ein
Tausch kommt dann zustande, wenn zwei Giitereinheiten auf

1 Vgl. Simmel, Philosophie des Geldes, 2. Aufl. Leipzig 1907,
S. 85. Schumpeter a. a. 0. 8. 50. ’
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den Wertskalen zweier Individuen eine verschiedene Rang-
ordnung einnehmen. Auf dem Markte werden so lange
Taunschakte vorgenommen, bis keine Moglichkeit mehr
vorhanden ist, daB zwei Individuen durch wechselseitige
Hingabe von Giitern solche Gliter eintauschen, welche auf
ihrer Wertskala den fortgegebenen im Range voranstehen.
Will ein Individuum einen Tauschakt wirtschaftlich vor-
nehmen, dann hat es lediglich zu erwigen, welche Stellung
die in Betracht kommenden Gitermengen in seiner eigenen
Wertschiatzung einnehmen. In diesem skalierten Werturteil
ist fur Erwagungen des Messens fberhaupt kein Platz.
Das Werturteil ist ja ein unmittelbar evidentes Urteil, das
keiner Stittze durch irgendwelehe Hilfsoperationen wund
Umwege bedarf. Damit erledigt sich auch eine Reihe von
Einwinden, die von verschiedenen Seiten gegen die sub-
jektivistische Werttheorie erhoben wurden. Wenn aus dem
Umstande, daf es der Psychologie nicht gelungen sei und
nicht gelingen konne, Lustempfindungen zu messen, die
Folgerung abgeleitet wird, daf die Austauschverhaltnisse
des Marktes in ihrer quantitativen Bestimmtheit unmoglich
in letzter Linie auf Empfindungen zurickgefuhrt werden
konnten, so ist dieser Schlufl voreilig zu nennen. Die Aus-
tauschverhiltnisse der Giiter gehen aus den Wertskalen der
am Verkehre teilnehmenden Individuen hervor. A besitzt
drei Birnen, B zwei Apfel. A schitzt den Besitz von zwei
Apfeln hoher als den von drei Birnen, B schitzt den Besitz
von drei Birnen hoher als den von zwei Apfeln. Auf Grund
dieser Werturteile kommt ein Tauschakt zustande, in dem
drei Birnen gegen zwei Apfel vertauscht werden. Die Ent-
stehung des Austauschverhiltnisses in seiner ziffernmifiigen
Bestimmtheit, 2:3, wenn wir die Stiickrechnung einfithren,
setzt also keineswegs voraus. daBl sich 4 und B daritber
klar sind, um wieviel der Genuf}, den ihnen der Besitz der
im Tausche zu erwerbenden Mengen bereitet, grofier ist als
jener Genufl, den ihnen der Besitz der im Tausche fortzu-
gebenden Mengen bereitet.

Der Verbreitung dieser Erkenntnis, die wir den Be-
Mises, Theorie des Geldes. 2
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grimdern der modernen Werttheorie verdanken, stand die
lingste Zeit ein eigenartiges Hindernis entgegen. Es ist
gerade keine seltene Krscheinung, daB Forscher, welche in
kithnem Vorwirtsschreiten auf unbetretenen Pfaden die iiber-
lieferten Vorstellungen und Gedankenginge weit von sich
taten und damit kommenden Geschlechtern die Wege bahnten,
in manchen Einzelheiten vor der konsequenten Durchfithrung
ihrer eigenen Prinzipien zuriickschrecken. Denen, die nach
der reichen Ernte die Nachlese halten, bleibt es dann iiber-
lassen, die erforderlichen Richtigstellungen vorzunehmen.
So ahnlich liegt die Sache auch hier. Die Meister der
subjektivistischen Werttheorie haben in der Frage der Wert-
messung wie ubrigens in einer Reihe von Fragen, die mit
dieser in engster Verbindung stehen, den folgerichtigen Aus-
bau ihrer Lehre unterlassen. Dies gilt in erster Linie von
Bohm-Bawerk; es ist jedenfalls bei diesem Schriftsteller am
auffallendsten, weil seine Ausfithrungen, die wir nun be-
sprechen wollen, in ein System eingebettet sind, das alle
Elemente einer anderen, wie wir meinen, richtigeren Losung
lickenlos enthalt und es lediglich unteriat, die entscheidende
Schlufifolgerung zu ziehen.

Bohm-Bawerk weist darauf hin, daf wenn wir im Leben
in die Lage kommen, zwischen mehreren Geniissen, die uns
wegen Beschrinktheit unserer Mittel nicht gleichzeitig er-
reichbar sind, zu wihlen, die Situation oft so liege, daff auf
der einen Seite ein groferer Genuf, auf der anderen eine
Vielheit gleichartiger kleinerer Geniisse in die Alternative
kommt. Niemand werde bezweifeln, daf eine vernunft-
gemiafe Entscheidung solcher Fille in unserem Vermogen
liege. Aber ebenso klar sei es, dafl zu einer solchen das
allgemeine Urteil, daB ein Genufl der einen Art griofier sei
als ein Genufl der anderen Art, nicht ausreiche; ebenso
wenig das Urteil, daf ein Genufl der ersteren Art bedeutend
grofer sei als einer der anderen. Sondern das Urteil miisse
strikte darauf gerichtet sein, wie viele kleinere Geniisse
ein Genuf der ersteren Art aufwiegt, mit anderen Worten,
um wie vielmal der eine Genuff den anderen an Grofie tiber-
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trifft 1. Es ist das Verdienst Cuhels, den Irrtum., der in
der Identifizierung dieser beiden Satze enthalten ist, auf-
gedeckt zu haben. Das Urteil, wie viele kleinere Gentusse
ein Genufi einer anderen Art aufwiegt, ist eben mit dem
Urteil, um wievielmal der eine Genufl den anderen aufwiegt,
nicht identisch. Die beiden Urteile konnten nur dann
identisch sein, wenn der Genuf, den die Summe einer An-
zahl von Gitereinheiten gewiahrt, gleich wire dem Produkte
aus der Anzahl dieser Giitereinheiten und dem Genusse, den
die einzelne Giutereinheit fir sich genommen gewihrt. Dafl
diese Voraussetzung unmoglich zutreffen kann, ergibt sich
aus dem Gossenschen Gesetze der Bedurfnissattigung. Die
Werturteile: acht Plaumen sind mir lieber als ein Apfel,
und: ein Apfel ist mir lieber als sieben PHlaumen, berechtigen
durchaus nicht zu dem Schlusse, den Bohm aus ihnen zieht,
wenn er feststellt, daf dann der Genuf an der Verzehrung
eines Apfels den Genuf an der Verzehrung einer Pflaume
mehr als sieben-, aber weniger als achtmal tbertrifft. Allein
die Konstatierung ist zulassig, da der GenuB eines Apfels
zwar grofer ist, als der Gesamtgenufl von sieben Pflaumen,
aber kleiner ist als der Gesamtgenufi von acht Pflaumen 2.

Nur diese Auffassung 148t sich mit dem von den Ver-
tretern der Grenznutzenlehre, allen voran Bohm-Bawerk,
entwickelten Grundgedanken in Einklang bringen, dafi der
Nutzen und mithin auch der subjektive Gebrauchswert der
Giitereinheit bei steigendem Vorrat abnimmt. Damit ist aber
die ganze Idee von der Messung des subjektiven Gebrauchs-
wertes der wirtschaftlichen Guter abgelehnt. Der subjektive
Gebranchswert ist jeder Messung unzuginglich.

Der amerikanische Nationalékonom Irving Fisher hat
den Versuch unternommen, dem Probleme der Wertmessung

1 Vgl. Bohm-Bawerk, Grundzige der Theorie des wirtschaft-
lichen Giiterwertes. (Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik.
Neue Folge. 13. Bd. 1886.) S. 48.

2 Vgl. Cuhel, Zur Lehre von den Bedirfnissen. Innsbruck 1907.
S. 186 ff.; WeiB a, a. O. S. 532

2*
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auf mathematischem Wege beizukommen®. Er hat damit
nicht mehr Glick gehabt als seine Vorginger, die sich
anderer Methoden bedient hatten. Auch ihm ist es nicht
gelungen, iiber die Schwierigkeiten, die sich aus dem Sinken
des Grenznutzens bei steigendem Vorrat ergeben, hinweg-
zukommen, und das mathematische Gewand, das fur national-
okonomische Untersuchungen nach einer weitverbreiteten
Meinung besonders geeignet sein soll, hat nur das eine ver-
mocht, die Sehwiche der zwar geistreichen aber gekiinstelten
Beweisfuhrung den Augen der Leser zu verbergen.

Fisher setzt zunichst voraus, daf die utility eines jeden
Gutes (oder einer jeden Dienstleistung) zwar von der Grofe
des Vorrates dieses Gutes (oder dieser Dienstleistung), nicht
aber auch von der Grofle des Vorrates anderer Giiter (oder
Dienstleistungen) abhingig ist. Er sieht klar, daB er sein
Ziel, eine Einheit fir die Messung der utility abzuleiten,
nur dann erreichen konne, wepnn es ihm gelingt, das Ver-
hiltnis zwischen zwei Grenznutzen zu bestimmen. Wenn
ein Individuum 100 Laib Brot im Laufe eines Jahres zur
Verfugung hat, dann ist der Grenznutzen eines Laibes fiir
das Individuum grofer, als wenn es 150 Laib zur Verfiigung
hiitte. Es handelt sich darum, das Verhiltnis der beiden
Grenznutzen ziffernmafig festzustellen. Fisher meint, dies
durch den Vergleich mit einem dritten Nutzen tun zu konnen.
Er wihlt als solchen das Ol, von dem jahrlich B Gallonen
zur Verfiigung stitnden, und bezeichnet mit 8 jenen Grenz-
zuwachs von B, dessen Nutzen dem des hundertsten Laibes
Brot gleichkommt. Fir den zweiten Fall, in dem nicht
mehr 100, sondern 150 Laib zur Verfiigung stehen, wird
angenommen , daf der znr Verfigung stehende Vorrat von
B nicht gedndert wurde. Dann sei die utility des hundert-

B

fiinfzigsten Laibes etwa gleich der utility von o Bis hierher

vermag man den Ausfihrungen Fishers zuzustimmen. Jetzt

1 Vgl. Fisher, Mathematical Investigations in the Theory of
Value and Prices. (Transactions of the Connecticut Academy, Vol. IX.
New Haven 1892). S. 14ff.
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aber kommt der grofie Sprung, mit dem er sich tber alle
Schwierigkeiten des Problems leicht hinwegsetzt. Er fugt
namlich einfach, als ob es etwas Selbstverstindliches wire,
hinzu: Dann ist die utility des hundertfunfzigsten Laibes
gleich der Hilfte der des hundertsten Laibes. Ohne jede
nihere Erklarung fihrt er dann in der Bearbeitung seines
Problems, dessen Losung ja, wenn man jenen Satz als richtig
annimmt, weiter keine Schwierigkeiten bereitet, ruhig fort
und gelangt schlieflich zu der Ableitung einer Einheit, die
er ,util®* benennt. Daf er mit jenem Satze der ganzen
Grenznutzentheorie ins Gesicht geschlagen hat, daB er sich
mit ihm in Widerspruch mit allen Grundlehren der modernen
Nationalokonomie gesetzt hat, scheint Fisher gar nicht be-
merkt zu haben. Denn offenbar hat jene seine SchluB-
folgerung nur dann einen Sinn, wenn die utility von 3 gleich
ist zweimal der utility von g Wire dem wirklich so, dann
hiatte es nicht erst der langen Ableitung bedurft, um das
Verhiltnis zweier Grenznutzen zu bestimmen; man hitte
dasselbe Ergebnis auch schneller erreichen konnen. Mit der-
selben Berechtigung, mit der Fisher annimmt, daf die uti-
lity von f gleich ist zweimal der utility von g, hitte er auch
ohne weitere Argumentation etwa annehmen konnen, daff die
utility des 150. Laibes sich zu der des 100. Laibes wie
2:3 verhilt.

Fisher stellt sich einen Vorrat von B Gallonen vor, der
in » kleine Mengen 8, beziehungsweise 2 n kleine Mengen
il
2
welches itber diesen Vorrat B verfiligt, den Wert der Fin-
heit x dem Werte von 2, den der Einheit y dem Werte
von g— gleichsetzt. Nun hat Fisher die weitere Voraus-
setzung gemacht, daf} das Individuum bei beiden Wertsetzungs-
akten, sowohl damals, als es den Wert von 2 mit dem von
8, als auch damals, als es den Wert von y mit dem von

zerlegt werden kann, Er nimmt an, daff ein Individuum,
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12
2
fiigung hatte. Daraus glaubt er offenbar den Sechluff ziehen
zu konnen, daf8 die utility von g doppelt so grofl sei, wie

g

die von 5 DerIrrtum liegt hier auf der Hand. Das Individuum

ist das eine Mal vor die Wahl gestellt, zwischen z (dem Werte

des 100. Laibes) und g = Zg zu wihlen; es findet, daB

gleichsetzte, den gleichen Vorrat von B Gallonen zur Ver-

eine Entscheidung zwischen den beiden nicht moglich sei,
d. h. es schitzt beide gleich hoch. In dem zweiten Falle

hat es zwischen y (dem Werte des 150. Laibes) und —g zu

withlen; es findet auch hier, dag beide wertgleich sind. Nun
mufl man sich die Frage vorlegen, wie verhilt sich der

B

Grenznutzen von B zu dem von 5? Dies konnen wir nur

in der Weise feststellen, dal wir uns fragen, wie sich der
Grenznutzen des #’ten Teiles eines gegebenen Vorrates zu
dem des 2 wn’ten Teiles des gleichen Vorrates verhilt, der

B B . .
von w zu dem von EVS Zu diesem Zwecke stellen wir uns

den Vorrat B in 2n# Mengen von g zerlegt vor. Dann ist

der Grenznutzen der (2mn—I)ten Teilmenge groSer als der
der 2x’ten Teilmenge. Stellen wir uns nun den gleichen
Vorrat B wieder in » Mengen von B zerlegt vor, dann er-
gibt sich klar, daB der Grenznutzen der »’ten Teilmenge
jetzt gleichkommt dem der (2 %—1)ten Teilmenge plus dem
der 2n'ten Teilmenge des fritheren Falles; er ist nicht
doppelt so grof8 als der der 2a'ten Teilmenge, sondern
mehr als doppelt so grof als dieser. Auch bei unverindertem
Vorrat ist eben der Grenznutzen mehrerer Einheiten zu-
sammengenommen nicht gleich dem Produkte aus der
Anzahl dieser Einheiten mit dem Grenznutzen der Ein-
heit, sondern notwendigerweise grofer als dieses Produkt.
Der Wert zweier Einheiten, die ich besitze, ist nicht
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doppelt so grof als der einer solchen Einheit, sondern
grofer™
Vielleicht glaubt Fisher, man diirfe sich iber diese Be-

B
2
Mengen annimmt, daf man ihren Nutzen als unendlich klein
bezeichnen dirfe. Sollte dies wirklich seine Meinung ge-
wesen sein, dann mifite demgegeniiber vor allem festgestellt
werden, daB die der Mathematik eigentiimliche Denkform
der unendlich kleinen Grofie auf nationalokonomische Probleme
unanwendbar ist. Der Nutzen, den eine bestimmte Giiter-
menge oder ein bestimmter Zuwachs zu einer bestimmten
Gutermenge gewahrt, ist entweder so betrichtlich, daf er
vom Werturteil erfaft wird, oder so gering, daf er fir den
wertenden Menschen unbemerkbar bleibt und von ihm daher
im Werturteile keine Beriicksichtigung erfahren kann. Aber
selbst wenn man davon absehen und die Zulissigkeit der
Anwendung des Begriffes unendlich klein einrdumen wollte,
wirde die Argumentation darum nicht stichhaltiger werden.
Wenn es sich darum handelt, das ziffernmagige Verhiltnis
zwischen zwei Grenznutzen, die als endliche GréfSen auf-
gefafit werden, zu ermitteln, ist es natirlich unzulassig, sie
zwel unendlich kleinen Grenznutzen gleichzusetzen.
Schlieflich ist noch Schumpeter zu erwiahnen, der den
Versuch macht, den Genufi, den die Konsumtion einer be-
stimmten Gittermenge verursacht, als Einheit zu konstruieren
und die anderen Gentisse in Vielfachen dieser Einheit aus-
zudriicken. Ein solches Werturteil miifite dann lauten: ,Der
Genuf}, den mir die Konsumtion der Gltermenge verursacht,
ist tausendmal so grofi als jener, den mir die Verzehrung
des einen Apfels pro Tag bereitet® oder ,Fiir jene Giiter-
menge wiirde ich Aufersten Falles tausendmal jenen
Apfel geben®“ Gibt es wirklich einen Menschen auf Erden,
der imstande ist, solche Vorstellungen zu entwickeln und
solche Urteile zu fiillen”? Gibt es ein wirtschaftliches Tun

denken hinwegsetzen, wenn man § und als so Kkleine

1 Vgl. auch WeiBl a. a. 0. S. 538,
2 Vgl. Schumpeter a. a. O. 8. 290.
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oder Lassen, das von der Fallung solcher Urteile abhingig
wiare? Ganz gewifl nicht'. Auch Schumpeter geht von der
irrigen Voraussetzung aus, daf wir eines WertmaBes be-
diirfen, um Wertgrofien miteinander vergleichen zu konnen.
Das Werturteil hat jedoch keineswegs den Vergleich zweier
Swertgrofen“ zum Inhalt; es ist nichts anderes als der
Vergleich zweier-Gefithle. So wenig das Urteil: A4 ist mir
lieber — werter — als B, einen Mafistab der Freundschaft
voraussetzt, so wenig setzt das Urteil: Das Gut a ist mir
mehr wert als das Gut b, einen Mafistab des wirtschaftlichen
Wertes voraus

§ 2. Aus der Unmoglichkeit, den subjektiven Gebrauchs-
wert zu messen, folgt unmittelbar, daB es ebensowenig an-
geht, ihm ,Grofe“ zuzusprechen. Man darf wohl sagen,
der Wert dieses Gutes ist grofler als der jenes, es wire
aber unzulassig, zu behaupten, dieses Gut ist so und so viel
wert. Eine solche Redeweise miifite sich unbedingt auf eine
bestimmte Einheit beziehen; ihr eigentlicher Sinn geht dahin,
auszudriicken, wie oft diese Einheit in dem zu bestimmen-
den Quantum enthalten ist. All das versagt aber gegeniiber
dem Werte.

Die folgerichtige Anwendung der ausgesprochenen Ge-
danken fithrt auch zu einer Korrektur der Ansichten iiber
den Gesamtwert eines Giitervorrates. Nach Wieser hat ein
Vorrat einen Wert, der dem Produkte der Stuckanzahl (oder
der Anzahl von Teilmengen) mit dem jeweiligen Grenznutzen
gleichkommt 2. Die Unhaltbarkeit dieser Auffassung ergibt
sich schon daraus, daf nach ihr der Wert des Gesamtvor-
rates eines freien Gutes immer null sein miiite. Schumpeter
schlagt daher eine andere Formel vor. Darnach wire jede
Teilmenge zu multiplizieren mit der Mafzahl der Intensitat,
die der Stelle entspricht, an der sie nach der allerdings be-
liebigen Anordnung steht, worauf dann die Summe dieser

1 Vgl. auch Weif a. a. 0. S. 534 ff.
2 Vgl. Wieser, Der natiirliche Wert. Wien 1889, S. 24,
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Produkte gezogen, d. h. integriert werden mufi'. Dieser
Losungsversuch teilt mit dem vorigen den Mangel, daf er
die Existenz eines Mafistabes des Grenznutzens, beziehungs-
weise der Intensitit des Wertes voraussetzt. Der Nachweis
der Unmoglichkeit solcher Messung zeigt den einen wie den
anderen als unzulanglich. Man mufl versuchen, auf anderem
Wege des Problemes Herr zu werden.

Der Wert ist stets das Ergebnis eines Wertungsprozesses.
Das Werturteil vergleicht die Bedeutung zweier Giter-
komplexe fir die Wohlfahrtszwecke des Subjekts. Fir den
konkreten Wertungsprozeff miissen das Subjekt und die
beiden Giterkomplexe (Objekte) als unteilbare FElemente
vorhanden sein. Das setzt aber keineswegs voraus, daf sie
auch sonst in jeder anderen, etwa physischen oder auch
wirtsehaftlichen Beziehung unteilbar sind. Das Subjekt des
Wertsetzungsaktes kann ebensogut eine Personenmehrheit
(Staat, Gesellschaft, Familie) sein, fiir die fithlend und handelnd
ihr Organwille eintritt, die Objekte Vielheiten von Giiter-
einheiten, itber die als Ganzes disponiert werden mufl. Sub-
jekte und Objekte konnen in dem einen Wertungsprozesse
als geschlossene Gesamtheiten auftreten, in einem anderen
wieder sind ihre Teile, die dort zu einem einheitlichen Ganzen
verschmolzen waren, vollkommen selbstindig. Dieselben
Menschen, die als organisiertes Einheitssubjekt, als Staat,
- durch dessen Organe ein Werturteil zwischen den Giitern
,Kriegsschiff und ,Krankevhaus* fillen, kommen in anderen
Wertungsprozessen, z. B. zwischen den Gutern ,Zigarre“
und ,Zeitungsblatt als Einzelsubjekte in Betracht. Ebenso
verhilt es sich mit den Gutern. Es ist das Fundament der
modernen Wertlehre, daf nicht die Rangordnung der Be-
diirfnisgattungen, sondern die der kounkreten Bedirfnisse,
der einzelnen Bediirfnisregungen fur die Wertskala ent-
scheidend sei. Davon ausgehend wurde das Grenznutzen-
gesetz in einer Form entwickelt, die in erster Reihe jene
Fille — sie sind in tberwiegender Mehrheit — im Auge

! Vgl. Schumpeter a. a. 0. 8. 103,
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hat, in denen teilbare Giiterkomplexe gewertet werden. Es
gibt aber auch Fille, in denen der Gesamtvorrat als solecher
vom Werturteile erfaft wird. Ein isolierter Wirt besitzt
zwei Kithe und drei Pferde. Der in Betracht kommende
Teil seiner Wertskala laute, wenn wir das wertvollste Gut
als erstes nennen, bierauf das zunéchst wertvolle usf., bis
wir zum mindest gewerteten gelangen, welches als letztes
genannt wird: 1. eine Kuh, 2. ein Pferd, 3. ein Pferd,
4. ein Pferd, 5. eine Kuh. Wenn sich unser Wirt nun
zwischen einer Kuh und einem Pferd entscheiden muf,
wird er eher geneigt sein, auf eine Kuh zu verzichten, denn
auf ein Pferd. Wenn Raubtiere eine seiner Kithe und eines
seiner Pferde bedrohen und er nur ein Tier retten kann,
dann wird er bestrebt sein, dem Pferde Hilfe zu bringen.
Wenn aber der ganze Bestand an Haustieren einer Gattung
in Frage steht, dann wird seine Entscheidung anders aus-
fallen. Wenn er seine Stélle brennen sieht und nur die
Insassen des einen retten kann, die des anderen aber zu-
grunde gehen lassen muf, dann wird er gewif8 nicht die
drei Inwohner des Pferdestalles, sondern die beiden Kiihe
zu retten suchen. Das Ergebnis des Wertungsprozesses,
welcher zwisechen einer Kuh und einem Pferde zu ent-
scheiden hatte, war eine Hoherschitzung des Pferdes; das
Ergebnis des Wertungsprozesses, welcher zwischen dem ge-
samten verfugbaren Bestande an Kithen und dem gesamten
verfigbaren Bestande an Pferden zu entscheiden hatte, war
eine Hoherschiatzung des ersteren.

Vom Werte kann immer nur im Hinblick auf einen
konkreten Wertsetzungsakt gesprochen werden; nur in einem
solchen wird der Wert existent. AuBerhalb des Wertungs-
prozesses ist kein Wert vorhanden; einen abstrakten Wert
~ gibt es nicht. Vom Gesamtwerte kann nur dann gesprochen
werden, wenn man einen bestimmten Fall vor Augen hat,
in dem das wertende Subjekt in die Lage kommt, zwischen
dem Gesamtvorrat eines Gutes und anderen wirtschaftlichen
Gitern eine Wahl zu treffen. Wie jeder Wertungsakt ist
auch dieser vollkommen selbstdndig; das Individuum ist
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nicht erst genotigt, auf Vorstellungen, die mit der Wertung
der Gutereinheiten zusammenhangen, zuriickzugreifen. Auch
dieser WertungsprozefS wird wie jeder andere von der Riick-
sicht auf den abhiangigen Nutzen geleitet. Der Grenznutzen
d. 1. der Nutzen der letzten verfiigharen Einheit fillt beim
Gesamtwertungsvorgange mit dem Gesamtnutzen zusammen,
da dieser den Gesamtvorrat als unteilbare Grofie erfafit.
Auch fur die Gesamtwertung kommt die Wichtigkeit der
konkreten Bedurfnisregung in Betracht; aber diese wirkt in
unserem Falle, da sie die wichtigste unter den Bediirfnis-
regungen der betreffenden Bedirfnisgattung ist, mit der
ganzen Schwere der Bedirrfnisgattung. Daraus ergibt sich,
wenn man von der Moglichkeit, andere Giiter als Surrogate
fir die Befriedigung des betreffenden Bediirfnisses heran-
zuziehen, absieht, der Satz: Der Gesamtwert eines Giiter-
vorrates richtet sich nach der Rangordnung der Bediirfnis-
gattung, deren Befriedigung von der Verfiigung tiber diesen
Vorrat abhiingig ist. Diese Formel gilt natiirlich auch fiir
den Gesamtwert freier Giiter, deren Einheiten stets wertlos
sind, d. h. vom Werturteil stets an die allerletzte Stelle,
mit den Einheiten der anderen freien Giiter unterschiedslos
vermengt, gestellt werden.

Trotzdem der Begriff des Gesamtwertes nun geniigend
klargestellt erscheint. soll noch einen Augenblick bei ihm
verweilt werden. Es bietet sich hier namlich eine Gelegen-
heit, zu zeigen, wie wenig die Anwendung mathematischer
Denkformen in der Nationalokonomie vor Mifigriffen schiitzt,
Schumpeters Formel fir die Ermittlung des Gesamtwertes
wurde bereits erwiahnt, und ihr Grundfehler, die Unmoglich-
keit, dem Werte ,GroBe“ zuzuerkennen, dargelegt. Aber
auch in ihrem Awusbau ist Schumpeter wenig glicklich
gewesen. Er weist, in konsequenter Ausgestaltung seiner
Idee, darauf hin, daB der Gesamtwert vieler Giiter, z. B.
aller jener, von denen die Erhaltung des Lebens des Wirt-
schaftssubjektes abhingt, iiberaus grof sei; man konne ihm
das Symbol ,unendlich“ zuordnen. Wolle man einen end -
lichen Ausdruck fiir den Gesamtwert haben, mit dem allein
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map etwas anfangen konne, so bleibe nichts anderes iibrig,
als die Integration nicht bis zu jenen Mengen auszudehnen,
deren Wert fir das Individuum iber alles grof ist, d. h.
nicht von Null, sondern von einer bestimmten Untergrenze
aus, tGber die hinaus das Lebensinteresse nicht mehr ins
Spiel kommt, zu integrieren. Man miisse dem Individuum
sozusagen ein Existenzminimum iberlassen und konne nur
den Wert jener Giitermengen ausdriicken, welche iber das-
selbe hinausgehen. Das sei eine wichtige Einschrinkung,
welehe jedoch niemand wundernehmen werde, der die
Funktionensysteme der anderen Wissenschaften und ber-
haupt die Funktionentheorie kenne!. In dem Bestreben,
die Methoden anderer Wissenschaften, vor allem der Mechanik
auf die Nationalokonomie anzuwenden, hat Schumpeter hier
ganzlich tibersehen daf, wenn schon — wie wir oben gezeigt
haben, ungerechtfertigterweise — die MeBbarkeit des Wertes
angenommen wird, der Ausdruck ,unendlich® allein an-
gemessen erscheint, um den Gesamtwert der zur Befriedigung
von Existenzbedurfnissen im eigentlichen engsten Sinne des
Wortes erforderlichen Giitermengen darzustellen. Dafi man
mit einem solchen Ausdrucke nichts anfangen konne, wie
Schumpeter meint, ist wohl richtig, aber gerade dies ent-
spricht dem Wesen der Sache. Denn jedes Wirtschaften
wird unmoglich, wenn das Individuum zwischen den Gesamt-
vorraten zweier zur Fristung der Existenz unentbehrlicher
Guter wahlen soll. Wenn es gilt, zwischen Luft und Wasser
zu wihlen, versagt das Werturteil des Individuums; denn
wie auch immer die Entscheidung ausfallen mag, sein Leben
ist der sicheren Vernichtung preisgegeben.

Bei der Untersuchung des Problemes des Gesamtwertes
handelt es sich durchaus nicht um eine akademische Er-
orterung, der jede Bedeutung fiur das Leben mangelt. In
der Preisbildung des Marktes fallt der Schitzung eines
Gitervorrates nach der Bedeutung des wichtigsten Bedtirf-
nisses, dessen Befriedigung die erste seiner Einheiten dient,

1 Vgl. Schumpeter a. a. 0. 8. 103ff.
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eine grofle Rolle zu. Dies niaher auszufiihren, ist vor allem
Aufgabe der Theorie des Monopolpreises.

§ 3. Aus dem Gesagten durfte zur Geniige erhellen,
wie unwissenschaftlich die Ubung erscheint, von einer Preis-
oder gar WertmaBfunktion des (eldes zu reden. Der sub-
jektive Wert wird itberhaupt nicht gemessen, sondern skaliert.
Das Problem der Messung des objektiven Gebrauchswertes
ist kein oOkonomisches; nebenbei sei bemerkt, daff eine
Messung der Nutzwirkung nur fir jede Gattung und inner-
halb jeder Gattung moglich ist, dafl aber jede Moglichkeit
nicht nur der Messung, sondern auch des skalierten Ver-
gleiches mangelt, sobald man zwischen zwei oder mehreren
Wirkungsgattungen eine Verbindung herstellen will. Man
kann wohl die Heizkraft der Kohle und die des Holzes
messen und vergleichen, aber man kann die objektive Nutz-
wirkung eines Tisches und die eines Buches in keiner Weise
auf einen gemeinsamen objektiven MaBstab reduzieren.

Auch der objektive Tauschwert wird nicht gemessen.
Er ist das Ergebnis der vom skalierenden Werturteil ge-
zogenen Vergleiche der Individuen; eines Vergleiches, keiner
Messung. Der objektive Tauschwert einer bestimmten Giter-
einheit kann in Einheiten einer jeden anderen Gutergattung
ausgedriieckt werden. Die Tauschakte werden heute in der
Regel durch Geld vermittelt, und weil so jedes Gut einen
in Geld ausdriickbaren Preis hat, kann der Tauschwert eines
jeden Gutes in Geld ausgedriickt werden. Diese Moglichkeit
lieB das Geld zum Wertvorstellungsmittel werden, als die
Umgestaltung der Wertskala, die eine Folge der Entwicklung
des Tauschverkehres ist, zur Umbildung der Technik der
Werturteilsfillung zwang.

Die Tauschmoglichkeit veranlagt namlich das Individuum,
die Rangordnung seiner Wertskala umzustellen. Ein Subjekt,
in dessen Wertskala das Gut ,ein FaB Wein“ nach dem
Gute ,ein Sack Hafer“ rangierte, wird das Rangverhiltnis
umkehren, wenn es auf dem Markte fir ein Fa Wein ein
Gut erhalten kann, das es hoher wertet als einen Sack
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Hafer. Fiir die Stellung der Giiter in der Wertschitzung
der Individuen ist nicht mehr ausschlieflich ihr subjektiver
Gebrauchswert maggebend, sondern der subjektive Gebrauchs-
wert der durch ihre Hingabe im Tausche einzuldsenden
Giter, falls diese letzteren in der Schitzung des Individuums
den Vorzug vor den ersteren behaupten. Das Individuum
muf} sich daher gewohnen, die Preislage des Marktes, die
ja bestindig schwankt, genau zu Kkennen, denn nur dann
kann es das Nutzenmaximum erreichen. Dazu bedarf es
aber eines Hilfsmittels, um sich in der verwirrenden Fille
der Austauschverhiltnisse zurechtzufinden. Das Geld, das
allgemeine Tauschmittel, das gegen jede Ware vertauscht
und mit jeder Ware eingetauscht werden kann, ist hierfiir
vor allem geeignet. KEs wire fiir den Einzelnen, uund sei
er auch ein ausgezeichneter Kenner der Handelsbeziehungen,
geradezu unmoglich, alle Verinderungen der Marktverhilt-
nisse zu verfolgen und dementsprechend die erforderlichen
Richtigstellungen seiner die Austauschrelation mit beriick-
sichtigenden Wertskala vorzunehmen, wihlte er nicht einen
gemeinsamen Nenner, auf den er jeden Tauschwert zurick-
fiuhrt. 'Weil zur Marktrelation jede Ware zu Geld gemacht
und Geld in jede Ware umgewandelt werden kann, wird der
objektive Tauschwert in Geld gerechnet. So wird das Geld
zum Preisindikator (Menger). Auf der Vornahme der Giiter-
wertschétzung in Geld rubt das Gebidude der wirtschaftlichen
Kalkulation der Unternehmer und der Konsumenten. Die Geld-
rechnung wird damit zu einem Hilfsmittel, das der mensch-
liche Geist beim Wirtschaften nicht mehr zu entbehren ver-
mag. Will man in diesem Sinne von einer Funktion des
Geldes als Preismafistab sprechen, so ist dagegen nichts ein-
zuwenden. KEs wire allerdings zu empfehlen, diese Aus-
drucksweise, die leicht mifiverstanden werden konnte, eher
zu meiden; korrekt ist sie keineswegs. Man pflegt doch
auch die astronomische Ortsbestimmung nicht als eine
Funktion der Sterne zu bezeichnen.
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Die Erscheinungsformen des Geldes.

§ 1. Die Durchfithrung eines durch Geld vermittelten
indirekten Tauschaktes muf nicht notwendig in der Weise
geschehen, dafl Geld physisch iibergeben und iibernommen
wird. An die Stelle der faktischen Ubergabe von Geld-
sticken kann auch die Abtretung einer auf die gleiche
Geldsumme lautenden, augenblicklich fialligen guten Forde-
rung treten. Darin allein liegt noch nichts auffilliges, dem
Gelde eigentiimliches. Nur durch die besondere Natur des
Geldes aber ist die auBerordentliche Haiufigkeit dieser Art
der Vollziehung von Geldumsitzen zu erkliren. Da ist
zunichst die vorziigliche Eignung des Geldes, Gegenstand
einer generischen Obligation zu bilden. Wihrend die Ver-
tretbarkeit nahezu aller anderen wirtschaftlichen Giter nur
eine mehr minder eng begrenzte ist und vielfach nur durch
gekiinstelte Bestimmungen der kaufménnischen Usancen
fingiert wird, ist die des Geldes eine fast unbeschrankte.
Nur die Vertretbarkeit der Aktien wund Teilschuld-
verschreibungen kommt der des Geldes gleich. Lediglich in
der Stiickelung der einzelnen Exemplare konnte bei diesen
wie beim Gelde ein die volle Fungibilitit im wirtsechaftlichen
Sinne hemmendes Moment gefunden werden; durch ver-
schiedene Einrichtungen ist jedoch dafiir gesorgt, dafi dies
in der Praxis, wenigstens beim Gelde, alle Bedeutung ver-
loren hat. Noch wichtiger ist ein weiterer, in dem Wesen
der Geldfunktion beruhender Umstand. Die Geldforderung
kann in zahllosen Ubertragungen zur Durchfihrung von
durch Geld vermittelten Tauschakten Verwendung finden,
ohne dem Verpflichteten gegentiber geltend gemacht zu
werden. Bei den iibrigen wirtschaftlichen Giitern, die frither
oder spiter in eine Wirtschaft gelangen missen, die sie
gebraucht oder verbraucht, ist dies naturgemif nicht der Fall.

Die besondere Brauchbarkeit der sofort falligen sicheren
Geldforderungen, die wir kurz als Geldsurrogate bezeichnen
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wollen, fir die Durchfithrung von durch Geld vermittelten
Tauschakten ist durch ihre juristische und handelstechnische
Ausgestaltung noch erhoht worden. Die Form der Ab-
tretung einer Banknote ist technisch, in manchen Lindern
auch rechtlich, kaum von der der Ubertragung eines Geld-
stiickes verschieden. Die Verwischung der duBeren Gestalt
ist so weit fortgeschritten, daB die wirtschaftenden Subjekte
in der Regel gar nicht mehr imstande sind, in der Fille
der Objekte, die im Verkehre zur Vollziehung der Geld-
umsitze verwendet werden, den Triger der Geldfunktion
von seinen Stellvertretern zu unterscheiden. Der Laie
kiimmert sich niecht um die dkonomischen Probleme, welche
hier auftauchen; er beachtet allein die verkehrstechnischen
und rechtlichen Eigenschaften der Miinzen, Noten, Schecks
n. dergl. Dafi die Banknoten ohne Skripturakt tuibertragen
werden konnen, daf sie — #hnlich den Muinzen — in Ab-
schnitten, die auf runde Betrige lauten, umlaufen, daf ein
Regrefl gegen den Vormann, der sie tiberhindigt hat, aus-
geschlossen ist, dafl die Rechtsordnung sie gleich dem Gelde
als Solutionsmittel anerkennt, scheint Grund genug zu sein,
um auch sie als Geld zu bezeichnen und zwischen ihnen
und dem Kassenfithrungsguthaben bei einer Bank, das nur
vermittels eines technisch immerhin verwickelteren und aueh
rechtlich anders charakterisierten Aktes umgesetzt werden
kann, grundsatzliche Unterschiede festzustellen. Das ist der
Ursprung des populiaren Geldbegriffes des tiaglichen Lebens.
Er ist dem geistigen Horizont von Kassenheamten angemessen,
er mag gewissen Bediirfnissen der kaufminnischen Praxis
ganz gut entsprechen. Man hat aber auch versucht, diesen
Sprachgebrauch in die wissenschaftliche Terminologie der
Volkswirtschaftslehre einzufithren®. Dagegen muf} entschieden
Stellung genommen werden.

Der mehr als hundertjihrige Streit um den Geldbegriff
zahlt nicht gerade zu den erfreulichen Abschnitten der

! Vgl. Andrew, What ought to be called Money? (The Quarterly
Journal of Economics. Vol, XIIL 1839) 8. 219ff.; Weber, Die Geld-
qualitat der Banknote. Leipzig 1900. 8. 651
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Geschichte unserer Wissenschaft. Er ist gekennzeichnet
durch das Uberwuchern juristischer und handelstechniseher
Erwagungen und durch die ungebiithrliche Wichtigkeit, die
man dieser doch lediglich terminologischen Frage beilegte,
Thre Losung wurde als Selbstzweck betrachtet, man schien
vollig itbersehen zu haben, daB es sich dabei nur um Er-
wigungen der ZweckmiBigkeit fiir weitere Forschung,
nicht aber um eine besondere Aufgabe der Wissenschaft
handle. So mufte die Diskussion notwendig unfruchtbar
bleiben. Wenn wir den Versuch unternehmen wollen,
zwischen dem Gelde und den dem Gelde duflerlich dhnlichen
Verkehrsobjekten eine begriffliche Scheidewand aufzurichten,
0 haben wir dabei nur auf das Ziel, dem unsere Unter-
suchung zustrebt, Rucksicht zu nehmen. Als den Kern
unserer Aufgabe sehen wir die Entwicklung der Gesetze an,
die das zwischen dem Gelde und den dbrigen wirtschaft
lichen Gutern bestehende Austausehverhiltnis bestimmen;
dies und nichts anderes ist die Aufgabe der nationalokono-
mischen Theorie des Geldes. Dem Wesen dieses Problems
muff auch unsere Ausdrucksweise angemessen sein. Soll aus
der Fille von Objekten, die im Verkehre formell wie Geld
gebraucht werden, eine bestimmte Gruppe herausgehoben
und unter der besonderen Bezeichnung Geld, die nur ihr
zuerkannt wird, den ibrigen, denen jener Name versagt
bleibt, seharf gegeniibergestellt werden, dann mufl dies in
einer Weise geschehen, welche den weiteren Gang der Unter-
suchung erleichtert. Soleche Erwigungen sind es, die uns
veranlassen, den Namen des Geldes jenen im Verkehr geld-
ahnlich gebrauchten Objekten, welche sich als jederzeit
fallige sichere Geldforderungen darstellen, abzusprechen und
jhnen die Bezeichnung Geldsurrogate beizulegen.
Forderungen sind keine Giiter. Sie sind Wege zur
Erlangung der Verfugungsgewalt uber wirtschaftliche Guter’.
Dies bestimmt ihr ganzes Wesen und ihre Stellung im

1 Vgl. Bohm-Bawerk, Rechte und Verhiltnisse vom Stand-
punkte der volkswirtschaftlichen Giiterlehre. Innsbruck 1881. S. 1204

Mises, Theorie des Geldes. 3
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Wirtschaftsleben. Sie sind nicht selbst Gegenstand direkter
Wertschitzung durch die wirtschaftenden Subjekte. Thre
Schitzung ist eine mittelbare, von der anderer wirtschaft-
licher Giiter abgeleitete. In der Schitzung eines Forderungs-
rechtes sind zwei Elemente enthalten: einmal die Wert-
schitzung des Gutes, auf dessen Erlangung die Forderung
ein Anrecht gewihrt, dann die griofiere oder geringere
Wahrscheinlichkeit, vermittels der Forderung die Verfiigungs-
gewalt uber das fragliche Gut auch tatsichlich zu erlangen.
Gibt das. Forderungsrecht einen Anspruch erst nach Ablauf
einer bestimmten Zeit, so tritt als drittes Moment noch die
Beriicksichtigung dieses Umstandes hinzu. Ein Recht auf
die Ausfolgung von zehn Sack Kohle, welches am 31. Dezember
fallig ist, wird am 1. Januar dieses Jahres nicht nach Mag-
gabe des Wertes von zehn Sack Kohle, sondern nach Maf-
gabe des Gegenwartswertes von nach einem Jahr zu er-
langenden zehn Sack Kohle geschitzt. Dies ist brigens
jedermann geliufig, ebenso wie die Tatsache, dafi bei der
Bewertung von Forderungen ihre ,Giite“ mit in Betracht
gezogen wird.

Dasselbe gilt natiirlich auch von den auf Geld lautenden
Forderungen. Sind sie sofort fillig, besteht itber ihre Sicher-
heit kein Zweifel und ist ihre Eintreibung mit keinerlei
Auslagen verbunden, dann werden sie dem baren Gelde
gleichgeachtet und im Verkehre wie Geld gegeben und
genommen '. Nur solche jederzeit fallige und nach mensch-
licher Voraussicht absolut sichere und in juristischem Sinne
liguide Forderungen vertreten im Verkehr die Stelle des
Geldes, auf das sie lauten. Andere Forderungen, z. B. Noten
von Banken zweifelhafter Kreditwiirdigkeit oder solche, die
erst in einem spiteren Zeitpunkte fillig werden, sind natiir-
lich ebenfalls Objekte des Verkehrs. Sie konnen ebenso gut
auch als allgemeine Tauschmittel gebraucht werden. Dann
sind sie aber nach unserer Terminologie echtes Geld. Denn

1Vgl. Wagner, Beitrige zur Lehre von den Banken. Leipzig 1857.
S. 841
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ihre Bewertung ist eine selbstindige; sie werden weder mit
dem Geldbetrage, anf den sie lauten, gleichgewertet, noch
auch entspricht ihre Wertung lediglich dem Werte des
Forderungsrechtes, das sie darstellen. Ihr Tauschwert ist
vielmehr auch durch jenen hesonderen Faktor mitbestimmt,
den wir im weiteren Verlaufe unserer Ausfihrungen kennen
lernen werden.

Es ware natiirlich keineswegs unrichtig, wenn wir ver-
suchten, auch die augenblicklich fialligen sicheren Geld-
forderungen, die wir als Geldsurrogate bezeichnet haben,
mit unter den Begriff des Geldes zu bringen. Ganz zu ver-
werfen ist nur die allgemein verbreitete Ubung, bestimmte
Kategorien der Geldsurrogate, gewohnlich die Banknoten,
Scheidemiinzen u. dergl., als Geld zu bezeichnen und den
anderen Kategorien, etwa den Kassenfithrungsguthaben,
scharf gegenuberzustellen!. Das hieBe ohne jeden ersicht-
lichen Grund klassifizieren; denn alles, was z. B. die Note
vom Kassenfithrungsguthaben scheidet, ist rein duferliche
Beigabe, handelstechnisch und juristiseh vielleicht wichtig,
0konomisch bedeutungslos. Fir die allgemeine Einbeziehung
aller Geldsurrogate ohne Ausnahme unter einen einheit-
lichen Geldbegriff lassen sich dagegen ganz auflerordentlich
schwer ins Gewicht fallende Griinde anfithren. Man kdnnte
darauf hinweisen, dafl die Bedeutung der jederzeit falligen
sicheren Geldforderungen fur die Geldfunktion eine ganz
andere sei als die jener Forderungen, die auf andere wirt-
schaftliche Giter lauten. Wahrend eine Forderung auf die
Herausgabe eines Tauschgutes friher oder spiter zur
Geltendmachung fithren miisse, sei dies bei Forderungen,
die auf die Herausgabe von Geld lauten, nicht unbedingt
der Fall. Solche Forderungen konnen die langste Zeit von
Hand zu Hand gehen und dabei die Stelle des Geldes ver-
treten, ohne daff jemals der Versuch gemacht wirde, sie zu
realisieren. Wer Geld benotige, sei durch Erhalt solcher

1 So z. B. Helfferich, Das Geld. 2. Aufl. Leipzig 1910.
S. 224 ff.
3%
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Forderungen ganz befriedigt; wer Geld fortgeben wolle,
konne gerade so gut auch sie verwenden. In das Geld-
,angebot musse daher auch das Angebot an Geldsurrogaten,
in die Geldnachfrage auch die Nachfrage nach Geldsurrogaten
eingerechnet werden. Wihrend es unmoglich sei, eine ge-
steigerte Nachfrage nach Brot durch eine Steigerung der
Ausgabe von auf Brot lautenden Anweisungen ohne Ver-
mehrung der verfiigharen Brotmenge zu befriedigen, sei dies
beim Gelde vollkommen durehfihrbar. Man misse dieser
Besonderheit Rechnung tragen und den Geldbegriff ent-
sprechend ausdehnen.

Ohne das Gewicht solcher Argumente bestreiten zu
wollen, entscheiden wir uns doeh aus Zweckmiagigkeitsgriinden
fir die engere Fassung des Geldbegriffes und die Aufstellung
eines besonderen Begriffes des Geldsurrogates. Ob das
praktisch ist oder nicht, ob nicht durch einen anderen Vor-
gang eine grofere Ubersichtlichkeit in der Anordnung des
Stoffes zu erreichen ware, mufl dahingestellt bleiben. Uns
will scheinen, daf es nur auf diesem Wege moglich ist, die
schwierigen Probleme der Geldtheorie der Losung zuzufithren.

§ 2. Die nationalokonomische Betrachtung des Geldes,
welche allein auf das wirtsechaftliche Moment zu achten hat
und rechtlichen Unterschieden nur dann und nur insoweit
ihre Aufmerksamkeit zuwenden darf, als diese auch fir die
okonomische Funktion Bedeutung gewinnen, hat sich auch
bei der Abgrenzung des Geldbegriffes nicht an rechtliche
Definitionen und Distinktionen, sondern an das wirtschaft-
liche Wesen der Dinge zu halten. Wenn wir uns einmal
. dafur entschieden haben, Anweisungen auf Geld und andere
" Geldforderungen nicht als Geld anzusehen, so darf man
dabei nicht an den juristischen Begriff der Geldforderung
allein denken. Neben den Geldforderungen im Sinne der
Rechtssprache kommen auch solche Objekte in Betracht,
die zwar juristisch keine Forderungen darstellen, im
Verkehre aber dennoch als solche angesehen werden,
weil irgendeine Stelle diese Objekte so behandelt, als
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ob sie gegen sie gerichtete Forderungen darstellen
wiirden .

Die Scheidemiinzen, welche im Deutschen Reiche auf
Grund des Minzgesetzes geprigt werden, sind zweifellos
keine Geldforderungen im Sinne der Rechtsordnung. Ober-
flachliche Beurteiler werden moglicherweise selbst geneigt
sein, sie als Geld zu bezeichnen, weil sie aus Silber, Nickel
oder Kupfer in runden Platten, welche ganz das Aussehen
von Geldstiicken haben, hergestellt werden. Fir die volks-
wirtschaftliche Betrachtung stellen jedoch diese Scheide-
milnzen nichts anderes dar als Anweisungen auf die Reichs-
kasse. Der zweite Absatz des § O des Minzgesetzes (in
seiner jetzigen Gestalt vom 1. Juni 1909) tr'agt dem Bundes-
rate auf, diejenigen Kassen zu bezeichnen, welche Gold-
miinzen gegen Kinzahlung von Silbermiinzen in Betrigen
von mindestens 200 Mk. oder von Nickel- und Kupfermiinzen
in Betrigen von mindestens 50 Mk. auf Verlangen ver-
abfolgen. Mit dieser Funktion wurden bestimmte Kassen
der Reichsbank betraut. Eine weitere Anordnung des Miinz-
gesetzes (§ 8) trifft dafir Vorsorge, da das Reich auch
jederzeit in der Lage sei, diese Einldosung wirklich durch-
zufithren. Der Gesamtbetrag der aus Silber auszuprigenden
Scheidemiinzen darf namlich 20 Mk., derjenige der aus
Nickel und Kupfer auszupragenden Scheidemiinzen 2'/z Mk.
fir den Kopf der Bevolkerung des Reiches nicht tibersteigen.
Diese Summe entspricht, nach Ansicht der Gesetzgeber, dem
Bedarfe des Verkehrs an kleinen Miinzen; es ist daher nicht
zu befiirchten, daf diese Scheidemiinzen in einer den Bedarf
ithersteigenden Menge ausgegeben werden. Man hat es frei-
lich unterlassen, jedem Inhaber einer Scheidemiinze (oder
einer bestimmten Summe von solchen) einen subjektiven
Anspruch auf die Einlosung zuzuerkennen; die Begrenzung
ihrer Zahlkraft (§ 9, Abs. 1) bietet nur einen ungeniigenden
Ersatz dafir. Tatséchlich werden jedoch im Deutschen
Reiche — dies ist allgemein bekannt — die Scheidemiinzen

! Vgl. Laughlin a. a. O, 8. 516 ff.
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ohne jede Schwierigkeit bei jenen vom Reichskanzler be-
zeichneten Stellen umgetauscht. Ganz dieselbe Bedeutung
wie die Scheidemiinzen haben auch die Reichskassenscheine,
deren Umlauf den Betrag von 120 Millionen Mark nicht
ibersteigen darf. Auch sie werden (§ 5 des Gesetzes vom
30. April 1874) von der Reichshauptkasse, als welche die
Reichsbank fungiert, fiir Rechnung des Reiches jederzeit
auf Erfordern gegen bares Geld eingelost. Dafl im Privat-
verkehre ein Zwang zu ihrer Annahme nicht stattfindet,
wahrend jedermann verpflichtet ist, Silbermiinzen bis zum
Betrage von 20 Mk., Nickel- und Kupfermiinzen bis zum
Betrage von einer Mark anzunehmen, ist nebensachlich.
Auch die Reichskassenscheine werden, trotzdem ihnen keine
gesetzliche Solutionskraft beigelegt wurde, von jedermann
bereitwillig in Zahlung genommen.

Ein anderes Beispiel bieten die deutschen Taler in der
Zeit von der Einfuhrung der Goldwiahrung bis zum
1. Oktober 1907, dem Tage ihrer AuBerkurssetzung. In
all diesen Jahren waren die Taler, vom rechtlichen Stand-
punkt betrachtet, Kurantmiinzen. Wir weisen diesen einer
juristischen Terminologie entstammenden Ausdruck als fir
uns unbrauchbar zuriick und fragen: Waren die Taler in
dieser Zeit Geld? Die Antwort darauf muf verneinend
lauten. Es ist richtig, daf die Taler im Verkehr als
Tauschmittel verwendet wurden; sie waren aber Tausch-
mittel lediglich als Anweisungen auf das allgemeine Tausch-
mittel, auf Geld. Denn trotzdem weder die Reichsbank,
noch das Reich oder die Einzelstaaten oder sonst irgendeine
physische oder juristische Person auf Erden zu ihrer Ein-
losung verpflichtet war, hat die Reichsbank, zweifellos uiber
Auftrag der Reichsregierung, als deren Kassierer sie fungiert,
stets dafur Sorge getragen, daB im Verkehre nicht mehr
Taler umlaufen, als vom Publikum verlangt werden. Dies
erreichte sie in der Weise, dag sie es vermied, bei Zahlungen
dem Publikum wider Willen Taler aufzudringen. Bei dem
Umstande, daff die Taler auch der Bank und dem Reiche
gegeniiber Zwangskurs hatten, genugte dies vollkommen, um
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den Talern die Eigenschaft von jederzeit in Geld umwechsel-
baren Marken zu verleihen, so daf sie im Inlande als voll-
kommen brauchbare FErsatzmittel des Geldes umliefen.
Wiederholt ist an die Reichsbankleitung das Ansinnen ge-
stellt worden, ibhre Noten, wozu sie der Wortlaut des Gesetzes
berechtigt hitte, nicht in Gold, sondern in Talern einzulosen
und Gold nur gegen Entrichtung einer Pramie abzugeben,
um der Goldausfuhr Schwierigkeiten in den Weg zu legen.
Sie hat sieh jedoch diesen und allen ahnlichen Vorschlagen
gegeniiber stets ablehnend verhalten.

Nicht alle Staaten haben ihr Scheideminzwesen in so
klarer und ibersichtlicher Weise geordnet wie das Deutsche
Reich, dessen Miinz- und Bapkverfassung ihren Stempel
durch Ménner wie Bamberger, Michaelis und Soetheer er-
halten hat. In der einen oder anderen Gesetzgebung mag
der Grundgedanke, der die moderne Scheidemiinzpolitik
beherrscht, versteckter liegen und nur sehwer nachzuweisen
sein; der gleiche Sinn ist aber allen gemeinsam. Rechtlich
ist die Scheidemiinze durch die Beschrinkung der Zahlkraft
auf eine bestimmte Maximalsumme charakterisiert. Dazu
tritt in der Regel noch die gesetzliche Begrenzung der aus-
zuprigenden Summe. Wirtschaftlich existiert der Degriff
der Scheidemiinze iberhaupt nicht; da gibt es lediglich
innerhalb der Gruppe der auf Geld lautenden Forderungs-
rechte, welche im Verkehre die Stelle des Geldes vertreten,
eine besondere Untergruppe, welche fiur die Durchfahrung
kleiner Geldumsitze bestimmt ist. Die Eigentiimlichkeiten
der rechtlichen Regelung der Inverkehrsetzung und des
Umlaufes der Scheidemiinzen erkldaren sich aus der Be-
sonderheit des Zweckes, dem sie dienen. Wenn dem Inhaber
einer Banknote das subjektive Recht zuerkannt wurde, die
FEinlosung der Note zu fordern, wihrend der Umtausch der
Scheidemiinzen in manchen Staaten dem Ermessen der Ver-
waltung anheimgestellt ist, so ist dies zunfchst aus dem
verschiedenen Entwicklungsgang, den Noten und Scheide-
miinzen zuriickgelegt haben, erwachsen. Die Scheideminzen
sind aus dem Bediirfnisse hervorgegangen, den Umsatz



40 Drittes Kapitel.

geringwertiger Giiter im Kleinverkehre zu erleichtern. Die
Einzelheiten ihrer geschichtlichen Entwicklung liegen noch
vollig im Dunkel; mit wenigen Ausnahmen? ist alles, was
daritber geschrieben wurde, nur vom numismatischen und
metrologischen Standpunkt verwertbar. Doch kann das eine
mit Sicherheit festgestellt werden, daffi die Anfinge dev
Scheidemiinze tiberall auf das Geld zuriickfithren. Erst die
technischen Schwierigkeiten, welche der Stiickelung des
Geldes in kleinen Miinzen entgegenstehen, haben nach
vielerlei Mifigriffen und verunglickten Versuchen zu jener
Losung des Problems gefihrt, die wir heute anwenden. 1In
vielen Gebieten hat man im Laufe dieses Uberganges zeit-
weilig im Kleinverkehr vielleicht eine Art Zeichengeld ver-
wendet 2; das hatte den grofien Nachteil zur Folge, da8
zwei selbstiindige Geldarten nebeneinander den Dienst als
allgemeines Tauschmittel versahen. Man brachte also, um
den hieraus erwachsenden Ubelstinden zu steuern, die kleinen
Minzen in ein festes gesetzliches Verhiltnis zu den Miinzen
des Grofverkehrs und traf die erforderlichen Vorkehrungen,
um die Vermehrung der kleinen Munzen iber die vom Ver-
kehre benotigte Menge an solehen zu verhindern. Die
wichtigste MaBSinahme zu diesem Zweck ist die gesetzlich
festgelegte oder auch ohne solche Bindung streng ein-
gehaltene Beschrankung der Ausprigung auf das vom Ver-
kehre fir kleine Umsitze voraussiehtlich benotigte Quantum.
Hand in Hand damit geht die Begrenzung der gesetzlichen
Zahlkraft im Privatverkehre auf eine bestimmte, nicht zu
hoch gegriffene Summe. Die Gefahr, dal diese Bestimmungen
sich als unzureichend erweisen wiirden, schien nicht grosf,

1 Vgl. Kalkmann, Englands Ubergang zur Goldwihrung im
18. Jahrhurdert. StraBburg 1895. S. 64ff.; Schmoller, Uber die
Ausbildung einer richtigen Scheidemiinzpolitik vom 14. bis zum 19. Jahr-
hundert (Jahrbuch fiir Gesetzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft
im Deutschen Reich, XX1IV. Jahrgang, 1900. 8. 1247—1274); Helfferich,
Studien tber Geld- und Bankwesen. Berlin '1900. 8. 1—37.

2 Uber die Begriffe Sachgeld, Kreditgeld und Zeichengeld siehe
weiter unten S. 45.
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und so hat man es entweder ginzlich unterlassen, gesetz-
lich far die jederzeitige Umwechslung der Seheidemiinzen
Sorge zu tragen, oder dies nur in unvollstindiger Weise,
namlich ohne den Anspruch des Inhabers auf die Einlosung
klar auszusprechen, getan. Uberall aber wird heute die
Scheidemiinze, die der Verkehr zuriickstofit, vom Staate oder
einer anderen Stelle, etwa von der Zentralbank, ohne jede
Schwierigkeit aufgenommen und damit ihr Wesen als Geld-
forderung charakterisiert. Wo dies zeitweise unterlassen
und der Versuch gemacht wurde, durch Einstellung des
faktischen Eintausches der Scheidemiinzen in den Umlauf
mehr davon zu pumpen, als er benodtigte, da ward die
Scheidemntinze zum Kreditgeld. Sie ist dann nicht mehr als
augenblicklich fillige Geldforderung dem Gelde gleich ge-
schiitzt, sondern wird Objekt einer besonderen Bewertung.

Einen ganz anderen Entwicklungsgang hat die Banknote
durchgemacht. Sie ist stets auch juristisch als Forderung
angesehen worden. Das Bewufitsein, daf fur ihre jeder-
zeitige Einlosung in Geld gesorgt werden miisse, um sie
stets dem Gelde gleichwertig zu erhalten, ist nie verloren
gegangen. Dafi die Einstellung der Bareinlosung der Noten
ihren dkonomischen Charakter veriindere, konnte auch un-
moglich der Aufmerksamkeit entgehen; bei den quantitativ
minder wichtigen Minzen des Kleinverkehres konnte dies
leichter #bersehen werden. Die geringere quantitative
Bedeutung der Scheidemiinze bringt es aueh mit sich,
daB ihre stete Einlosung auch ohne die Errichtung
eigener Konversionskassen aufrechterhalten werden kann.
Dies Fehlen solcher besonderer Fonde mag mit dazu bei-
getragen haben, das wahre Wesen der Scheidemiinzen zu
verschleiern ..

U Vgl. iber das Wesen der Scheidemiinzen Say, Cours complet
d’économie politigue pratique. Troisiéme édition. Paris 1852. 1. Bd,
S.408; Wagner, Theoretische Sozialokonomik. Leipzig 1909. II. Abt,
S. 504 ff. Vgl. ferner die Worte des Deputierten Pirmez in der
Sitzung der belgischen Kammer vom 11. August 1885 (Annales Parle-
mentaires de Belgique, Session législative ordinaire de 1884—1885,
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Ganz besonders lehrreich gestaltet sich die Betrachtung
der Geldverfassung Osterreich-Ungarns. Die Valutaregu-
lierung, die im Jahre 1892 eingeleitet wurde, harrt noch

_immer des formellen Abschlusses durch die gesetzliche Auf-
nahme der Barzahlungen; die gesetzliche Wihrung der
Monarchie ist noch gegenwirtig eine sogenannte Papier-
wiahrung, da die osterreichisch-ungarische Bank noch immer
von der Bareinlosung ihrer Noten, die in unbeschrinktem
MagBe gesetzliche Zahlkraft besitzen, entbunden ist. Nichts-
destoweniger mufl man die dsterreichisch-ungarische Wihrung
bereits seit Jahren als Goldwiahrung bezeichnen. Die dster-
reichisch-ungarische Bank stellt namlich dem Verkehre bereit-
willig Gold zur Verfiigung. Wenn sie auch dem Buchstaben
des Gesetzes nach zur Einlosung ihrer Noten nicht ver-
pflichtet ist, gibt sie doch an jedermann Devisen und sonstige in
Gold zahlbare Forderungen auf auslindische Pliatze (Schecks,
Noten u. dgl.) zu einem Preise ab, der unter dem ideellen
oberen Goldpunkte liegt. Unter solchen Umstinden zieht.
es selbstverstindlich jeder, der Gold fiir die Ausfuhr be-
notigt, vor, derartige Forderungen zu erwerhen, da er dabei
naturgemif besser fahrt, als durch den Kkostspieligeren
effektiven Export von Gold. Auch fiir den inlindischen
Verkehr, fur den nur ausnahmsweise Gold bendtigt wird,
weil die Bevolkerung seit vielen Jahren den Gebrauch von
Banknoten und Scheidemiinzen!® vorzieht, stellt die Bank,
ohne gesetzlich hierzu verpflichtet zu sein, im Umtausche
gegen ihre Noten Gold zur Verfiigung. - Alles dies aber tut
die Bank nicht etwa zufillig, zeitweise und ohne die Trag-
weite ithres Vorgehens erkannt zu baben, sondern bewuft

Chambre de Représentants. S. 1173):  Les monnaies d’appoint ont
une nature fiduciaire; elles donnent au porteur plus que le métal qui
les compose; il a un droit d’obligation contre I'Etat qui les a émis,
jus in personam.”

! Die Silbergulden haben heute in Osterreich-Ungarn dieselbe
Bedeutung wie die Silbertaler im Deutschen Reiche von 1873—1907.
Sie sind rechtlich Kurantgeld, wirtschaftlich jedoch Geldforderungen,
da die Notenbank sie faktisch jederzeit ither Verlangen einlist.
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und planvoll, um der osterreichischen und der ungarischen
Volkswirtschaft die Vorteile der Goldwihrung zukommen zu
lassen. Die Regierungen der beiden Staaten, auf deren
Initiative diese Politik der Bank zuriickzufithren ist, unter-
stitzen sie dabei nach Kraften. In erster Linie aber muf
die Bank durch Befolgung einer entsprechenden Zinsfufi-
politik selbst dafiir sorgen, daf sie jederzeit in der Lage
sei, die freiwillig ibernommene Bareinlosung ihrer Noten
auch prompt duarchzufithren. Die Mafinahmen, die sie zu
diesem Zwecke ergreift, sind im Prinzip in keiner Weise
von jenen verschieden, welche die Notenbanken der anderen
Goldwihrungslander einschlagen®. So stellen auch die Noten
der osterreichisch-ungarischen Bank nichts anderes dar, als
Geldsurrogate; Geld ist in Osterreich-Ungarn ebenso wie in
den anderen europdischen Staaten das KEdelmetall Golid.

§ 3. Die Terminologie, deren sich die nationalokono-
niische Geldlehre in der Regel zu bedienen pflegt, ist eine
juristische , keine volkswirtschaftliche. Sie ist von den
Sehriftstellern und Staatsmannern, von den Kaufleuten und
Richtern ausgebildet worden, die den rechtlichen Eigen-
schaften der verschiedenen Geldsorten und ihrer Stellvertreter
das Augenmerk zuzuwenden hatten. Sie ist recht brauch-
bar fiir die Krkenntnis sowohl der privatrechtlichen als
auch der offentlich-rechtlichen Seite des Geldwesens, sie ist
aber fir die nationalokonomische Untersuchung kaum ver-
wertbar. Das ist oft iibersehen worden, wie denn die Auf-
gaben, welche der Rechtswissenschaft, und jene, welche der
Nationalokonomie zukommen, nirgends so oft und mit so

1 Vgl. meine Abhandlungen iber: ,Das Problem gesetzlicher
Aufnahme der Barzahlungen in Osterreich-Ungarn® (Jahrbuch far
(tesetzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft im Deutschen Reich,
XXXIII. Jahrgang 1909. S. 985—1037); ,Zum Problem gesetzlicher
Aufnahme der Barzahlungen in Osterreich-Ungarn® (ebend. XXXIV. Jahr-
gang 1910. 8. 1877—1884); ,The Foreign Exchange Policy of the
Austro-ITungarian-Bank® (The Economic Journal, Vol. XIX, 1909.
S. 201—-211,)
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nachteiligen Folgewirkungen fiir beide Disziplinen verwechselt
wurden, wie gerade auf dem Gebiete des Geldwesens. Die
einen glaubten an der juristischen Terminologie des Geld-
wesens die mangelnde Beriicksichtigung der okonomischen
Gesichtspunkte aussetzen zu miissen, die anderen verwarfen
die von den Nationalokonomen gewihlten Kunstausdriicke
als juristisch ungenau. Beide sind in gleicher Weise im
Unrecht. Es ist verfehlt, an nationalékonomische Begriffe
den Mafistab der Rechtswissenschaft anzulegen. Die juristi-
schen Ausdrucke miissen gerade so wie die Ergebnisse der
rechtswissenschaftlichen Forschung tber Geld und Zahlungs-
mittel von der Nationaldkonomie als Objekt ihrer Unter-
suchung angesehen werden; sie ist nicht berufen, sie zu
kritisieren, aber befugt, sie fir ihre Zwecke auszubeuten.
Es unterliegt auch keinem Anstande, in der nationaldkono-
mischen Deduktion dort, wo dies ohne Schaden geschehen
kann, den juristischen Xunstausdruck anzuwenden. Fiur
ihre eigenen Zwecke aber muff sie sich besondere Aus-
driicke schaffen.

Als Geld kann entweder eine Ware im Sinne der Waren-
kunde Verwendung finden, z. B. das Metall Gold oder das
Metall Silber, oder aber solche Objekte, die sich technologisch
von anderen Objekten, die nicht Geld sind, durch nichts
unterscheiden, bei denen das ausschlaggebende Moment fiir
ihren Geldgebrauch vielmehr eine juristische Eigentiimlich-
keit ist. EKin Stick Papier, das durch einen von einem
gesellschaftlichen Organ vorgenommenen Aunfdruck besonders
qualifiziert wurde, unterscheidet sich fiir die technologische
Betrachtung durch nichts von einem anderen Stuck Papier,
das den gleichen Aufdruck von einem Unbefugten erhalten
hat, ebensowenig ein echter Finffrankentaler von einem
durch ,echte Nachpragung® erzeugten. Der Unterschied
liegt allein in der Rechtsnorm, die die Erzeugung solcher
Stiicke regelt und Unberechtigten unmoglich macht. Um

" jedes Miverstindnis auszuschlieBen, sei ausdriicklich bemerkt,
dafl das Gesetz blof Bestimmungen uber die Ausgabe der
Sticke treffen kann, dag es jedoch auBerhalb des staatlichen
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Machtbereiches liegt, diesen Stiicken auch wirklich die
Steliung als Geld, d. i. als allgemeines Tauschmittel zu
verschaffen. Der Staat vermag durch seinen Stempel blof,
diese Metall- oder Papierstiicke aus der sonstigen Masse
gleichartiger Waren herauszuheben, so daff sie einer selb-
stindigen, von der tibrigen Schitzung der betreffenden Waren
unabhingigen Bewertung unterliegen konnen, und sehafft so
die Voraussetzung, dafl die juristisch besonders qualifizierten
Stiicke einer Warengattung im Verkehre als allgemein
gebriuchliche Tauschmittel verwendet werden konnen, withrend
die anderen Stiicke ausschlielichen Warencharakter hehalten.
Er kann auch eine Reihe von Mafinahmen treffen, die darauf
hinzielen, diese qualifizierten Stiicke zum allgemeinen Tausch-
mittel zu machen. Niemals aber werden diese Stiicke Geld,
weil der Staat es befiehlt: denn nur die Ubung der am
Tauschverkehr Beteiligten vermag Geld zu schaffen,

Wir wollen jenes Geld, das zugleich eine Ware im Sinne
der Warenkunde ist, Sachgeld, jenes Geld hingegen, das
aus juristisch besonders qualifizierten Stiicken hergestellt,
keine technologischen Besonderheiten aufweist, Zeichengeld
nennen. Als dritte Kategorie wollen wir mit der Benennung
Kreditgeld jenes Geld bezeichnen, welches ein Forderungs-
recht gegen irgendeine physische oder juristische Person
beinhaltet. Diese Forderung darf jedoch niecht jederzeit
fallig und sicher sein; in diesem Falle konnte zwischen
ihrem Werte und dem der Geldsumme, auf den sie lautet,
keine Differenz entstehen, sie konnte nicht von den am
Verkehre teilnehimenden Individuen zum Objekte einer be-
‘sonderen Wertschiitzung gemacht werden. Die Filligkeit
der Forderung muf vielmehr zeitlich irgendwie hinaus-
geschoben sein. DaB Zeichengeld prinzipiell moglich ist,
wird kaum bestritten werden konnen; seine Existenzmoglieh-
keit ergibt sich aus dem Wesen der Geldwertgestaltung.
Eine andere Frage ist es, ob Zeichengeld jemals in der
Geschichte bereits vorgekommen ist. Man kann diese Frage
nicht ohne weiteres bejahen. Die weitaus ilberwiegende
Mehrheit jener Geldtypen, welche nicht unter die Kategorie
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des Sachgeldes fallen, ist unzweifelhaft dem Kreditgelde zu-
zurechnen. Erst eine eingehende historische Untersuchung
wird hier Kliarung bringen konnen.

Diese Terminologie diirfte zweckmiBiger sein als die
allgemein #bliche; sie scheint die Wertgestaltungseigen-
timlichkeiten der einzelnen Geldtypen deutlich zum Aus-
drueke zu bringen. Sie ist zweifellos korrekter als die
beliebte Unterscheidung zwischen Hartgeld und Papiergeld.
Unter Hartgeld werden auBler dem Metallgelde auch die
Scheidemiinzen und solche Miinzen, wie die deutschen Taler
es von 1873—1907 waren, verstanden, unter Papiergeld meist
nicht nur das aus Papier hergestellte Zeichengeld und Kredit-
geld, sondern auch einléosliche Staats- und Banknoten. Diese
Terminologie stammt aus dem Sprachgebrauche der Laien.
Sie war ehemals, als das ,Hartgeld* noch ofter als heute
Geld war, vielleicht etwas weniger unzutreffend, als sie es
jetzt ist. Sie entsprach auch — oder entspricht auch
noch — dem naiven und unklaren Wertbegriffe des Volkes,
das in den Edelmetallen ,an sich wertvolle® Objekte, in
dem papierenen Kreditgelde immer eine Anomalie sieht.
Wissenschaftlich ist sie vollig wertlos und die Quelle un-
endlicher MifSverstindnisse und Entstellungen. Es ist der
grofte Fehler, den die nationalokonomiseche Untersuchung
hegehen kann, wenn sie den Blick an der #ufileren Er-
scheinung der Dinge haften it und Wesensverschiedenes,
wofern nur das duBere Bild gleich ist, als gleich behandelt,
Wesensgleiches als verschieden, wenn das Gegenteil der Fall
ist. Fir das Auge des Kunsthistorikers, des Numismatikers,
des Technikers besteht freilich zwischen dem Finffranken-
taler vor Einstellung der freien Silberpragung und nach
dieser kein Wesensunterschied, wihrend der osterreichische
Silbergulden ihnen auch 1879—1892 grundsatzlich vom Papier-
gulden verschieden zu sein scheint. Es ist einer der dunkelsten
Punkte der Nationalokonomie, daf solche und &ahnliche
Gesichtspunkte, die dem geistigen Horizonte von Kassenboten
und Geldbrieftragern angemessen scheinen, in der wissen-
schaftlichen Diskussion noch heute eine grofie Rolle spielen.
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Wagner spricht von stoffwertvollem, partiell stoff-
wertlosem und stoffwertlosem Geld®. Diese Ausdrucks-
weise kann weder als korrekt, noch als besonders glicklich
gewahlt bezeichnet werden. Zunachst ist zu bemerken, dag
es Geld, dessen Stoff ginzlich wertlos ist, praktisch nicht
gibt; fiir ein solches Geld miiite als Material ein freies
Gut verwendet werden, etwa Luft oder Wasser. Das Papier,
auf welches Noten gedruekt werden, ist nicht wertlos,
sondern, wenn auch von sehr geringem Wert, so doch wert-
voll. Damit entfillt die Berechtigung fiir die Unterscheidung
zwischen stoffwertlosem und partiell stoffwertlosem Geld; die
Dreiteilung erweist sich als undurchfithrbar und mu8 der
Zweiteilung weichen. Aber auch fiir diese sind die gewihlten
Bezeichnungen nicht zutreffend; Wagner fuhrt neben der
Dreiteilung, die er nur nebenbei andeutet, die Zweiteilung
durch und verwendet dafur die Awusdriicke stofiwertvolles
und stoffwertloses Geld, wobei er das letztere daneben auch
noch als Kreditgeld bezeichnet. Helfferich, der dieselbe
Zweiteilung vornimmt, spricht von vollwertigem und von
unterwertigem Geld 2 Beide Terminologien sind wegen ihres
unkorrekten Hinweises auf die Geldwertgestaltung bedenk-
lich. Sie verleiten leicht dazu, eine prinzipielle Verschieden-
heit dort anzunehmen, wo sie nicht vorhanden ist. Und
nicht ganz ungefihrlich scheint es, eine Ausdrucksweise bei-
zubehalten, weiche den populéren Irrtéiimern tuber Geld und
Geldwert entgegenkommt.

Knapp unterscheidet zwischen hylogenischen und auto-
genischen Zahlungsmitteln. Bei jenen sei das Zahlungsmittel
im Stoff selber bereits gegeben; es bestehe nicht nur aus
Stoff, sondern es entstehe auch nur durch Verwendung jenes

1 Vgl. Wagner, Theoretische Sozialskonomik, a. a. O. II. Abt.
S. 136 ff.

2 Vgl. Helfferich, Geld und Banken. Leipzig 1903. 1. Bd.
S. 379 ff.; in der zweiten, 1910 unter dem Titel: ,Das Geld“ erschienenen
Auflage dieses Werkes tritt diese Unterscheidung nicht mehr mit der
gleichen Klarheit hervor, da Helfferich die betreffenden Abschnitte
unter dem Einflusse Knappscher Ideen einer Bearbeitung unterzogen hat.
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Stoffes. Dann aber gebe es wieder chartale Zahlungsmittel,
bei denen dies nicht der Fall sei; diese seien autogenische
Zahlungsmittel zu nennen!. Diese ganze Terminologie steht
und fillt mit der staatlichen Theorie des Geldes und der
ihr eigentumlichen Auffassung des Geldes als Zahlungs-
mittel 2.

Die kurze Betrachtung rechtfertigt wohl die Wahl der
Bezeichnungen Sachgeld, Kreditgeld und Zeichengeld®. Es
ist nicht terminologische Spielerei, die zur Unterscheidung
der drei Geldtypen fithrt; in den folgenden theoretischen
Untersuchungen soll sich die Brauchbarkeit der entwickelten
Begriffe zeigen.

Beim Sachgeld ist das entsecheidende Merkmal die Ver-
wendung einer Ware im Sinne der Technologie als Geld.
Welche Ware dies ist, kann die theoretische Untersuchung
als gleichgiiltig auBer acht lassen; festhalten mufi man
jedoch, daf die fragliche Ware Geld und das Geld eben
jene Ware ist. DBeim Zeichengeld hingegen gibt der Stempel,
das Zeichen, allein den Ausschlag. Geld ist hier nicht der
Stoff, der das Zeichen tragt, sondern das Zeichen selbst.
Welcher Stoff das Zeichen trigt, ist vollig nebensichlich.
Das Kreditgeld endlich ist eine kiinftig fallig werdende
Forderung, welche als allgemeines Tauschmittel ver-
wendet wird.

Es muf} wohl nicht erst besonders hervorgehoben werden,
dap durch die Vornahme einer Scheidung zwischen Sach-
geld, Kreditgeld und Zeichengeld ein Urteil iiber die Gite
dieser Geldarten, etwa eine Empfehlung des Sachgeldes und
Verwerfung des Kreditgeldes und des Zeichengeldes, nicht
beabsichtigt ist.

* Vgl. Knapp, Staatliche Theorie des Geldes. Leipzig 1905.
S. 29 ff,

2 Siehe unten S. 56ff.

3 In einem ahnlichen Sinne gebraucht den Ausdruck Zeichengeld
“auch Nasse-(Lexis), Das Geld- und Minzwesen (Schoénbergs
Handbuch der politischen Okonomie. 4. Aufl, Tibingen 1896. I. Bd.)
S. 347,
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§ 4. Wihrend die Unterscheidung von Sachgeld, Kredit-
geld und Zeichengeld als solche keine Ablehnung erfahren
und nur ihre Zweckmigigkeit, nicht auch ihre Richtigkeit
bestritten werden diirfte, wird die Behauptung, dafl das frei
ausprigbare Kurantgeld der Gegenwart und das Metallgeld
der vergangenen Jahrhunderte Sachgeld in dem oben dar-
gelegten Sinne sei, von nicht wenigen Schriftstellern und
noch mehr vom grofien Publikum entschieden zuriickgewiesen.
Zwar wird im allgemeinen nicht in Abrede gestellt, daf
das alteste Geld Sachgeld gewesen ist. Auch dag Miinzen
mitunter in langst vergangenen Zeiten al marco verwendet
wurden, wird zugegeben. Schon langst aber, wird behauptet,
habe das Geld seinen Charakter verindert. Nicht das Gold
sei heute in Deutschland und England Geld, sondern die
Mark und das Pfund. Geld seien heute ,gezeichnete Sticke,
denen von der Rechtsordnung autoritativ eine bestimmte
,Geltung’ in Werteinheiten beigelegt ist.“ (Knapp). , Wahrung*
ist die Bezeichnung fiur die Werteinheiten (Gulden, Frank
Mark usw.), welche man als Wertmafl angenommen hat, und
,Geld* ist die Bezeichnung fiir die Zeichen (Mimnzen und
Noten), welche fur die Werteinheiten gelten, die als Wert-
mafl fungieren. Der Streit, ob Silber oder Gold oder beides
zugleich als Wahrung und Geld fungieren sollen, ist ein
miBiger, weil weder Silber noch Gold jemals als Wahrung
und Geld fungiert haben, noch fungieren konnen“ (Hammer) .

Ehe wir an die Prufung dieser absonderlichen Be-
hauptungen gehen, wollen wir eine kurze Bemerkung itber
ihre Entstehung einflieBen lassen. Eigentlich mafite man
richtiger statt Entstenung Wiedererwachen sagen; handelt
es sich doch dabei um Lehren, welche die engste Verwandt-
schaft mit den #ltesten und primitivsten Geldtheorien auf-
weisen. So wie jene ist auch die nominalistische Geld-

1 Vgl. besonders ITammer, Die Hauptprinzipien des Geld- und
Wihrungswesens und die Lésung der Valutafrage. Wien 1891. 8. 71f;
Gesell, Die Anpassung des Geldes und seiner Verwaltung an die
Bediurfnisse des modernen Verkehres. Buenos-Aires 1897. S, 21 ff.
Knapp a. a. O. S, 214

Mises, Theorie des Geldes. 4
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theorie der Gegenwart dureh das vollige Unvermogen ge-
kennzeichnet, tber das Hauptproblem der Geldtheorie, man
konnte es ebensogut schlechtweg das einzige Geldproblem
nennen, nidmlich die Erklirung des zwischen dem Gelde
und den iibrigen wirtschaftlichen Giitern bestehenden Aus-
tauschverhialtnisses, auch nur ein einziges Wort zu sagen,
das man als schwachen Versuch, diesem Probleme niher zu
kommen, deuten koOnnte. Das nationalokonomische Wert-
und Preisproblem existiert fiir diese Schriftsteller nicht.
Niemals haben sie es fiir notig erachtet, daritber nach-
zudenken, wie die Austauschverhiltnisse des Marktes ent-
‘stehen, was sie bedeuten. Da wird ihre Aufmerksamkeit
zufallig auf die Ersecheinung gelenkt, daf ein Taler (seit
1873), ein Silbergulden (seit 1879) prinzipiell verschieden
sind von einem Silberquantum des gleichen Gewichtes und
Feingehaltes, welches nicht den staatlichen Stempel tragt.
Sie finden ein Ahnliches beim Papiergeld. Dies scheint
jhnen unbegreiflich; sie suchen nach einer Theorie, welche
das Riitsel erkliren konnte. Dabei widerfahrt ibnen aber,
eben wegen ihrer Unbekanntschaft mit den Wert- und Preis-
problemen, ein eigentiimliches Mifigeschick., Sie fragen nicht
nach der Bildung des Austauschverhidltnisses zwischen dem
Gelde und den tibrigen wirtschaftlichen Gutern; das scheint
ihnen offenbar eine selbstverstindliche Sache zu sein. Sie
formulieren ihr Problem anders: wie kommt es, daff drei
Zwanzigmarkstiicke gleich sind zwanzig Talern, trotzdem
das in diesen enthaltene Silber einen geringeren Marktpreis
hat als das in jenen enthaltene Gold? Und ihre Antwort
lautet: die Geltung des Geldes bestimmt der Staat, das
Gesetz, die Rechtsordnung. Unter geflissentlicher Aufler-
achtlassung der wichtigsten Tatsachen der Geldgeschichte
wird ein kunstvolles System von Trugschlussen aufgebaut,
ein Gebaude, das sofort zusammenstiirzt, wenn man die
Frage aufwirft, was denn unter der ,Werteinheit“ eigent-
lich zu verstehen sei. Aber soleh furwitzige Fragen kann
nur der stellen, der von der Preistheorie, dem Mittelpunkt
der oOkonomischen Wissenschaft, wenigstens die Anfangs-
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griinde kennt. Die anderen begniigen sich mit dem Hinweis
auf die ,Nominalitit“ der Werteinheit. Kein Wunder also,
daf diese Theorien grofien Anklang unter den Laien
und unter den nationalokonomisch Halbgebildeten — auch
hier ist halbe Bildung weniger als vélliger Mangel an
Bildung — finden mufiten, umsomehr, als sie wegen ihrer
Verwandtschaft mit inflationistischen Anschauungen bei allen
jenen, die kurz zuvor noch far ,billiges Geld“ geschwarmt
hatten, sympathisch berithren muften. ‘

Alsgesichertes Ergebnis der geldgeschichtlichen Forschung
kann heute bereits die Erkenntnis gelten, daB zu allen Zeiten
und bei allen Volkern die Hauptmiinzen nicht nach der
Stiickzahl ohne Prufung von Schrot und Korn, sondern nur
als Metallstitcke bei genauer Berucksichtigung ihres Ge-
wichtes und Feingehaltes gegeben und genommen wurden.
Soweit man die Minzen nach der Stiickzahl nahm, geschah
dies lediglich in der bestimmten Erwartung, da die Platte
den fiir Minzen der fraglichen Gattung ublichen Feingehalt
und das entsprechende Gewieht aufweise; wo der Grund,
dies zu vermuten, fehlte, kehrte man zum Gebrauche der
Wage und zur Bestimmung des Feingehaltes zuriick. Staats-
finanzielle Erwigungen habeu zur Aufstellung einer Theorie
gefithrt, die dem Minzherrn das Recht zusprach, die Geltung
der Miinzen im Verkehre nach Gutdiinken zu regeln. So
alt wie die Munzpragung durch obrigkeitliche Gewalten ist
auch das Bestreben der Obrigkeit, Gewicht und Gehalt der
Minzen pach Belieben festzusetzen. Philipp VI., Konig
von Fraunkreich, nahm ausdriicklich fiir sich das Recht in
Anspruch, de faire telles monnayes et donner tel cours et
pour tel prix comme il nous plaist et bon nous semble ' und
so wie er dachten und handelten alle Firsten des Mittel-
alters. Gefillige Juristen suchten das Recht der Konige,

1 Vgl. Luschin, Allgemeine Minzkunde und Geldgeschichte des
Mittelalters und der neueren Zeit. Minchen 1904, S. 215; Babelon,
La théorie féodale de la monnaie. (Extrait des mémoires de 'Académie
des Insecriptions et Belles-Lettres. Tome XXXVIIL Ire Partie). Paris

1908. 8. 35.-
4 *
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die Miinze nach Gutdunken zu verschlechtern, philosophisch
und positiv zu begriinden und den Nachweis zu erbringen,
da der vom Landesherrn festgesetzte Nennwert der Miinzen
allein mafigebend sei.

Allen behordlichen Geboten und Verboten, Preissatzungen
und Strafandrohungen zum Trotz hat jedoch der Verkehr
daran festgehalten, daf nicht der Nennwert, sondern der
Metallwert allein fiir die Bewertung der Miinzen in Betracht
zu ziehen sei. Nicht der Stempel, nicht die Proklamation
der Miinz- und Marktherren, sondern der Metallgehalt be-
stimmte die Geltung der Stiicke im Tausche. Nicht jedes
Geld schlechthin wurde im Verkehre genommen, sondern
nur jene bestimmten Sorten, die ob ihres Sehrot und Kornes
in Ansehen standen. In Schuldvertrigen wurde die Riick-
zahlung in bestimmten Sorten ausbedungen und, fir den
Fall einer Anderung in der Ausminzung, Erfillang nach
dem Metallwerte gefordert!. Trotz aller fiskalischen Ein-
fluisse gelangte schlieflich auch unter den Juristen die
Meinung zur Herrsehaft, daf bei Bezahlung von Geldschulden
der Metallwert — sie sprachen von der bonitas intrinseca —
zu beriicksichtigen sei?2

Die Munzverschlechterungen vermochten nicht den Ver-
kehr dazu zu bewegen, den neuen (leichteren) Miinzen die-
selbe Kaufkraft beizulegen wie den alten (schwereren). Der
Wert der Miinze sank im Verhaltnis zur Minderung ihres
Schrot und Korns. Auch die Preissatzungen nahmen auf
die infolge der verschlechterten Herstellung eingetretene
Minderung der Kaufkraft der Geldsticke Rucksicht. So
liefen sich die Schoffen von Schweidnitz in Schlesien jedesmal
durch den Miinzmeister die Pfennige neuester Pragung bringen,
setzten deren Wert fest und bestimmten darnach in Gemein-
sehaft mit dem Rate und den Altesten der Stadt den Preis
der verkiuflichen Gegenstinde. Von Wien ist uns eine forma

1 Wichtige Belegstellen bei Babelon a. a. O. S. 30f.

2 Vgl. Seidler, Die Schwankungen des Geldwertes und die
juristische Liehre ven dem Inhalt der Geldschulden. (Jahrbacher fiir
Nationalokonomie und Statistik., Dritte Folge. VII. Bd. 1894.) 8. 688.
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institutionis que fit per civium arbitrium annuatim tempore
quo denarii renovantur pro rerum venalium qualibet emptione
aus der Mitte des 13. Jahrhunderts tiberliefert und es sind
Preissatzungen fiir Waren und Arbeitsleistungen bei der
Einfuhrung neuer Munzen aus den Jahren 1460 bis 1474
erhalten. Ahnliche Mafiregeln sind bei gleichen Anlidssen
auch in anderen Stidten getroffen worden .

Wo die Zerriittung des Munzwesens solche Fortschritte
gemacht hatte, dafl die Verwendung geprigten Edelmetalls
keinerlei Erleichterung mehr fir die Feststellung des Vor-
handenseins einer bestimmten E delmetallmenge bot, da
gab der Verkehr jede Anlehnung an das staatliche Geld-
wesen auf und schuf sich selbst sein Edelmetallmaf. Im
Grofiverkehr wurden Barren und Handelsmiinzen gebraucht.
So nahmen deutsche Kaufleute, die die Genfer Warenmessen
besuchten, Feingold in Barren mit und gaben es nach dem
Pariser Marktgewichte an Zahlungsstatt. Dies war der Ur-
sprung des Markenskudo (scutus marcharum), das nichts
anderes vorstellte, als die unter Kaufleuten itbliche Be-
zeichnung far 3-765 g Feingold. Anfangs des 15. Jahr-
hunderts, als der Mefiverkehr allméhlich auf Lyon iiberging,
hatte sich die Mark Feingold als Rechnungseinheit bei den
Megkauflenten derart eingebiirgert, dafi man Wechsel von
und zu der Messe nahm, die auf diese WertgroBe gestellt
waren. Auf ahnliche Weise war das &ltere venezianische
Lire di grossi entstanden® In den Girobanken, die in den
ersten Jahrhunderten der Neuzeit uberall in den grofien
Handelsplatzen entstanden, erblicken wir einen weiteren
Versueh, das Geldwesen von der mifbrauchlichen Ausniitzung
des Miunzregals durch die Berechtigien zu befreien. Als
Grundlage des Giroverkehres dienten in diesen Banken ent-
weder Miinzen von einem genau umschriebenen Feingehalte
oder Barren. Das Bankgeld stellt geradezu den Idealtypus
des Sachgeldes dar.

1 Vgl. Luschin a. a. O. S. 2214,
2 Vgl. Luschin a. a. O. §. 155.
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Vonr den Nominalisten wird nun behauptet, im modernen
Staate zumindest sei nicht eine bestimmte technisch definier-
bare Wareneinheit als Geldeinheit im Gebrauche, sondern
eine nominale Wertgrofie, von der nichts anderes ausgesagt
werden konne, als das, da sie durch das Gesetz geschaffen
sei. Ohne auf das Nebelhafte und Unbestimmte dieser Aus-
drucksweise einzugehen, die einer werttheoretischen Kritik
keinen Augenblick standhalt, wollen wir lediglich fragen:
Was sind denn die Mark, der Frank, das Pfund? Doch
nichts anderes als Gewichtsmengen Goldes. Ist es nicht
Silbenstecherei, zu behaupten, in Deutschland gelte die Mark-
wihrung und nicht die Goldwihrung? Nach dem Wortlaute
des Gesetzes herrseht in Deutschland die Goldwihrung und
die Mark bildet lediglich die Rechnungseinheit, die Be-

1
2790
niemand gehalten ist, Barrengold und ausliandische Gold-
milnzen als Zahlung entgegenzunehmen, kann daran nichts
andern; denn das eben ist ja der Sinn und Zweck der staat-
lichen Intervention auf dem Gebiete des Geldwesens, den
einzelnen der Notwendigkeit der Prifung des Goldes auf
Gewicht und Feingehalt, die nur vom Sachkundigen vor-
genommen werden kann und umstindliche Vorkehrungen
erfordert, zu entheben. Die Enge der Fehlergrenzen, inner-
halb deren bei der Herstellung der Geldstiicke eine Ab-
weichung vom gesetzlichen Schrot und Korn zulissig ist,
sorgt ebenso wie die Festsetzung einer Abnutzungsgrenze
fiir die umlaufenden Stiicke weit besser fir die Aufrecht-
haltung der Vollwichtigkeit der Geldstiicke als dies der
Gebrauch von Wage und Scheidewasser durch jeden am
Verkehre Beteiligten vermochte. Das freie Pragerecht, eine
der Grundlagen des modernen Geldrechtes, schiitzt wiederum
in umgekehrter Richtung gegen das Entstehen einer Wert-
differenz zwischen dem ungeprigten und dem gepragten
Metalle. Dort, wo die beim einzelnen Geldstiick versehwindend
kleinen Differenzen sich swinmieren und dadurch an Be-
. deutung gewinnen, im internationalen Verkehr, da werden

zeichnung fur kg feinen Goldes. Dafi im Privatverkehre
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die Munzen nach ihrem Gewichte und nicht nach der Stiick-
zahl gewertet: hier wird die Miunze nur als Metallstiick
behandelt. Daf dies im Inlandsverkehr nie vorkommt, ist
leicht zu verstehen. Groflere Umsitze erfolgen im Inlande
nie in der Weise, daff die entsprechenden Geldbetrige fak-
tiseh iibergeben werden, sondern durch Uberweisung von
Forderungen, die in letzter Linie auf den Metallschatz der
Zentralbank zurtickgehen, dessen Abnutzung eine geringere ist.

Im Metallschatz der Banken nimmt das ungeprigte
Geldmetall auch formell diejenige Stellung ein, die dem
Wesen der Geldverfassung entspricht.

Auch far die Minzen der Gegenwart, soweit sie nicht
Geldsurrogate, Zeichen- oder Kreditgeld sind, gilt somit der
Satz, daf sie nichts anderes seien, als in Feingehalt und
Gewicht offentlich beglaubigte Barren®. Das Geld jener
modernen Staaten, deren Verkehr sich der frei auspriagbaren
Metallmiinzen bedient, ist Sachgeld, genau so wie jenes der
Volker des Altertums und des Mittelalters.

1 Vgl. Chevalier. Cours d’économie politique. 1II. Lia monnaie.
Paris 1850. 8. 21ff,; Goldschmidt, Handbuch des Handelsrechts.
1. Bd. 2. Abt. Erlangen 1868. S. 1073 ff.




56

Viertes Kapitel.
Das Geld und der Staat.

§ 1. Die Stellung des Staates auf dem Markte ist in
keiner Weise von der der anderen am Verkehre teilnehmenden
Subjekte verschieden. Wie diese schliefit auch der Staat
Tauschgeschifte ab, bei denen das Austauschverhiltnis dem
Preisgesetze unterliegt. Aus seiner offentlich-rechtlichen
Hoheit tber die Burger leitet der Staat das Recht her,
zwangsweise Beitrige zu seinen Gunsten einzuheben; in
jeder anderen Beziehung aber fugt er sich wie jedes andere
wirtschaftende Subjekt in den Organismus des gesellschaft-
lichen Tauschverkehres ein. Als Kiufer und als Verkiufer
muf3 sich der Staat der Lage des Marktes anpassen. Will
er irgendwelche der auf dem Markte bestehenden Austausch-
verhéltnisse dndern, so vermag er dies auch nur mit den
Mitteln des Marktes zu tun. Er mufl trachten, jene Faktoren
zu beeinflussen, von denen die Preisbildung abhingt. Dies
wird ihm vermoge der Fiille der ihm auBerhalb des Marktes
zugebote stehenden Machtmittel in der Regel besser ge-
lingen als irgend einem anderen Wirtsehaftssubjekt. Voll-
stindige und unvollstindige Monopole kann niemand leichter
schaffen als der Staat, und unter den sozialen Faktoren,
welche die Organisation der Produktion bestimmen, nimmt
er die erste Stelle ein. Die gewaltigsten Erschiitterungen
des Marktes gehen von ihm aus, weil er Angebot und Nach-
frage revolutionierend zu beeinflussen vermag; er selbst aber
ist dem Gesetze des Marktes unterworfen, kann die Regeln
der Preisbildung nicht umstofler. Kein staatlicher Befehl
kann innerhalb der Grenzen der individualistischen Wirt-
schaftsverfassung die Austauschverhiltnisse andern, wenn
‘er nicht die Faktoren andert, die sie bilden.

Konige und Republiken haben dies immer wieder ver-
kannt, Das diokletianische edictum de pretiis rerum vena-
lium, die Preissatzungen des Mittelalters, das Maximum der
franzosischen Revolution sind die bekanntesten Beispiele fur
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das Mifllingen imperativer Eingriffe in den Tauschverkehr.
Nicht daran scheiterten sie, da ihre Geltung rdumlich durch
die Grenzen des Staatsgebietes beengt war und das Ausland
gie nicht beachtete. Es wire ein Irrtum, anzunehmen, daf
ahnliche Befehle in einem isolierten Staate den gewiinschten
Erfolg erzielen miifiten. Sie sind nicht an der geographischen
sondern an der funktionellen Begrenztheit des Staates ge-
scheitert. Nur im sozialistischen Staate konnten sie im
Rahmen einer einheitlichen Organisation der Produktion
und der Verteilung ihren Zweck erreichen. In dem Staate,
der die Regelung der Produktion und der Verteilung den
Individuen iiberlaft, miissen sie wirkungslos verhallen.

Die Auffassung des Geldes als eines Geschopfes der
Rechtsordnung und des Staates! ist somit unhaltbar. Keine
Erscheinung des Marktes rechtfertigt sie. Man verkennt
die Grundprinzipien der gesellschaftlichen Organisation unserer
Zeit, wenn man dem Staate die Macht zuschreibt, dem Tausch-
verkehre Gesetze zu diktieren.

§ 2. Wenn beim Tausche beide Teile die ihnen ob-
liegende Leistung sofort erfillen und Geld und Ware Zug
um Zug hingeben, entsteht in der Regel kein Anlaf fiir das
EKingreifen der richterlichen Hoheit des Staates. Wenn aber
gegenwiirtige Guter gegen zukiunftige getauscht werden, ist
der Fall moglich, dafl der eine Teil mit der Erfullung der
ihm obliegenden Verptlichtung zuruckhilt, trotzdem der
andere Teil seinerseits den Bedingungen des Vertrages nach-
gekommen ist. Hier ist ein Punkt, wo der Richter ange-
rufen werden kann. Handelt es sich um einen Kreditkauf
oder um ein Darlehen, um nur die wichtigsten Fille zu
nennen, so hat das Gericht darither zu erkennen, wie eine
in Geld zu leistende Schuld getilgt werden kann. Ks wird
dann mit seine Aufgabe, den Parteienwillen interpretierend
festzustellen, was im Tauschverkehre unter Geld verstanden

1 Vgl. insbesondere Neupauer, Die Schiden und Gefahren der
Valutaregulierung fiir die Staatsfinanzen, die Volkswirtschaft und die
Kriegsbereitschaft. Wien 1892, S. 1ff.; Knapp a.2.0. S. 1.
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wird, Fir die Rechtsordnung ist das Geld nicht das all-
gemeine Tauschmittel, sondern das aligemeine Zahlungsmittel
(Solutionsmittel, Liberationsmittel). Aber Zahlungsmittel
ist das Geld nur geworden, weil es Tauschmittel ist. Und
nur weil es Tauschmittel ist, wird es durch die Rechts-
ordnung auch Mittel zur Erfilllung solcher nicht auf Geld
lautender Verbindlichkeiten, deren Erfiilllung in der Weise,
wie sie der Wortlaut der Vereinbarung festsetzt, dem Ver-
pllichteten aus irgend einem Grunde nicht moglich ist.
Daraus, dafi das Geld von der Rechtsordnung nur unter
dem Gesichtspunkte der Tilgung obschwebender Verbind-
lichkeiten angesehen wird, ergeben sich mehrere wichtige
Folgen fir die rechtliche Definition des Geldes. Das, was
die Rechtsordnung unter Geld versteht, ist ja nicht das all-
gemeine Tauschmittel, sondern das gesetzliche Zahlungsmittel.
Es konnte gar nicht Aufgabe der Gesetzgebung oder der
Rechtswissenschaft sein, den dkonomischen Begriff des Geldes
zu definieren. Wenn festgestellt werden soll, wie Geld-
schulden mit voller Wirkung gezahlt werden konnen, liegt
kein Grund vor, engherzig vorzugehen. Im Verkehre pflegt
man gewisse jederzeit fallige Geldforderungen an Geldesstatt
als Geldsurrogate zu geben und zu nehmen. Es hiefe Tir
und Tor der Schikane offnen, wollte man die vom Verkehre
zugestandene Geltung der Geldsurrogate nicht auch gesetz-
lich sanktionieren. Das wire gegen den Grundsatz malitiis
non est indulgendum. Bei der Zahlung kleiner Betrage wire
tbrigens auch technisch ohne den Gebrauch der Scheidemiinzen
kaum ein Auslangen zu finden. Die Beilegung der Zahlungs-
mitteleigenschaft an die Banknoten ! schiadigt den Glaubiger
und sonstigen Zahlungsempfinger in keiner Weise, solange
diese Noten vom Verkehre dem Gelde gleichgehalten werden.
Der Staat kann aber auch anderen Objekten die Zahlungs-
mitteleigenschaft beilegen. Jeder beliebige Gegenstand kann
vom Gesetze als Zahlungsmittel erklart werden, und dieser
Befehl bindet die Richter und die Vollstreckungsorgane der

1 England 1833 (8 William IV c. 98), Deutschland Gesetz vom
1. Juni 1909, Art. 3.
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Gerichte. Die Verleihung des Zwangskurses macht aber ein
Ding noch nicht zum Geld im Sinne der Nationalokonomie.
Allgemeines Tauschmittel kann ein Gut nur durch die Ge-
wohnheit der am Tauschverkehre Beteiligten werden, und
ihre Wertsehitzung allein bestimmt die Austauschverhalt-
nisse des Marktes. Es ist moglich, daB der Verkehr die
vom Staate mit Zahlungskraft ausgestatteten Objekte als
Geld in Verwendung nimmt, aber es mufl nicht sein, er kann
sie auch zuritckweisen.

Wenn der Staat ein Objekt zum gesetzlichen Zahlungs-
mittel fir obschwebende Verbindlichkeiten erklirt, dann
gind drei Falle moglich: Das Zahlungsmittel kann mit dem
Tauschgute, das die Parteien beim Absehlusse ihres Vertrages
im Auge hatten, identisch sein oder ihm im Tauschwerte
im Augenblicke der Solution gleichkommen; z. B. der Staat
erklirt Gold als gesetzliches Zahlungsmittel fir auf Gold
lautende Verbindlichkeiten oder er erkliart in einer Periode,
in der das Verhaltnis zwischen Gold und Silber wie 1:15%/2
ist, daB jede auf Gold lautende Verbindlichkeit dureh Hin-
gabe des 15%Y2fachen Silberquantums getilgt werden konne.
Eine derartige Anordnung enthilt lediglich die juristische
Formulierung des vermutlichen Inhaltes der Parteienabrede;
wirtschaftspolitisch ist sie neutral. Anders, wenn der Staat
ein Objekt zum Zahlungsmittel erkliart, welches einen hoheren
oder geringeren Tauschwert hat als das der Parteienverab-
redung gemif zu liefernde. Der erste Fall kommt praktisch
nicht vor: fiilr den zweiten konnen zahlreiche historische
Beispiele herangezogen werden. Vom Standpunkte der
Privatrechtsordnung, welche den Schutz erworbener Rechte
als obersten Grundsatz aufstellt, kann ein derartiges Vor-
gehen des Staates niemals gebilligt werden; sozialpolitische
oder fiskalische Griinde konnen es initunter rechtfertigen.
Immer aber handelt es sich nicht um eine Erfullung von
Verbindlichkeiten, sondern um ihre ginzliche oder teilweise
Aufhebung. Wenn Papierscheine, welchen im Verkehre nur
der halbe Wert jener Geldsumme, deren Bezeichnung sie
tragen, beigelegt wird, zum gesetzlichen Zahlungsmittel er-
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klairt werden, so ist dies im Grunde nichts anderes, als
wenn dem Schuldner von Gesetzeswegen die Hilfte seiner
Verpflichtungen nachgesehen wiirde .

Der Befehl des Staates, welcher einem Dinge den
Charakter eines gesetzlichen Solutionsmittels verleiht, gilt
nur fir die Erfullung von auf Geld lautenden Verbindlich-
keiten, die in fritherer Zeit begrindet wurden. Der freie
Verkehr aber kann an seinem alten Tauschmittel festhalten
oder sich neue Tauschmittel schaffen und sucht diese soweit
die den Parteien vom Gesetze eingeriumte Dispositions-
befugnis reicht, auch zum standard of deferred payments
zu machen, um so der Norm, die dem staatlichen Zahlungs-
mittel absolute Solutionskraft beilegt, wenigstens fur die
Zukunft die Geltung zu entziehen. Als die bimetallistische
Partei in Deutschland so sehr an Macht gewonnen hatte,
daf man mit der Moglichkeit rechnen mufite, es konnte zur
Durchftihrung ihrer inflationistischen Experimente kommen,
tauchte in den langfristigen Schuldvertrigen die Goldklausel
auf?. Will der Staat nicht jeden Kreditverkehr unméoglich
machen, dann mufl er derartige Vertragsbestimmungen an-
erkennen und die Gerichte anweisen, sie zu beachten. Und
ebenso mufl der Staat auch dort, wo er selbst als wirt-
schaftendes Subjekt am Verkehre teilnimmt, wo er kauft
und verkauft, Anlehen aufnimmt und gewihrt, Zahlungen
leistet und empfingt, das allgemeine Tauschmittel des Ver-
kebres als Geld anerkennen. Die Rechtsnorm, die bestimmte
Objekte mit unbeschrankter Zahlkraft ausstattet, behilt mit-
hin nur fiir die Ruckzahlung alter Schulden Geltung, wenn
der Verkehr selbst diese Objekte nicht zum allgemein ge-
briuchlichen Tauschmittel erhebt.

§ 3. Die staatliche Tatigkeit auf dem Gebiete des
Geldwesens war urspriinglich auf die Herstellung der Geld-
stiicke beschriankt. Barren von moglichst gleichartigem
Aussehen, Gewicht und Feingehalt zu liefern und sie mit

t Vgl. Knies a.a. 0. I Bd. S. 3541
? Vgl. Helfferich, Das Geld a.a. 0. 8. 320 ff, 336 fl.
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einem mnicht allzu leicht nachzuahmenden Stempel zu ver-
sehen, welcher von jedermann ohune Schwierigkeit als Zeichen
der staatlichen Prigung erkannt werden kann, war und ist
auch heute die erste Aufgabe der staatlichen Munztatigkeit.
Im Laufe der Zeiten ist daraus dem Staate eine erweiterte
Machtstellung auf dem Gebiete des Geldwesens erwachsen.

Die Fortschritte in der Miinztechnik sind nur langsam
gemacht worden. Zunichst war der Stempel der Minze
vielleicht lediglich Beweis fiir die Echtheit des Stoffes, mog-
licherweise auch fiir den Feingehalt, wihrend das Gewicht
Jedesmal beim Tausche besonders nachgepriift wurde; wir
konnen dies beim gegenwirtigen Stande der Forschung nur
vermuten; die Entwicklung durfte abrigens nicht iberall
dieselbe gewesen sein. Spiter wurden dann bestimmte
Minzsorten unterschieden, innerhalb dieser die konkreten
Stiicke aber als vertretbar angesehen. Vom Sortengeld fuhrte
dann die Entwicklung zur Parallelwdahrung. Da gibt es
ein Nebeneinander zweier Miinzsysteme, des goldenen und
des silbernen Sachgeldes. Innerhalb jedes Systems bilden
die Miinzen ein einheitliches Ganze; sie stehen in einem
bestimmten Gewichtsverhiltnisse zu einander und das staat-
liche Gesetz 1aB8t sie in demselben Verhiltnisse in einen
rechtlichen Zusammenhang treten, indem es die allmahlich
erwachsene Ubung des Verkehres, Minzen des gleichen
Metalls, aber verschiedener Sorten nach ihrem Auspragungs-
verhdltnisse als vertretbar zu behandeln, billigt. Soweit
vollzog sich die Entwicklung ohne tiefere staatliche Beein-
flussung. Alles, was der Staat bis dahin auf dem Gebiete
des Geldwesens ausgerichtet hatte, war die Herrichtung der
Geldstiicke fiir den Gebrauch des Verkehres. Als Miinzherr
lieferte er in handlicher Form Stiicke von bestimmtem Ge-
wicht und Feingehalt, mit einem Stempel versehen, der jeder-
mann an der Minze mit Leichtigkeit erkennen lie, woher
sie stamme und was sie an Metall enthalte. Als Gesetz-
geber legte er diesen Miinzen gesetzliche Zahlkraft bei —
welche Bedeutung dies hatte, ist eben auseinandergesetzt
worden — und als Richter wendete er das Gesetz an. Bei
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all dem aber ist es nicht stehen geblieben. Der Einfluf des
Staates auf das Geldwesen ist seit ungefihr zwei Jahr-
hunderten ein groferer. Zwar, das mufl gleich festgestellt
werden: auch jetzt hat der Staat nicht die Macht, irgendein
Objekt ohne weiteres zum allgemein gebriauchlichen Tausch-
mittel, zum Geld zu machen. Aueh heute ist es allein die
Ubung der am Tauschverkehre beteiligten Individuen, welche
ein Gut zum Tauschmittel werden 1afit. Aber der Einfiuf},
den der Staat darauf nehmen kann und tatsiachlich nimmt,
ist groBer geworden. FEr ist gewachsen, einmal, weil die
Bedeutung des Staates als am Tauschverkehre beteiligtes
Wirtschaftssubjekt gestiegen ist, weil der Staat heute als
Kaufer und Verkidufer, als Lohnzahler und Steuereinheber
unendlich viel mehr bedeutet als in den vergangenen Jahr-
hunderten. Aber daran ist nichts Auffilliges, das besonders
hervorgehoben werden mufite. Es leuchtet ein, dafi ein
Wirtschaftssubjekt einen umso grofieren Einflug auf die Wahl
des Geldgutes hat, je stirker seine Beteiligung am Markt-
verkehr ist, und es ist kein Grund vorhanden, anzunehmen,
dafl dies bei einem bestimmten Wirtschaftssubjekte, dem
Staate, anders sein sollte. Der Staat hat aber heute dar-
uber hinaus einen besonderen Einfluf auf die Wahl des
Geldgutes, der nicht auf seine Stellung im Tauschverkehr,
sondern auf seine offentliche Stellung als Miinzherr und auf
seine Macht, den Charakter der umlaufenden Geldsurrogate
zu verindern, zuriuickzufithren ist.

Man pflegt den Einfluf des Staates auf das Wahrungs-
wesen gewoOhnlich auf seine Stellung als Gesetzgeber und
Richter zuriickzufithren. Das Gesetz, das den Inhalt laufender
Schuldverhiiltnisse imperativ 4ndern, den neuer Schuld-
vertrige zwingend in eine bestimmte Richtung weisen kann,
ermogliche es dem Staate, die Wahl des in der Volkswirt-
schaft gebriduchlichen Geldgutes entscheidend zu beeinflussen.
Ihren extremsten Vertreter findet diese Auffassung in Knapps
Staatlicher Theorie des Geldes; ganz frei von ihr sind nur
wenige deutsche Schriftsteller. Es sei z. B. auf Helfferich
verwiesen, der zwar erkliart, daf es in bezug auf die Ent-
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stehung des Geldes vielleicht zweifelhaft sein konne, ob
nicht die Funktion als allgemeines Tauschmittel das Geld
fir sich allein begriindet und das Geld auch zum Gegen-
stande einseitiger Leistungen und zum Gegenstande all-
gemeiner vermogensrechtlicher Forderungen gemacht hat, es
doch fiur unsere Wirtschaftsverfassung als ganz auflerhalb
eines jeden Zweifels stehend betrachtet, daff in einzelnen
Staaten bestimmte Geldsorten, in anderen die Gesamtheit
des Geldes tiberhaupt nur deshalb Geld sei und nur deshalb
auch als Tauschmittel fungiere, weil die zwangsweise auf-
erlegten einseitigen Leistungen und die auf Geld lautenden
Verpflichtungen in diesen bestimmten Objekten erfiillt werden
miissen oder erfillit werden konnen .

Man wird derartigen Ausfihrungen schwerlich zustimmen
konnen; sie verkennen vollstindig die Bedeutung der staat-
lichen Intervention auf dem Gebiete des Geldwesens. Wenn
der Staat ein Objekt als ein im juristischen Sinne taug-
liches Mittel zur Tilgung von auf Geld lautenden Verbind-
lichkeiten erklart, kann er die den am Tauschverkehre Be-
teiligten zustehende Wahl des allgemein gebriuchlichen
Tauschmittels nicht im geringsten beeinflussen. Die Wahrungs-
geschichte zeigt uns, daB die Staaten, die wihrungspolitische
MagBnahmen durchzufithren beabsichtigten, regelmaBig andere
Mittel gewahlt haben, um das angestrebte Ziel zu erreichen.
Die gesetzliche Festlegung eines Umrechnungsverhaltnisses
fur die Tilgung der unter der Herrschaft der alten Geldart
entstandenen Obligationen stellt sich nur als eine unter-
geordnete Mafinahme dar, die ihren Sinn erst durch den
mit anderen Mitteln durchgefithrten Wiahrungswechsel er-
halt; die Verfiugung, dafi die 6ffentlichen Abgaben in Hin-
kunft in der neuen Geldart zu entrichten sind und daf§ die
subsididr in Geld zu entrichtenden Leistungen nur in dieser
Geldart bereinigt werden sollen, ist eine Iolge des Uber-
ganges zur neuen Wahrung; sie erweist sich nur dann als
durchfithrbar, wenn die neue Geldart aueh sonst im Ver-

1 Vgl. Helfferich, Das Geld a.a. 0. 8. 253 f.
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kehre allgemein gebriauchliches Tauschmittel geworden ist.
Wahrungspolitische Mafnahmen konnen sich niemals ledig-
lich in gesetzlichen Verfiigungen, in der Abinderung recht-
licher Normen itber den Inhalt von Schuldvertrigen und
offentliches Abgabenwesen erschopfen; sie miissen ihren
Ausgang nehmen von der verwaltenden Tatigkeit des Staates
als Miinzherr und als Emittent von auf Geld lautenden
jederzeit falligen Verpflichtungen, die im Verkehre die Stelle
des Geldes vertreten konnen. Da sind Vorkehrungen er-
forderlich, die nicht blof auf das geduldige Papier der
Protokolle gesetzgebender Versammlungen und der Amts-
blatter geschrieben sein wollen, sondern, nicht selten unter
groflen finanziellen Opfern, auch wirklich ins Werk gesetzt
werden miissen, FEin Staat, der seine Birger zum Uber-
gange von einer edelmetallischen Sachgeldwiahrung zu einer
anderen veranlassen will, kann sich nicht damit begniigen,
diese Absicht durch entsprechende privatrechtliche und
finanzrechtliche Vorschriften zu auBern; er mufl die ge-
brauchliche Geldart im Verkehre durch die neue ersetzen.
Ganz das Gleiche gilt auch fur den Fall des Uberganges
von einer Kredit- oder Zeichengeldwihrung zum Sachgelde.
Kein Staatsmanp, dem eine solche Aufgabe gestellt war, hat
sich je auch nur einen Augenblick dariitber im Zweifel be-
funden. Nicht die Festlegung einer Ubergangsrelation und
die Verleihung der Steuerfundation?® sind die entscheidenden
Schritte, sondern die Beschaffung der erforderlichen Menge
neuen Geldes und die Zuriickziehung des alten.

Dies soll an einigen geschichtlichen Beispielen noch
niher erhirtet werden. Zunichst die Vergeblichkeit, das
Wiahrungswesen durch gesetzliche Vorschriften zu lenken,
an dem MiBerfolg der Doppelwahrungsgesetze. Hier glaubte
der Staat, eine grofie Aufgabe losen zu konnen. Jahr-
tausendelang hatten die Menschen Gold und Silber neben-
einander als Sachgeld verwendet: das lingere Festhalten
an dieser Ubung wurde jedoch immer lastiger, da die

1 Es liegt kein Bedenken vor, diesen sonst nur fir ,Papiergeld”
verwendeten Ausdruck auch hier zu gebrauchen.
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Parallelwithrung, der gleichzeitige Geldgebrauch zweier Giiter,
eine Reihe von Nachteilen mit sieh bringt®. Und da aus
der Mitte der am Verkehre beteiligten Individuen keine
automatische Abhilfe zu erwarten ist, will der Staat ein-
schreiten. Mit einem Hieb glaubt er den Knoten dieses
Problems durchhauen zu koénnen; so wie er frither erklirt
hat, daf Schulden, die in Talern zu tilgen sind, auch durch
die Hingabe der doppelten Zahl von halben oder der vier-
fachen Zahl von Vierteltalern getilgt werden durfen, so stellt
er nun ein festes Umrechnungsverhilinis zwischen den beiden
Edelmetallen auf. Schulden, die in Silber zu zahlen sind,
sollen z. B. durch %1/2 des gleichen Gewichtes in Gold ge-
tilgt werden diirfen. Damit glaubt man, das Problem ein-
fach geltst zu haben, ohne die Schwierigkeiten, die es bietet,
auch nur zu ahnen. Aber es kommt anders. Es tritt jene
Folge der gesetzlichen Gleichstellung wertungleicher Geld-
stiicke ein, die das Greshamsche Gesetz beschreibt. Bei allen
Schuldzahlungen u. dgl. wird nur jenes Geld verwendet,
welches vom Gesetze hoher bewertet wurde als vom Markte;
hat das Gesetz zufiallig die augenblickliche Marktrelation
zum Pari gewdhlt, dann kommt es dazu erst ein wenig
spater, namlich bei der nichsten Verinderung der Preise.
Ausbleiben kann diese Wirkung nicht, sobald zwischen der
gesetzlichen und der marktublichen Relation der Geldarten
eine Verschiedenheit eintritt. Aus der Parallelwahrung wird
daher nicht, wie der Gesetzgeber es beabsichtigt haben
mochte, eine Doppelwiahrung, sondern eine Alternativwihrung.

Damit war fur den Augenblick wenigstens eine Wahl
zwischen den beiden Geldarten getroffen worden. Nicht der
Staat hatte sie vorgenommen, im Gegenteil, dieser hatte ja
eine Entscheidung zugunsten des einen Metalles gar nicht
beabsichtigt, hatte vielmehr gewinscht, beide nebeneinander
im Verkehre als Geld verwendet zu sehen. Die staatliche
Norm, welche die wechselseitige Vertretbarkeit der Metalle

1 Siehe auch weiter unten S. 291,
Mises, Theorie des Geldes. 5
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Gold und Silber aussprach und dabei der Marktrelation
gegeniiber das eine uberwertete, das andere unterwertete,
hatte die Verwendbarkeit der beiden fiir den Gelddienst
differenziert. Die Folge davon war das Verschwinden des
einen Metalls, das Vordringen des anderen. Das Eingreifen
des Staates als Gesetzgeber und Richter hatte zu einem
volligen MiBerfolg geftihrt; in eklatanter Weise hatte es
sich gezeigt, dafl nicht der Staat, sondern nur die Gesamt-
heit der am Tauschverkehre beteiligten Individuen ein Gut
zum allgemein gebrauchlichen Tauschmittel, zum Gelde,
machen konnen.

Was der Staat als Gesetzgeber nicht trifft, das kann
er aber innerhalb bestimmter Schranken als Miinzherr tun.
Als Minzherr ist der Staat eingeschritten, als die Alter-
nativwahrung durch den stindigen Monometallismus ersetzt
wurde. Das ist in verschiedener Weise geschehen. Unauf-
fallig und einfach war der Ubergang dort, wo der Staat
mitten in einer der alternierenden monometallistischen
Perioden die Rickkehr zum anderen Metall durch Auf-
hebung des freien Priigerechtes ausschlof. Noch einfacher
lagen die Verhdltnisse in jenen Lindern, in denen das eine
oder das andere Metall im Verkehre selbst bereits die Ober-
hand erlangt hatte, ehe der moderne Staat an die Regelung
des Wihrungsrechts hatte schreiten konnen, so daf dem
Gesetze nichts anderes als die Sanktionierung eines Zu-
standes, der sich bereits eingebiirgert hatte, iibrig blieb.
Weitaus schwieriger war die Sache dort, wo der Staat den
Verkehr veranlassen wollte, das als Geld verwendete Metall
durch das andere zu ersetzen. Hier mufte der Staat die
erforderlichen Mengen des neuen Geldmetalls beschaffen, den
wirtschaftenden Subjekten im Austausch gegen das alte iiber-
geben und das so empfangene Quantum des letzteren ent-
weder in Scheidemiinzen verwandeln oder aber verkaufen,
sel es zu nicht monetiren Zwecken, sei es zur Munzprigung
an das Ausland. Als ein Schulbeispiel fir den Ubergang
von einer metallischen Sachgeldwihrung zu einer anderen
ist die Reform des deutschen Geldwesens nach der nationalen
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Einigung zu betrachten. Man kennt die Schwierigkeiten,
die sich ihr boten und mit Hilfe der franzésischen Kriegs-
kostenentschadigung iberwunden wurden; sie waren zwei-
fach: die Beschaffung des Goldes und die Abstofung des
Silbers. Das und nichts anderes war das Problem, das ge-
lost werden mufBte, als die prinzipielle Entscheidung fiir den
Wihrungswechsel gefallen war. Indem das Reich den
einzelnen Biirgern das Silbergeld und die dessen Stelle ver-
tretenden Forderungen gegen Gold und Goldforderungen
umtauschte, vollzog es den Ubergang zur Goldwihrung, den
die entsprechende Abanderung privat- und offentlich-recht-
licher Normen nur begleitete!. Nicht anders vollzog sich
der Wahrungsweehsel in Osterreich-Ungarn, in Rufland und
in den anderen Landern, die in der jungsten Zeit ihr Geld-
wesen reformierten. Auch hier bestand das Problem ledig-
lich darin, die erforderlichen Goldbetrige zu beschaffen und
den wirtschaftenden Individuen im Umtausche gegen die
von ihnen bis dahin verwendeten Tauschmittel zum kunftigen
Gebrauche einzuhdndigen. Dieser Vorgang wurde aufer-
ordentlich vereinfacht und, was noch weit mehr ins Gewicht
fallt, die Menge der fur den Wihrungswechsel erforderlichen
Geldbetrage wesentlich herabgedriickt, indem man die Sticke,
welche das alte Zeichen- oder Kreditgeld reprisentierten,
ganz oder zum Teile aueh ferner im Umlaufe belief, ihren
wirtschaftlichen Charakter jedoch von Grund aus dadurch
inderte, da man sie in zu jeder Zeit in der nenen Geldart
einlosliche Forderungen umwandelte. Das gab der Aktion
auBerlich ein anderes Aussehen, aber ihr Wesen blieb doch
dasselbe. Man kann wohl nicht gut in Abrede stellen, da
der Kern der wiahrungspolitischen Mafinahmen jener Staaten,
die diesen Weg einschlugen, in der Beschaffung ent-
sprechender Metallmengen bestand.

Die Uberschiitzung der wiihrungspolitischen Bedeutung

1 Vgl. Helfferich, Die Reform des deutschen Geldwesens nach
der Grindung des Reiches. Leipzig 1893. 1. Bd. 8. 807ff; Lotz,
Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes vom 14. Marz 1875.
Leipzig 1888. 8. 137 ff.

5*
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der Verfiigungen, die der Staat als Gesetzgeber treffen kann,
ist nur einer oberflichlichen Betrachtung der Vorginge, die
sich beim Ubergange vom Sachgeld zum Kreditgeld ab-
spielen, zuzuschreiben. Dieser hat sich regelmifig in der
Weise vollzogen, dafl der Staat nicht jederzeit fallige Geld-
forderungen als dem Gelde gleichberechtigte Zahlungsmittel
erklarte. Es ist dabei in der Regel nicht die Absicht ver-
folgt worden, einen Wahrungswechsel durchzufithren, vom
Sachgelde zum Kreditgelde wberzugehen. In der weitaus
tberwiegenden Zahl der Fialle hat der Staat mit derartigen
Verfiigungen lediglich bestimmte finanzpolitische Zwecke er-
reichen wollen. Er wollte seine eigenen Mittel durch die
Schaffung von Kreditgeld erweitern. Im Verfolge soleher
Pline konnte ihm eine Verringerung des Tauschwertes dieses
Geldes durchaus nicht erwimscht erscheinen. Und doch war
es erst diese Wertverringerung, die, durch Auslésung der
Wirksamkeit des Greshamschen Gesetzes, den Wihrungs-
wechsel ins Werk setzte. Es wiirde durchaus nicht den
Tatsachen entsprechen, wollte man behaupten, die Einstellung
der Barzahlungen, d. h. die Aufhebung der jederzeitigen
Einlosbarkeit der Noten, habe jemals den Zweck gehabt,
den Ubergang zur Kreditgeldwahrung zu vermitteln. Diese
Wirkung ergab sich stets gegen den Willen des Staates,
nicht durch ihn.

Es ist schon erwahnt worden, daff es nur der Verkehr
ist, welcher ein Gut zum allgemein gebrauchlichen Tausch-
mittel erheben kann. Nicht der Staat, sondern die auf dem
Markte Tauschenden in ihrer Gesamtheit schaffen Geld.
Daher kann der staatliche Befehl, der einem Gute allge-
meine Solutionskraft beilegt, dieses keineswegs auch zum
Gelde machen. Wenn der Staat Kreditgeld schafft — und
in noch hoherem Mafe wiirde dies-  naturgem#fi von der
Schaffung von Zeichengeld gelten — dann kann er dies nur
in der Weise tun, daB er Objekte, welche im Verkehre be-
reits an Stelle des Geldes als jederzeit in Geld einlosliche
sichere Forderungen, also als Geldsurrogate, umlaufen, durch
Beseitigung der den Grundzug ihres Charakters bildenden
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Eigenschaft der jederzeitigen Einlosharkeit zum Gegenstande
selbstindiger Bewertung macht. Andernfalls wiirde sich
der Verkehr gegen die Aufdringung eines staatlichen
Kreditgeldes zweifellos wehren. Sicher ist, dafi es bisher
niemals gelungen ist, Kreditgeld unmittelbar in den Ver-
kehr zu bringen, ohne daff die fraglichen Stiicke vorher im
Verkehre als Geldsurrogate zirkuliert hatten®.

Soweit reicht der immer und immer wieder iiberschiitzte
EinfluB des Staates auf das Geldwesen. Der Staat vermag,
kraft seiner Stellung als Minzherr, dann mittels der ihm
zustehenden Macht, den Charakter der Geldsurrogate zu
andern, sie ihrer KEigenschaft als jederzeit einlosliche
Geldforderungen zu berauben, vor allem aber mit seinen
finanziellen Mitteln, die ihm gestatten, die Kosten eines
Wihrungswechsels zu bestreiten, den Verkehr unter gewissen
Bedingungen zum Aufgeben einer Geldart und zur Annahme
einer neuen zu veranlassen. Das ist alles.

1 Vgl. Subercaseaux, Essai sur la nature du papier monnaie.
Paris 1909. 8. 5 ff.
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Die Stellung des Geldes im Kreise der
wirtschaftlichen Giiter.

§ 1. Man pflegt die wirtschaftlichen Guter in zwei
Gruppen zu teilen, in solche, die dem menschlichen Be-
diirfnis unmittelbar, und solche, welche ihm nur mittelbar
dienen: Genufgiiter (Giter erster Ordnung) und Produktiv-
giter (Giter hoherer Ordnung)!. Untersimmt man den
Versuch, das Geld in eine dieser beiden Gruppen einzureihen,
so stoft man sogleich auf untiberwindliche Schwierigkeiten,
Dafi das Geld kein Genufigut ist, bedarf keiner niheren
Erlauterung. Es erscheint aber ebenso wenig angingig, das
Geld als Produktivgut zu hezeichnen. Wer jene Zweiteilung
der wirtschaftlichen Giter fiur erschopfend hilt, muf sich
freilich dazu bequemen, das Geld in die eine oder die andere
Gruppe einzureihen. In dieser Zwangslage befand sich die
grofie Mehrzahl der Nationalokonomen. Weil es in keiner
Weise moglich sehien, das Geld als Genufigut zu bezeichnen,
blieb ihnen pichts anderes uibrig, als es ein Produktivgut zu
nennen. Mit der Begriindung dieses ziemlich willkiirlichen
Verfahrens machte man es sich sehr leicht; Roscher z. B.
hielt es fur geniigend, darauf hinzuweisen, dafl das Geld
,vornehmstes Werkzeug jeden Verkehres“ seiZ.

Gegen Roscher wendete sich Knies, der an Stelle jener
Zweiteilung — Produktionsmittel und GenufSmittel — zur
Eingliederung auch des Geldes die Dreiteilung in Produktions-,
Genuf- und Tauschmittel treten 1a8t3. Seine leider nur
sparlichen Ausfihrungen in diesem Punkte haben kaum Be-

1 Vgl. Menger, Grundsitze der Volkswirtschaftslehre. Wien
1871. S. 8ff; Wieser, Uber den Ursprung und die Hauptgesetze
des wirtschaftlichen Wertes. Wien 1884. 8. 42 ff,

2 Vgl. Roscher, System der Volkswirtschaft. 1. Bd. (24. Aufl.
ed. Pohlmann. Stuttgart 1906) S. 123.

3 Vgl. Knies a.a. 0. 1. Bd. 8. 201
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achtung gefunden und wurden vielfach mifiverstanden. So
meint Helfferich, das Knies’sche Argument, ein Kauf-Verkauf
sei fiir sich kein Akt der Guterproduktion, sondern der
(interpersonalen) Giitertibertragung, durch die Behauptung
widerlegt zu haben, man konne in derselben Weise die
Rubrizierung der Transportmittel unter die Produktions-
mittel bekampfen und sagen, ein Transport sei fiir sich kein
Akt der Guterproduktion, sondern der (interlokalen) Giiter-
itbertragung. Eine Umformung der Giiter trete durch den
Transport ebensowenig ein wie durch den durch das Geld
vermittelten Besitzwechsel %

Offenbar ist es der Doppelsinn des Wortes ,Verkehr®,
der hier den Einblick in die tieferen Zusammenhinge er-
schwert. Von Verkehr sprechen wir einmal in der Bedeutung:
wirtschaftlicher Verkehr, d. i. Austausch von Giitern und
Arbeitsleistungen seitens der verkehrenden Wirtschaftsein-
heiten, dann wieder in der Bedeutung: Raumiibertragung
von Personen, Griitern und Nachrichten. Die beiden Komplexe
von Tatsachen, die mit diesem Ausdrucke bezeichnet werden,
haben nichts miteinander gemeinsam als eben diese deutsche
Bezeichnung. Es kann daher auch nicht gebilligt werden,
wenn man zwischer den beiden Bedeutungen des Wortes
dadurch eine Beziehung herstellt, daf von Verkehr im
weiteren Sinne, worunter die Giiteritbertragungen im Tausche
verstanden werden, und Verkehr im engeren Sinne, d.i. der
Raumibertragung, gesprochen wird? Auch der Sprach-
gebrauch des- Alltags unterscheidet hier zwei verschiedene
Bedeutungen, nicht einen engeren und einen weiteren Be-
griff. Der Ursprung der gemeinsamen Bezeichnung diirfte
ebenso wie die mitunter vorkommende Verwechslung der
beiden Bedeutungen wohl darauf zuriickzufithren sein, dag
Tauschakte vielfach, aber durchaus nicht immer, mit Raum-

1 Vgl. Helfferich, Das Geld a.a. 0. S. 221f

z Vgl. z. B. Philippovich, GrundriB der politischen Okonomie.
1. Bd. 2. Teil (1.—3. Aufl. Tithingen 1907), S. 1; ebenso Wagner,
Theoretische Sozialokonomik a.a. O. II. Abt. 8. 1.
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uibertragungen Hand in Hapd gehen und umgekehrt!. Das
darf jedoch natiirlich die Wissenschaft nicht veranlassen,
einen inneren Zusammenhang zwischen wesensfremden Vor-
gingen zu konstruieren,

Daf die Raumiitbertragung von Personen, Giitern und
Nachrichten zur Produktion zu zihlen ist, soweit sie nicht
wie Lustfahrten und die Beforderung von Nachrichten ledig-
lich personlichen Inhaites als Konsumtionsvorgang erscheint,
hatte eigentlich niemals in Zweifel gezogen werden sollen.
Zwei Momente standen allerdings dieser Erkenntnis hindernd
im Wege. Zunichst ein weitverbreitetes Mifiverstindnis
iber das Wesen der Produktion. Die naive Anschauung des
Laien sieht in dem Produktionsprozef ein Hervorbringen
vorher noch gar nicht dagewesener Stoffe, ein Schaffen im
wahren Sinne des Wortes. Daraus ergibt sich dann leicht
ein Gegensatz zwischen der schopferischen Arbeit der Pro-
duktion und der blofien Raumubertragung der Guter. Diese
Auffagssung ist jedoch durchaus unzutreffend. Tatsachlich
besteht die Rolle, die dem Menschen in der Produktion zu-

| fallt, lediglich darin, dafl er seine natiirlichen Krifte mit
“den urspriinglichen Naturkriften in der Weise kombiniert,
dafl aus dem Zusammenwirken der vereinigten Krifte die
bestimmte gewinschte Stoffgestalt naturgesetzlich erfolgen
mufl. Alles, was der Mensch in der Produktion leistet, ist
riumliche Versetzung der Dinge, das iibrige besorgt dann
die Natur2 Damit fallt das eine Bedenken gegen die Auf-
fassung der Raumiubertragungen als Produktionsvorginge fort.

Die zweite Schwierigkeit ergibt sich aus einer mangel-

haften Einsicht in das Wesen der Giuter. Man pflegt zu

1 Die altere Bedeutung — jedenfalls die in der alteren schonen
Literatur allein gebrauchliche — diirfte die im Sinne von kaufménnischer
Verkehr, Umsatz von Waren gewesen sein. Noch die 1891 erschienene
Lieferung des XII. Bandes des Grimmschen Worterbuches weiff merk-
witrdigerweise nichts von der Bedeutung im Sinne von Raumibertragung.

2 Vgl. Mill, Prineiples of Political Economy. London 1867.
S. 16; Bohm-Bawerk, Kapital und Kapitalzins. II. Abt. (3. Aufl.
Innsbruck 1909) 8. 10 ff.
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tbersehen, daf fiir die Brauchbarkeit eines Dinges der
AuBenwelt zur Befriedigung menschlicher Bediirfnisse neben
anderen natirlichen Eigenschaften auch seine Lage im Raume
mafBgebend ist. Dinge von technologisch ganz gleicher Be-
schaffenheit sind als Individuen verschiedener Giiterarten zu
bezeichnen, wenn sie nicht am gleichen Orte fiir den Genu8
oder die Weiterverarbeitung bereit liegen. Man hat das
Moment der Lage bisher nur fur die Bestimmung des
Charakters eines Gutes als wirtschaftliches oder freies be-
riicksichtigt. Es war in der Tat nicht gut moglich, sich
der Tatsache zu verschliefen, daf Trinkwasser in der Wiste
und Trinkwasser in einer quellenreichen Gebirgsgegend trotz
gleicher chemischer und physikalischer Beschaffenheit und
gleicher Fihigkeit, den Durst zu stillen, doch eine durchaus
verschiedene Brauchbarkeit fiir die Zwecke der menschlichen
Bediirfpisbefriedigung besitzen; den Durst des Reisenden
in der Wiste kann eben nur solches Wasser stillen, das an
Ort und Stelle genuBibereit vorhanden ist. Innerhalb der
Gruppe der wirtschaftlichen Giiter selbst hat man das Moment
der Lage jedoch nur fir einen Teil dieser Guter beriick-
sichtigt: fiir die durch die Natur oder durch die Menschen
fixierten Giiter, darunter in erster Reihe fiir die wichtigste
Kategorie dieser Guter, den Grund und Boden. Bei den
beweglichen Giitern glaubte man von einer solchen Riick-
sichtnahme absehen zu diirfen. Diese Auffassung steht im
Einklang mit der Warenkunde. Mit dem Mikroskop ist
zwischen zwei Mengen Riibenzucker, von denen die eine in
Prag, die andere in London lagert, kein Unterschied zu ent-
decken. Der Nationalokonom aber geht von seinem Stand-
punkte aus korrekter vor, wenn er die beiden Mengen als
verschiedene Guiterarten ansieht. Strenge genommen kann
nur ein solches wirtschaftliches Gut als Gut erster Ordnung
wezeichnet werden, welches sich bereits am Orte befindet,
in dem es unmittelbar dem Verbrauche oder Gebrauche zu-
gefilhrt werden kann. Alle anderen wirtschaftlichen Giiter,
auch wenn sie im Sinne der Technologie bereits gebrauchs-
fertig sind, missen als Guter hoherer Ordnung angesehen
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werden, die erst durch Kombination mit dem Komplementir-
gute ,Transportmittel* in Giiter erster Ordnung tbergefithrt
werden konnen. So betrachtet, erscheinen die Transport-
werkzeuge ohne weiteres als Produktivgiiter. ,Die Produktion®,
sagt Wieser, ,ist die Ausnutzung der vorteilhafteren ent-
fernten Bedingungen des Wohlseins“ . Nichts hindert uns
daran, den Ausdruck ,entfernt® einmal auch in seiner ur-
springlichen, nicht nur in einer tbertragenen Bedeutung zu
verstehen.

Wir sehen nun, welche Stellung der Raumiibertragung
in der Volkswirtschaft zukommt. Sie ist eine Art der
Produktion, und die Transportmittel sind, soweit sie nicht

'wie Lustjachten u. dgl. GenuBgiiter sind, den Produktiv-

giittern heizuzahlen. Gilt dasselbe vom Gelde? Sind die
Dienste, die das Geld in der Volkswirtschaft leistet, jenen
der Transportmittel gleichzusetzen? Keineswegs. Auch ohune
Geld ist Produktion moglich. Die geschlossene Hauswirt-
schaft kennt es ebensowenig wie die organisierte Volks-
wirtschaft. Nirgends konnen wir ein Gut erster Ordnung
finden, von dem wir sagen kionnten, es sei zu seiner Her-
stellung der Gebrauch des Geldes eine notwendige Vor-
bedingung gewesen.

Die Mehrzahl der Volkswirte pflegt das Geld allerdings.
den Produktivgiitern zuzuzihlen. Doch Autorititenbeweise
haben keine Geltung; die Argumente und nicht die Namen
geben den Ausschlag. Und bei aller Achtung fiir die Meister
mufl es gesagt werden, dafl sie ihren Standpunkt in dieser
Frage nur mangelhaft begriindet haben. Am Auffilligsten
wird das bei Bohm-Bawerk., Wie oben erwihnt wurde, hat
Knies an Stelle der uiblichen Zweiteilung der wirtschaftlichen
Giiter in Genuf- und Produktionsmittel die Dreiteilung in
GenufB-, Produktions- und Tausehmittel empfohlen. Sonst
pflegt Bohm den Arbeiten von Knies die grofite Beachtung
zu schenken und fiiberall dort, wo er sich gendtigt sieht,

1 Vgl. Wieser, wirtsch, Wert a.a. 0. 5. 47; Bobhm-Bawerk,
a.a. 0. II. Abt. S. 1311
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andere Wege zu wandeln, sich kritisch mit ihm auf das Ein-
gehendste auseinandersetzen. Hier jedoch glaubt er davon
absehen zu konnen. Ohne Bedenken reiht er das Geld unter
den Begriff des Sozialkapitals ein, erklart es mithin fir ein
Produkt, welches bestimmt ist, der ferneren Produktion zu
dienen. Den Einwand, daf das Geld kein Werkzeug der
Produktion, sondern des Tausches ist, erwiahnt er flichtig.
Statt ihn jedoch zu widerlegen, schaltet er zuniichst eine
lingere Widerlegung jener Lehrmeinungen ein, welche in
den bei den Produzenten und Handelsleuten als ,Waren-
lager® vorratigen Genufgiittern keine ,Zwischenprodukte®,
sondern ,fertige GenuBgiter erblicken wollen. Diese De-
duktion erweist schlagend, daB erst das Zubringen der Giter
an den Ort des Bedarfes den letzten Akt der Produktion
bilde, vor dessen Vollzug man von einer ,Genufireife* des
Produktes fiiglich noch nicht sprechen konne. Fur unmser
Thema aber bringt sie gar nichts. Gerade im entscheidenden
Momente versagt ndmlich die Gedankenkette. Nachdem
Bshm den Beweis erbracht hat, da8 die Wagen und Pferde,
mit deren Hilfe der Bauer das Getreide und Holz heim-
fiuhrt, noch den Produktionsmitteln und dem Kapitale bei-
zuzihlen sind, fagt er hinzu, daf ,folgerichtig auch die
Objekte und Apparate des umfianglicheren volkswirtschaft-
lichen Heimfthrens', die zuzubringenden Produkte selbst,
die Straflen, Eisenbahnen, Schiffe und das Handelswerkzeug
Geld dem Kapitale zuzurechnen“ sind!. Es ist der gleiche
Sprung wie bei Roscher. Der Untersehied zwischen der
Raumiibertragung, die eine Veranderung der Brauchbarkeit
der Dinge fir die Zwecke der menschlichen Bediirfnis-
befriedigung darstellt, und dem Tausche, der lediglich eine
okonomisch-rechtliche Kategorie ist, wird dabei ginglich
itbersehen. Es geht jedoch nicht an, das Geld in seiner Be-

1 Vgl. Bohm-Bawerk, a.a. 0. II. Abt. S. 131 ff.; vgl. ferner
die dogmenhistorischen Ausfithrungen bei Jacoby, Der Streit um den
Kapitalsbegriff. Jena 1908. S. 90ff.; ferner Spiethoff, Die Lehre
vom Kapital (Die Entwicklung der deutschen Volkswirtschaftslehre im
19. Jahrhundert. Schmoller-Festschrift. Jena 1908. IV.) 8. 26,
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deutung fiir die Produktion ohne weiteres den Fisenbahnen
und Schiffen gleichzusetzen, Offenbar ist das Geld auch
nicht in dem Sinne ,Handelswerkzeug“, in dem es die
Handelsbiicher und die Kurszettel, die Kontoreinrichtung
und die Borsengebdude sind.

Die Bohmsche Argumentation ist auch nicht ohne Wider-
spruch geblieben. Jacoby wendet sich dagegen, daff Bohm-
Bawerk die bei den Produzenten und Handelsleuten als
Warenlager vorritigen Genufigiiter und das Geld zum Sozial-
kapital rechne und dann die Ansicht noch aufrecht erhalte,
daB das Sozialkapital eine von allen positiv-rechtlichen
Normen unabhingige, rein dkonomische Kategorie sei. Denn
die Gebrauchsgiiter als ,Waren“ und das ,Geld“ seien nur
der verkehrswirtschaftlichen Volkswirtsehaft eigentiimlich .
Das Unstichhaltige dieser Kritik, soweit sie sich gegen den
Produktivgut-Charakter der ,Waren“ wendet, geht aus dem
oben Gesagten hervor. Zweifellos hat in diesem Punkte
Bohm recht und nicht sein Kritiker. Anders in dem zweiten
Punkte, in der Frage der Einreihung des Geldes. Aller-
dings sind auch die Ausfithrungen Jacobys itber den Kapital-
begriff nicht zu billigen und ihre Zuriickweisung von Seiten
Bohms wohl gerechtfertigt®. Doch dies gehort nicht hieher.
Wir kiimmern uns augenblicklich nur um die Probleme der
Charakterisierung der Giaiter. Auch da wendet sich Bohm-
Bawerk in der dritten Auflage des zweiten Bandes seines
Hauptwerkes gegen Jacoby. Er meint, daranf hinweisen
zu miissen, daf auch eine komplizierte gemeinwirtschaftliche
Volkswirtschaft irgendwelche generische, geldartige An-
weisungen auf zuzuteilende Produkte schwerlich werde ganz
entbehren konnen 3,

Das Ziel dieser polemischen Bemerkung liegt in einer
anderen Richtung als der zur Beantwortung unserer Frage
fithrenden. Nichtsdestoweniger soll untersucht werden, ob

1 Vgl Jacoby a.a. 0. 8. 59 f,
2 Vgl. Bohm-Bawerk a.a. O. 1I. Abt. 8. 125, Anm.
3 Vgl. Bohm-Bawerk a.a. 0. II. Abt. 8. 132, Anm.
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sich der hier ausgesprochene Gedanke nicht auch fiir unsere
Aufgabe verwerten lafit.

Jede Wirtschaftsverfassung verlangt neben Einrichtungen
zur Produktion auch solche zur Verteilung der Produkte.
Nur in der Wirtschaft Robinsous wiren die letzteren iiber-
fliissig; fiir jedes soziale Wirtschaften sind sie unbedingte
Voraussetzung. Auch unsere Gesellschaftsordnung hat eine
solche Institution: den freien Tausch. In einer anders
organisierten Gesellschaft witrden diese Institutionen des ge-
sellschaftlichen Verteilungsprozesses anders geartet sein:
fehlen konnen sie in keiner denkbaren Gesellschaftsform.
DaB3 auch der rechtlich-6konomische Vorgang der Verteilung
der Giiter an die einzelnen Konsumenten ein Stick der
Produktion darstellt, und dafi wir mithin die sachlichen
Instrumente zur Durchfithrung des Tauschverkehres, also
etwa Borsengebiude, Handelsbiicher, Briefschaften, u. dgl.,
ferner alles, was zur Aufrechterhaltung der Rechtsordnung,
auf der dieser Verkehr beruht, dient, wie die Einrichtung
der Justizgebiude, die Ausriistung der zum Schutze der
Eigentumsordnung berufenen Organe, die Hecken und Ziune,
Mauern, Schlosser und einbruchssicheren Kassen zu den
Produktivmitteln zu rechnen haben, wird ja auch wohl nicht
bezweifelt werden. In einer sozialistischen Gesellschaft
wiirden in diese Kategorie unter anderen etwa die generischen
Anweisungen Bohms gehoren, denen wir allerdings das
Pradikat ,geldartig® verweigern mochten. Denn da das
Geld keine Anweisung ist, geht es nicht an, von einer An-
weisung zu behaupten, sie sei geldartig. Das Geld ist immer
ein wirtschaftliches Gut und von einer Forderung, wie die
Anweisung eine ist, zu sagen, sie sei geldartig, hiefe nichts
anderes, als zur alten Ubung, Rechte und Verhiltnisse als
Guter zu betrachten, zuruickzukehren. Da berufen wir gegen
Bohm seine eigene Autoritat?.

Was uns jedoch hindert, das Geld diesen ,Verteilungs-

! Vgl. Bohm-Bawerk, Rechte und Verhdltnisse vom Stand-
punkte der volkswirtschaftlichen Giiterlehre. a.a. O. S. 36 ff.
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gitern“ und damit den Produktivgiitern beizuzihlen — das
Gleiche spricht ubrigens auch gegen seine Einreihung unter
die GenuBgiiter — ist folgende Erwigung: Durch den Ver-
lust eines GenuBgutes oder eines Produktivgutes erwichst
den Menschen ein Ausfall an Bediirfnisbefriedigung; sie
werden armer. Durch den Zuwachs eines solchen Gutes
wird ihr Versorgungsstand besser; sie werden reicher. Nicht
das Gleiche kann vom Verluste oder Zuwachse von Geld
gesagt werden. Veranderungen in dem der Volkswirtschaft
zur Verfiigung stehenden Bestand an Produktiv- oder Konsum-
gilitern zizhen ebenso wie solche im Bestande an Geld Ver-
anderungen im Werte nach sich; wihrend aber die Ver-
anderungen im Werte der Produktiv- und Genufgiiter auf
den Ausfall oder Zuwachs an Bedirfnisbefriedigung keinen
Einflug haben, passen die Verinderungen im Geldwerte den
Geldbestand derart dem Geldbedarf an, dafl der Versorgungs-
stand der Menschen derselbe bleibt. Eine Vermehrung der
Geldmenge kann den Wohlstand der Bevolkerung ebenso-
wenig vermehren, wie ihn ihre Verringerung vermindern
kann. Von diesem Standpunkte betrachtet, sind daher die
fir den Gelddienst verwendeten Sachgiiter in Wahrheit jener
dead stock, which . . . produces nothing, als welchen ihn
Adam Smith bezeichnet .

‘Wir haben nachweisen konnen, daf der indirekte Tausch
unter gewissen Voraussetzungen eine notwendige Erscheinung
auf dem Markte ist. Der Vorgang, daf Giiter nicht um
ihrer selbst willen begehrt und im Tausche erworben werden,
sondern nur deshalb, um sie zu weiterem Tausche zu ver-
wenden, kann aus unserem Marktverkehre nicht verschwinden,
weil die Vorbedingungen fiir seine Notwendigkeit in der
weitaus tiberwiegenden Mehrzahl aller Tauschakte zutreffen.
Die wirtschaftliche Ausgestaltung des indirekten Tausches
fuhrt zur Ausbildung eines allgemein gebrauchlichen Tausch-
mittels, zur Entstehung und Vervollkommnung des Geld-

1 Vgl. Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the
Wealth of Nations. Ausgabe Basil 1791. II. Bd. S§. 77
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gebrauches. Das Geld als tkonomisch-rechtliche Institution
ist ein unentbehrliches Organ in unserer Wirtschaftsordnung.
Als wirtschaftliches Gut aber ist es kein sachlicher Bestand-
teil des gesellschaftlichen Verteilungsapparates wie etwa
Grundbiicher, Gefingnisse und Schiefgewehre. Von der Mit-
wirkung von Geldquanten ist kein Teil des Gesamtproduktions-
erfolges abhingig, mag auch die ganze Wirtschaftsordnung
auf dem Geldgebrauche als einem ihrer Organisations-
prinzipien beruhen.

Die Produktivgiiter empfangen den Wert von ihren
Produkten. Nieht so das Geld. Denn von der Verfiigung
ttber ein bestimmtes Geldquantum ist keine Vergroferung
des Wohlbefindens der Mitglieder der Gesellschaft abhingig.
Die Gesetze, welche die Wertbildung des Geldes beherrschen,
sind von jenen, welche die Wertbildung der Produktivgiiter,
und von jenen, welche die Wertbildung der Genufigiiter
regeln, verschieden; was sie mit ihnen gemein haben, ist nur
die Grundlage, das grofie Hauptgesetz des wirtschaftlichen
Giterwertes. Damit ist die von Knies vorgesehlagene Drei-
teilung der wirtschaftlichen Guter in Produktions-, Genus-
und Tauschmittel vollauf gerechtfertigt, da doch jede wirt-
schaftstheoretische Terminologie in erster Linie die Kinleitung
werttheoretischer Untersuchungen zu fordern bestimmt ist.

§ 2. Wir haben die Untersuchung iiber das Verhiltnis
des Geldes zu den Produktivgtitern nicht nur eines termino-
logischen Interesses wegen gefithrt. Nicht das Endergebnis
ist an ihr wiehtig, sondern die durch den Gang der Beweis-
fiuhrung aufgedeckten Besonderheiten des Geldes, die es von
den anderen wirtschaftlichen Giitern unterscheiden. Diese
Eigentiimlichkeiten des allgemeinen Tauschmittels sollen
dann in der Untersuchung der Gesetze des Geldwerts und
seiner Verinderungen genauere Beachtung finden.

Aber auch das Resultat unserer Deduktionen, die Fest-
stellung, daf das Geld kein Produktivgut ist, ermangelt
nicht jeder Bedeutung. Es soll uns helfen, die Frage zu
beantworten, ob das Geld Kapital ist oder nicht. Und auch
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diese Untersuchung ist wieder nicht Selbstzweck. Sie soll
vielmehr gewissermafien die Probe bilden fiir die Zuverlissig-
keit des Ergebnisses einer weiteren Untersuchung, die im
dritten Buche iiber das Verhiltnis zwischen Kapitalzins und
Geldzins anzustellen sein wird. Stimmen beide iberein, dann
konnen wir mit einem hohen Grade von Wahrscheinlichkeit
annehmen, daf unsere Ausfithrungen uns nicht auf Irrwege
gefithrt haben.

Die Untersuchung des Verhaltnisses des Geldes zum
Kapital begegnet den griofiten Schwierigkeiten zun#chst in
dem Meinungszwiste, der in der Wissenschaft ither die Be-
stimmung des Kapitalbegriffes herrseht. Nirgends gehen
die Ansichten der Gelehrten so weit auseinander wie in der
Definition des Kapitals. Keiner der vielen vorgeschlagenen
Kapitalbegriffe hat sich allgemeine Anerkennung zu ver-
schaffen gewuflt; heftiger denn je tobt heute der Kampf der
Kapitalstheorien. Wenn wir aus der grofien Zahl von wider-
streitenden Kapitalsbegriffen jenen Bohm-Bawerks heraus-
greifen, um an seiner Hand das Verhiltnis des Geldes zum
Kapital zu untersuchen, so kann dies zunichst schon durch
den auBerlichen Umstand gerechtfertigt werden, daf dieser
der heute am meisten verbreiteten wissenschaftiichen Auf-
fassung entspricht. Fir diese Wahl sprechen ferner alle
jene gewichtigen Argumente, mit denen Bohm seine Be-
griffsbestimmung begriindet und gegen seine Kritiker ver-
teidigt hat. Ausschlaggebend aber erscheint die Tatsache,
daBl kein zweiter Kapitalsbegriff mit einer dhnlichen Klar-
heit entwickelt wurde. Dies letztere ist besonders wichtig.
Denn da diese Erorterungen nicht den Zweck verfolgen,
irgendwelche terminologische oder begriffskritische Ergebnisse
zutage zu fordern, sondern lediglich dazu dienen sollen,
einige Punkte zu beleuchten, die fiir den, der die spatere
Untersuchung tber das Verhaltnis von Geldzins und Kapital-
zins kritisch prifen will, moglicherweise von Bedeutung sind,
80 ist es fiir uns weniger wichtig, zu richtigen Klassifikationen
zu gelangen, als Unklarheiten iiber das Wesen der Dinge
zu vermeiden. Man kann verschiedener Ansicht dariiber
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sein, ob das Geld in den Kapitalbegriff einzubeziehen ist
oder nicht. Die Bildung derartiger Begriffe ist lediglich
eine Frage der Zweckmagigkeit: da konnen leicht Meinungs-
verschiedenheitenauftauchen. Uber die wirtschaftliche Funktion
des Geldes aber muf vollige Ubereinstimmung der Ansichten
zu erzielen sein.

Von den beiden Kapitalbegriffen, die Bohm, der her-
gebrachten wissenschaftlichen Terminologie folgend, unter-
scheidet, ist der des sogenannten Privat- oder Erwerbs-
kapitals der #ltere und weitere. KErst spiter hat sich von
diesem urspriinglichen Stammbegriffe der des Sozial- oder
Produktivkapitals als engerer Begriff abgelost. Wir be-
ginnen daher wunsere Untersuchung folgerichtig mit der
Priufung des Verhiltnisses zwischen dem Privat- oder Kr-
werbskapital und dem Gelde.

Als Privat- oder Erwerbskapital bezeichnen wir mit
Bohm einen Inbegriff von Produkten, die als Mittel des
Gittererwerbes dienen'. Es ist niemals einem Zweifel unter-
legen, dafl auch das Geld hierunter zu rechnen ist. Ganz
im Gegenteil. Die wissenschaftliche Entwicklung des Kapital-
begriffes nimmt ihren Ausgangspunkt von der Bedeutung:
zinstragende Geldsumme. Schrittweise wurde der Kapital-
begriff erweitert, bis er endlich jene Gestalt annahm, in der
ihn die moderne Wissensehaft, im grofen und ganzen in
ziemlicher Ubereinstimmung mit dem Sprachgebrauche des
Lebens, verwendet. Die allméhliche Entwicklung des Kapital-
begriffes bedeutet auch zugleich ein Fortschreiten in der
Erkenntnis der Kapitalfunktion des Geldes. Die populire
Anschauung findet sich schnell mit der Tatsache ab, daB
ausgeliehene Geldsummen Zinsen tragen; das Geld ,arbeitet”
eben. Der wissenschaftlichen Betrachtungsweise gentgte
solche Weisheit nicht lange. Sie halt ihr die Tatsache ent-
gegen, dafl das Geld selbst keine Friichte trage. Schon im
Altertum dirfte die Erkenntnis, die dann spiater in die
prignante Form des Satzes pecunia pecuniam parere non

1 Vgl. Bohm-Bawerk a.a. 0. IL T. 8. 54 f.

Mises, Theorie des Geldes. 6
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potest gebracht, Jahrhunderte, ja Jahrtausende lang allen
Diskussionen iiber das Zinsproblem zugrunde gelegt wurde,
allgemein gewesen sein, und Aristoteles wird sie, als all-
gemein bekannten Gemeinplatz, nicht als neue Lehre in jene
berithmte Stelle seiner Politik aufgenommen haben!. Trotz
ihrer Selbstverstindlichkeit war diese Einsicht in die physische
Unfruchtbarkeit des Geldes eine notwendige Etappe auf dem
Wege zur Aufwerfung des Kapital- und Kapitalzinsproblems.
Wenn ausgelichene Geldsummen ,Friichte“ tragen und es
nicht moglich ist, diese Erscheinung durch eine physische
Produktivitit des Geldes zu erkliren, mufi man versuchen,
andere Erklirungsgriinde zu finden. Den nichsten Schritt
auf dem Wege zu diesen bildet dann die Beobachtung, daf
die Schuldner regelmifiig die entliehenen Geldsummen nach
ibrer Verleihung gegen andere wirtschaftliche Giter ein-
tauschen, und dafi dasselbe auch jene Eigentiimer des
Geldes tun, welche vom Gelde, ohneg es zu verleihen, Gewinn
ziehen wollen. Von hier aus ergibt sich dann stufenweise
die oben erwihnte Ausweitung des Kapitalbegriffes und
die Entwicklung des Geldzinsproblems zum Kapitalzins-
problem.

Jahrhunderte freilich sind verstrichen, ehe diese weiteren
Schritte gemacht wurden. Zunichst trat ein Stillstand in
der Entwicklung der Kapitalstheorie ein. Man wollte gar
nicht weiter gehen; das, was man erreicht hatte, genigte
vollkommen. Denn nicht die Exklarung des Seienden, sondern
Rechtfertigung des Seinsollenden war das Ziel der Wissen-
schaft. Die offentliche Meinung verdammte das Zinsnehmen,
und wenn die Gesetze der Griechen und Rémer es in spiterer
Zeit auch duldeten, galt es zumindest als unanstindig, und
alle Schriftsteller des klassischen Altertums wetteiferten in
seiner moralischen Verurteilung. Als dann die Kirche, ge-
stitzt auf das Evangelium, das Verbot des Zinsnehmens
aussprach, war jeder unbefangenen Behandlung des Themas

11,3 98
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der Boden entzogen. Jeder Forscher, der dem Probleme
seine Aufmerksamkeit zuwendete, war von vornherein von
der Sechidlichkeit, Unnatiirlichkeit und Unbilligkeit des
Zinsnehmens tiberzeugt und erblickte seine vornehmste Aufgabe
darin, neue Griinde gegen den Zins ausfindig zu machen. Nicht
auf die Erklirung der Existenz des Zinses kam es ihm an,
sondern auf die Begritndung der Theorie von seiner Ver-
werflichkeit. Unter solchen Umstinden konnte die Lehre
von der Sterilitit des Geldes als ausgezeichnet kraftiges
Argument fir die Verdammung des Zinses kritiklos von
einem Schriftsteller auf den anderen iibergehen und so, nicht
wegen ihres Inhaltes, sondern wegen der Schlufifolgerung,
die man aus ihr zog, zu einem Hindernis auf dem Wege
der Entwickelung der Zinstheorie werden. Sie wurde zu
einem Hebel ihres Fortschritts, als nach Zusammenbruch
der alten kanonistischen Zinstheorie an den Aufbau einer
neuen Kapitaltheorie geschritten wurde. Sie zwingt zunichst
zur Erweiterung des Kapitalbegriffes und damit auch des
Zinsproblems. In der Volksauffassung und in der Sprache
der Gelehrten wird das Kapital aus ,ausgeliehenen Geld-
summen“ zu ,angehiuften Gutervorriten“ .

Fir unser Problem hat die Lehre von der Unfrucht-
barkeit des Geldes eine andere Bedeutung. Sie beleuchtet
die Stellung des Geldes im Rahmen des Privatkapitals.
Weshalb rechnen wir das Geld zum Kapital? Weshalb wird
fir ausgeliechene Summen Zins gezahlt? Wie kann man
Geldsummen, auch ohne sie zu verleihen, so verwenden, daf
sie Einkommen abwerfen? Die Antwort auf diese Fragen
kann nicht zweifelhaft sein. Das Geld ist nur dann Mittel des
privatwirtschaftlichen Erwerbes, wenn es gegen irgendwelche
andere wirtschaftliche Giiter eingetauscht wird. In dieser
Beziehung kann das Geld mit jenen GenuBigiitern verglichen
werden, die einen Bestandteil des Privatkapitals auch nur
deshalb bilden, weil sie von ihren Eignern nicht selbst ge-

1Vgl. Bohm-Bawerk a. a. 0. 1. Teil (2. Aufl)), S. 16 ff.; II. Teil
(3. Aufl), 5. 23 ff,
6*
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braucht, sondern durch Tauseh zur Erwerbung anderer Giiter
oder produktiver Dienste verwendet werden. Ebensowenig
wie jene Genufigiiter ist das Geld selbst Mittel des Er-
werbes; erst die Giiter sind es, die fiir das Geld oder jene
Genufigiiter eingetauscht werden. Geld, das ,mufig“ da-
liegt, d. h. nicht gegen andere Giiter eingetauscht werden
soll, ist auch kein Teil des Kapitals, bringt keine Friichte.
Bestandteil des Privatkapitals ist das Geld nur, weil und
insoferne es fiir das wirtschaftende Subjekt Mittel zur Er-
langung von anderen Kapitalgitern ist.

§ 3. Unter Sozial- (Produktiv-)kapital versteht Bohm-
Bawerk den Inbegriff von Produkten, die zu fernerer Pro-
duktion zu dienen bestimmt sind®. Hilt man an unserer
oben entwickelten Ansicht fest, wonach das Geld nicht unter
die Produktivgiter einzubeziehen ist, dann gehort das Geld
auch nicht zum Sozialkapital. Bohm rechnet es freilich
dazu, ebenso wie vor ihm die Mehrzahl der Nationalékonomen.
Diese Stellungnahme ergibt sich folgerichtig aus der Auf-
fassung des Geldes als Produktivgut, sie findet hier allein
ihre Stiitze, und wir haben auch gegen sie polemisiert, als
wir den Nachweis zu erbringen suchten, daB das Geld kein
Produktivgut ist.

Ubrigens glauben wir behaupten zu diirfen, daf jeme
Schriftsteller, welche das Geld zu den Produktiv- und folg-
lich zu den Kapitalgiitern gerechnet haben, es damit nicht
sehr genau genommen haben. An jener Stelle ihres Systems,
wo sie von den Begriffen Gut und Kapital handeln, pflegen
sie das Geld unter den Bestandteilen des Sozialkapitals
aufzuzihlen. Irgendwelche weitere Konsequenzen werden
aus dieser Schematisierung jedoch nicht gezogen. Im Gegen-
teil. Dort, wo die Anwendung der Lehre vom Kapital-
charakter des Geldes gemacht werden miifite, scheint man
- sie plotzlich vergessen zu haben. Bei der Besprechung

1 Vgl. Bohm-Bawerk a. a. 0. IL Teil. S. 54f, S. 130 ff.
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der die Hohe des Kapitalzinses bestimmenden Ursachen
wird immer wieder betont, dafl es hierbei nicht auf die
groBere oder geringere Fille des Geldes, sondern auf die
grofere oder geringere Fiille der anderweitigen wirtschaft-
lichen Giiter ankomme. Diese Behauptung, die zweifellos
den Sachverhalt richtig erfaBt. laBt sich aber mit der
anderen, wonach das Geld ein Produktivgut wire, schlechter-
dings nicht vereinbaren.
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Die Gegner des Geldes.

§ 1. Es konnte gezeigt werden, daB der indirekte
Tausch unter bestimmten Voraussetzungen, welche um so
haufiger zutreffen, je weiter die Arbeitsteilung und die
Differenzierung der Bediirfnisse fortschreiten, zu einer not-
wendigen Erscheinung des Marktverkehres wird, und das
die Entwicklung des indirekten Tausches allmahlich zur Aus-
bildung der Verwendung eines einzigen oder doch nur weniger
Guter als allgemein gebriauchlicher Tauschmittel fithrt. Wo
iberhaupt nicht getausecht wird, da kann es auch keinen
indirekten Tausch geben, bleibt die Verwendung von Tausch-
mitteln unbekannt. So war es einst in der geschlossenen
Hauswirtschaft, so soll es einst im rein sozialistischen Staats-
wesen sein, in dem die Produktion und Verteilung plan-
mafig durch eine Zentralstelle geregelt werden sollenl
Das Bild des Zukunftsstaates ist von seinen Propheten nicht
scharf umrissen worden; nicht allen schwebt auech dasselbe
Ideal vor. Es gibt unter ihnen welche, in deren System
auch dem freien Austausche wirtschaftlicher Gitter und
Dienste ein gewisser Spielraum gelassen wird, und, soweit
dies der Fall ist, bleibt auech die Moglichkeit der Fort-
existenz des Geldes aufrecht.

Nieht als Geld zu betrachten wiren hingegen die An-
weisungen, welche die organisierte Gesellschaft an ihre Mit-
glieder ausgeben wiirde. Man nehme etwa an, dafi dem
Arbeiter fur je eine Stunde einfacher Arbeit eine Quittung
ausgehindigt werde, und das die individuelle Aufteilung des
gesellschaftlichen Einkommens, soweit es nicht zur Bestreitung
von Kollektivbedurfnissen oder zur Dotation der Arbeits-
unfihigen verwendet wird, nach MafSigabe der im Besitze
des Einzelnen befindlichen Anzahl von Quittungen erfolgt,

1 Vgl. Lotz, G. F. Knapps neue Geldtheorie. (Jahrbuch fur
Gesetzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft im Deutschen Reich.
XXX. Jahrgang. 1906) S. 1215f.
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so dafl jede Quittung den Anspruch auf einen aliquoten
Teil der gesamten zur Verteilung gelangenden Giitermenge
enthalt. Die Bedeutung der einzelnen Quittung fiir die
Zwecke der Bediirfnishefriedigung des Individuums, ihr Wert,
schwankt dann proportional mit den Verinderungen in der
GroBe jener, TIst bei gleicher Zahl von geleisteten Arbeits-
stunden das Einkommen der Gesellschaft in dem einen Jahre
nur halb so grofl als in dem vorangegangenen, so muf auch
der Wert einer einzelnen Quittung auf die Hilfte sinken.
Anders beim Geld. Ein Ruckgang des jahrlichen Natural-
einkommens der Gesellschaft um 50 vom Hundert vermindert
auch die Kaufkraft des Geldes. Aber dieses Sinken des Wertes
der Geldeinheit kann durchaus in keine verhiitnismaBige Be-
ziehung zum Sinken der Einkommensgrofie gebracht werden.
Es kann zufillig geschehen, da auch die Kaufkraft des
Geldes um die Halfte verkleinert wird; aber es muf nicht
geschehen, und darin liegt ein Unterschied von wesentlicher
Bedeutung. Der Tauschwert des Geldes bildet sich eben
ganz anders als der einer Anweisung; diese ist einer selb-
standigen Wertbildung iitberhaupt nicht fahig. Ist die GewiB-
heit vorhanden, dafl sie jederzeit honoriert wird, danp ist
ihr Wert mit dem jenes Gutes, auf das sie lautet. identisch,
fehlt diese GewiBheit teilweise, dann sinkt dieser Wert ihrer
Verminderung entsprechend,

Wollen wir annehmen, daf sich in der sozialistischen
Gesellschaft auch, abgesehen von dem Umtausch der Quittungen
iiber geleistete Arbeitsstunden, ein Tauschverkehr entwickeln
wird, etwa der Tausch von Konsumgiitern zwischen den
einzelnen Individuen, dann kdunen wir uns auch im Rahmen
der organisierten Wirtschaft einen Platz fiir die Funktion
des Geldes vorstellen. Der Gebrauch dieses Geldes wire
nicht so vielfiltig und hiufig wie in unserer individualistisehen
Wirtschaftsordnung, aber er wire grundsitzlich identisch
mit jenem, den wir von unserem Gelde machen. Es besteht
kein Wesensunterschied zwischen jenem und diesem.

Daraus ergibt sich auch die Stellung, welche jede sozial-
organisatorische Theorie gegeniiber dem Geldprobleme ein-
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nehmen muf, wenn sie nicht mit sich selbst in Widerspruch
geraten will. Schliefit sie den freien Austauseh von Gitern
und Dienstleistungen véllig aus, dann muf sich daraus folge-
richtig auch die Uberfliissigkeit des Geldes ergeben; soweit
sie jedoch den Tausch zulafit, muf sie wohl auch den in-
direkten Tauseh im allgemeinen und den durch ein allgemein
gebriuchliches Tauschmittel vermittelten zugestehen.

§ 2. Oberflachliche Tadler der individualistischen Wirt-
schaftsordnung ptlegen mitunter ihre Angriffe in erster Linie
gegen das Geld zu richten. Sie wollen das Privateigentum
an den Produktionsmitteln und damit hei der gegenwiirtigen
Stufe der Arbeitsteilung auch den freien Giutertausch fort-
bestehen lassen, doch soll sich der Tausch unvermittelt oder
wenigstens nicht durch Geld — ein allgemeines Tausch-
mittel — vermittelt vollziehen. Offenbar halten sie den
(Gebrauch des Geldes fiir schidlich und meinen, alle sozialen
Ubelstiande durch seine Ausschaltung zu beseitigen. Ihre
Lehre schlieft an Gedankenginge an, die (in den Perioden
der Ausbreitung des Geldgebrauches) in Laienkreisen aufer-
ordentliche Verbreitung gefunden haben. Alle Vorginge
unseres Wirtschaftslebens gehen im Gewande des Geldes
einher; wessen Blick nicht durch die Hiille dringt, der sieht
immer nur das Geld in Bewegung, wihrend ihm die tieferen
Zusammenhinge verborgen bleiben. Das Geld erscheint so
als die Ursache von Mord und Raub, von Verrat und Betrug;
dem Gelde miBt man die Schuld bei, wenn die Dirne ihren
Leib verkauft, wenn der bestochene Richter das Recht beugt.
Die Habsucht wird charakteristischer Weise Geldgier ge-
nannt, der Stndenlohn Stindengeld. Gegen das Geld eifert
der Sittenreformer, wenn er das Voranstellen der materiellen
Fragen bekdmpfen willl.

Alle derartigen Vorstellungen sind naturgemidf unklar

1 Vgl. die literargeschichtlichen Angaben bei Roscher a. a. 0.
1. Bd. S. 845f.: dann bei Marx, Das Kapital. 6. Aufl. Hamburg
1909. 1. Bd. S. 95f,, Anm.
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und verworren. Es bleibt ungewiff, ob der Rickkehr zum
direkten Tausch die Kraft zugeschrieben wird, alle Schatten-
seiten des Geldgebrauches zu beseitigen, oder ob nicht auch
noch andere Reformen erforderlich erscheinen. Gedanken
bis zur letzten Konsequenz umerbittlich zu verfolgen, ist
nicht die Sache dieser Weltverbesserer; sie ziehen es vor,
dort Halt zu machen, wo die Schwierigkeiten der Probleme
beginnen. Das ist zugleich die Erklirung fur die lange
Lebensdauer ihrer Lehren; als nebelhafte Gebilde haben sie
keinen festen Punkt, an dem die Kritik sie packen konnte.
Noch weniger ernst zu nehmen sind jene sozialreformatorischen
Plane, die zwar den Gebrauch des Geldes im allgemeinen
nicht verwerfen, sich jedoch gegen die Verwendung der beiden
Edelmetalle Gold und Silber kehren. In solchem Kampfe
ist geradezu ein kindischer Zug zu erkennen. Wenn 2. B.
Thomas Morus im Ideallande Utopia die Verbrecher goldene
Ketten tragen und die Biirger Nachtgeschirre von Gold und
Silber verwenden lafit!, so liegt darin etwas von jenem
Geiste, der primitive Menschen treibt, an leblosen Dingen
und Symbolen Vergeltung zu itben.

Es steht wohl nicht dafar, auch nur einen Augenblick
bei diesen phantastischen Vorschlagen, die niemand je ernst
genommen hat, zu verweilen. Die kritische Arbeit, die hier
zu leisten war, ist langst vollbracht worden 2. “Nur ein Punkt
muf hervorgehoben werden, der gewdhnlich tibersehen wird.

Unter der grofien Zahl der unklaren Gegner des Geldes
gibt es eine Gruppe, die mit anderen theoretischen Waffen
kampft, als diejenigen, die mit ihnen gewohnlich in
einem Atem genannt werden. Das sind die, welche ihre
Argumente aus der herrschenden Banktheorie holen und
durch ein ,elastisches, dem Bedarfe an Zirkulationsmitteln

1 Vgl. Morus, Utopia. Deutsch von Oettinger., Leipzig 1846.
S. 106 f.

2 Vgl. Marx, Zur Kritik der politischen Okonomie. Heraus-
gegeben von Kautsky. Stuttgart 1897, S. 70ff.; Knies a. a, O. L Bd.
S. 239ff.; Aucuy, Les systémes socialistes d'Echange. Paris 1908.
8. 114 ff



90 Sechstes Kapitel.

sich automatisch anpassendes Kreditsystem“ alle Leiden der
Menschheit zu heilen glauben. Niemand, der den un-
befriedigenden Zustand der Theorie des Bankwesens erkannt
hat, wird dariiber staunen, daf die wissenschaftliche Kritik
derartigen Ausfithrungen gegeniiber ihre Pflicht nicht erfiillt
hat, nicht erfillen konnte. Wenn der gesellschaftliche
Komptabilismus Ernest Solvays! nicht ins Werk gesetzt
wurde, so ist dies ausschlieflich der Scheu der Praxis vor
ahnlichen Experimenten, nicht dem bisher fehlenden strengen
Nachweise seiner Mingel zuzuschreiben. Alle Forscher, die
ihre banktheoretischen Meinungen aus dem Systeme Tookes
und Fullartons hergeholt haben — und das sind mit ganz
wenigen Ausnahmen alle Schriftsteller der Gegenwart —
stehen dieser und jeder ahnlichen Theorie ratlos gegenitber.
Sie wollen verdammen, denn ihr Gefithl und das sichere
Urteil der Manner des praktischen Lebens mahnt sie zur
Vorsicht gegeniiber den uferlosen Phantasien dieser Welt-
begliicker, aber ihnmen fehlen die Argumente gegen ein
System, das doch, im Grunde genommen, nichts anderes ent-
halt als die folgerichtige Anwendung ihrer eigenen Lehren.

Das dritte Buch dieser Arbeit ist ausschlieBlich den
Problemen des Bankwesens gewidmet. Dort wird die Lehre
von der KElastizitit der Umlaufsmittel einer eingehenden
Untersuchung unterzogen werden, deren Ergebnisse jedes
weitere Eingehen auf die Lehren der Vorkampfer fiir die
Unentgeltlichkeit des Kredits itberfliissig erscheinen lassen.

1 Vgl. daruber die drei von Solvay unter dem Titel ,La Monnaie
et le Compte” im Jahre 1899 in Briissel veroffentlichten Denkschriften,
ferner Gesellschaftlicher Comptabilismus. Briissel 1897. Solvays Theorien
enthalten daneben noch eine Reihe von anderen prinzipiellen Irrtiimern.
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Erstes Kapitel.
Das Wesen des Geldwerts.

§ 1. Im Mittelpunkte der volkswirtschaftlichen Geld-
probleme steht der objektive Tauschwert des Geldes, der
im Sprachgebrauch des tiglichen Lebens seine Kaufkraft
genannt wird. Von ihm muf jede Erdrterung ausgehen.
In ihm allein treten die besonderen Eigenschaften des Geldes
hervor, die zur Gegeniiberstellung von Geld und Ware ge-
fithrt haben. Dies darf allerdings nicht so verstanden werden,
als ob dem subjektiven Wert in der Geldlehre nicht dieselbe
Bedeutung zukime, die er sonst beansprucht. Auch fur die
okonomische Beurteilung des Geldes bildet die subjektive
Wertschitzung des Individuums die Grundlage. Diese sub-
jektiven Werturteile gehen auch beim Gelde geradeso wie
bei den anderen wirtschaftlichen Giitern in letzter Linie auf
die Bedeutung zuriick, die ein Gut oder Gluterkomplex als
erkannte Bedingung eines sonst zu enthehrenden Nutzens
fur die Wohlfahrtszwecke eines Subjektes erlangt®. Aber
wihrend die Niitzlichkeit der anderen Giiter von gewissen
auBeren Tatsachen (objektiver Gebrauchswert) und gewissen
inneren Tatsachen, der Rangordnung der mensehlichen Be-
diurfnisse, abhiangt, also von Bedingungen, die nicht der
Kategorie des Wirtschaftlichen angehoren, sondern teils
technologischer, teils psychologischer Natur sind, ist fiir den
subjektiven Wert des Geldes sein objektiver Tauschwert,
also ein dem Bereiche des Okonomischen angehorendes Merk-
mal, Voraussetzung. Subjektiver Gebrauchswert und sub-
jektiver Tauschwert, bei den Waren zwei verschiedene Be-
griffe, fallen beim Gelde zusammen?2 Beide fithren auf

1 Vgl. Bohm-Bawerk, Kapital a. a. 0. 2. Aufl. Innsbruck
1900/1902. 1II. Bd. S. 142f.

? Vgl. Walsh, The Fundamental Problem in Monetary Science.
New York 1903. 8. 11; ahnlich Spiethoff, Die Quantitatstheorie
insbesondere in ihrer Verwertbarkeit als Haussetheorie (Festgaben fiir
Adolf Wagner. Leipzig 1905). S. 256.
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seinen objektiven Tauschwert zuriick. Denn der Nutzen des
Geldgebrauches ist dureh die Moglichkeit, im Austausche
fiir das Geld andere wirtschaftliche Giiter zu erlangen, vollig
erschopft. Keine Funktion des Geldes als Geld ist denkbar,
die von der Tatsache seines objektiven Tauschwertes los-
gelost werden konnte. Ftar den Gebrauchswert der Ware
ist es belanglos, ob sie auch Tauschwert hat oder nicht: fiir
den Gebrauchswert des Geldes ist das Vorhandensein des
Tausehwertes unumgingliche Voraussetzung. Diese Besonder-
heit der Geldwertgestaltung kann man auch in der Weise
ausdriicken, dafl man dem Gelde den subjektiven Gebrauchs-
wert in der Einzelwirtschaft @berhaupt abspricht und ihm
blof subjektiven Tauschwert zugesteht. Dies tun zum Bei-
spiel Rau!® und Bohm-Bawerk? Es bleibt fur das Ergebnis
der wissenschaftlichen Untersuchung, die von der ge-
schilderten Eigentiimlichkeit des Geldwertes ihren Ausgangs-
punkt nehmen soll, ohne Belang, ob man die eine oder die
andere Ausdrucksform verwendet. Zu einer Diskussion iiber
diesen Punkt ist kein AnlaB vorhanden. FEine solche wire
schon aus dem Grunde zu vermeiden, als der Unterscheidung
zwischen Gebrauchswert und Tauschwert bei dem gegen-
wirtigen Stande der Wertlehre itberhaupt nicht jene Wichtig-
keit zukommt, die ihr von der &dlteren Schule beigelegt
wurde?. Worauf es uns allein ankommt, ist die Feststellung,
dafl die Aufgabe der Volkswirtschaftsiehre gegeniiber dem
Geldwerte eine weitere ist als gegeniiber dem Warenwerte.
Wiahrend sie sich bei dem letzteren damit begniigen kann
und mufl, bei dem subjektiven Gebrauchswerte stehen zu
bleiben und die Aufdeckung seiner tieferen Wurzeln der

U Vgl. Rau, Grundsitze der Volkswirtschaftslehre. 6. Ausgabe.
Leipzig 1855. 8. 80.

2 Vgl. Bohm-Bawerk a. a. 0. Bd. II. 8. 178. Ahnlich auch
Wieser, Der natirliche Wert a. a. 0. S. 45, Der Geldwert und
seine Veranderungen (Schriften des Vereines fiir Sozialpolitik. 132, Bd.).
S. 507.

3 Vgl. Bohm-Bawerk a. a. O. Bd. II. 8, 171ff; Schum-
peter a. a. 0. S. 108
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Warenkunde und der Psychologie zu uberlassen, fingt beim
Geldwerte ihre eigentliche Arbeit erst dort an, wo sie beim
Warenwerte aufhort, namlich bei der Aufspiirung der ob-
jektiven Bestimmungsgriinde seines subjektiven Wertes, die
in seinem ohjektiven Tauschwerte gegeben erscheinen. Ks
ist nicht Sache des Volkswirts, sondern des Naturforschers,
zu erkliren, warum Getreide dem Menschen nitzlich ist
und von ihm geschitzt ist; aber es ist allein Sache des
Nationalokonomen, den Nutzen des Geldes zu erkliren. Eine
Betrachtung des subjektiven Geldwertes ist ohne Eingehen
auf seinen objektiven Tauschwert unmoglich; im Gegensatz
zu den Waren ist beim Gelde das Vorhandensein eines ob-
jektiven Tauschwertes, einer Kaufkraft, unerlagliche Voraus-
setzung des Gebrauches. Der subjektive Geldwert fithrt
immer auf den subjektiven Wert der fir das Geld im Aus-
tausche erhiltlichen anderen wirtschaftlichen Guter zuriick;
er ist ein abgeleiteter Begriff. Wer die Bedeutung, die
eine bestimmte Summe Geldes mit Ricksicht darauf, daf
er eine Bediirfnishefriedigung von ihr abhingig weif, ab-
schatzen will, kann dies schlechterdings nicht anders tun,
als unter Zuhilfenahme eines bestimmten objektiven Tausch-
werts des Geldes. ,Der Tauschwert des Geldes ist der anti-
zipierte Gebrauchswert der fir das Geld anzuschaffenden
Dinge .“ Jeder Schitzung des Geldes liegt so eine bestimmte
Ansicht von seiner Kaufkraft zugrunde.

Es konnte vielleicht eingewendet werden, es genige
nicht das bloSe Vorhandensein eines objektiven Tauschwertes
des Geldes iiberhaupt, um die Moglichkeit zu gewéhren,
von dem Gelde den bestimmungsmiBigen Gebraueh zu machen.
Es sei vielmehr notwendig, da8 diese Kaufkraft in einer
bestimmten, weder allzu grofien, noch allzu geringen Hohe
vorhanden sei, so dafl zwisechen den Werten der Geldeinheit
und der einzelnen Giitereinheiten ein solches Verhiltnis be-
stehe, daf die im taglichen Verkehr vorkommenden Aus-
tauschoperationen bequem vor sich gehen konnten. Theo-

! Wieser, Der natiirliche Wert a. a. 0. 8. 46.
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retisch sei es wohl richtig!, daf die Halfte des in einer
Volkswirtschaft vorhandenen Geldes bei doppeltem Wert
gegeniiber den anderen Giitern die gleichen Dienste leisten
werde, wie der ganze Geldvorrat. Konne man aber, die
Giltigkeit der Quantititstheorie in ihrer mechanischen Auf-
fassung des Verhiltnisses zwischen Geldmenge und Geldwert
zugegeben, dies auch fir den Fall behaupten, daf der Geld-
wert durch entsprechende Veriénderungen des Geldvorrates
auf das Millionenfache des gegenwirtigen Standes gesteigert
oder auf den millionsten Teil verringert werden sollte?
Zweifellos wirde ein derartiges Geld nicht imstande sein,
die Funktionen des aligemeinen Tausehmittels in gleich
vollkommener Weise zu erfullen wie unser heutiges Geld.
Man stelle sich etwa ein Sachgeld vor, von dem schon ein
Tausendstel eines Milligramms. oder ein anderes, von dem
erst eine Tonne eine der deutschen Reichsmark entsprechende
Kaufkraft besitzt, und denke an die Unbequemlichkeiten, ja
geradezu unitberwindlichen Hindernisse, die aus einer solchen
Einrichtung dem Verkehre erwachsen miiiten.

Die Frage nach der tatsichlichen Grofe des Aus-
tauschverhiltnisses zwischen Geld und Waren gehort jedoch
nicht unter die volkswirtschaftstheoretischen Erdrterungen
des Geldproblems. Sie fallt in die Besprechung der tech-
nischen Voraussetzungen fiir die Eignung eines bestimmten
Gutes zum Geldgebrauche. Gerade so wie andere Eigen-
schaften der Edelmetalle, z. B. ihre praktisch unbegrenzte
Teilbarkeit, ihre Widerstandsfahigkeit gegen zerstorende
juflere Einflusse, ihre Fahigkeit zur Annahme eines Geprages
mit dafir ausschlaggebend waren, daf gerade sie als die
absatzfahigsten Giiter erkannt wurden und als Geld in Ver-
wendung kamen, so ist auch ihre relative Seltenheit, als
deren Folge ihr verhaltnismifig hoher objektiver Tausch-
wert erscheint, eine Seltenheit, die immerhin nicht so grof
ist wie die der Edelsteine oder des Radiums und die daher

2 Vgl. Hume, Essays Moral Political and Literary. Ausgabe
Frowde (The Worlds Classics). S. 289 ff.
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auch nicht zu einem ubermiBig hohen Tauschwerte fiithrte,
als eine soleche Voraussetzung zu betrachten. Im weiteren
Verlaufe der Entwicklung des Geldwesens hat dann die
Werthohe der Edelmetalle ihre Bedeutung fiir deren Ver-
wendung als Geld verloren. Die moderne Organisation des
Abrechnungswesens und die JInstitution der Umlaufsmittel
haben den Verkehr vom Volumen und Gewichte des Geld-
stoffes unabhingig gemacht.

§ 2. Jede Betrachtung des GeldWertproblems weist
somit auf den objektiven Tausechwert hin. Der Tauschwert
im objektiven Sinne, von Wieser auch als Verkehrswert be-
zeichnet, ist, insoweit es sich um die Anwendung handelt,
die wichtigste Wertform, weil er das grofite Gebiet, die
Volkswirtschaft, beherrscht. Die politische Okonomie hat
sich, von dem Kapitel abgesehen, in dem die Theorie des
Wertes zu geben ist, fast aussehlieBlich mit ihm zu be-
fassen!. Gilt dies schon von allen anderen Giitern, bei
denen die Moglichkeit des Gebrauches von dem Bestande
eines Verkehrswertes unabhiingig ist, so giit es in noch weit
stirkeremm Mafie fur das Geld.

sDer objektive Tauschwert der Giiter ist die objektive
Geltung der Giiter im Tausche oder mit anderen Worten,
die Moglichkeit, fur sie im Austausche eine Quantitit anderer
wirtschaftlicher Guter zu erlangen, diese Moglichkeit als
eine Kraft oder Eigenschaft der ersteren Guter gedachtZ2.“
Es ist zu beachten, daf auch der objektive Tauschwert in
Wirklichkeit keine Eigenschaft der Guter ist, die ihnen von
Natur aus zukommt, sondern daB auch er in letzter Linie
auf die subjektive Wertschatzung der einzelnen Guter durch
die Menschen zuriickzufithren ist. Das im Verkehr in Er-
scheinung tretende Austauschverhiltnis der Guter, dessen
Bildung unter dem Einflusse der subjektiven Wertschitzung
aller amn Marktverkehr beteiligten Individuen steht, tritt

' Vgl. Wieser, Der natirliche Wert a. a. O. S. 52,
*Bohm-Bawerk a. a. 0. Bd. II. 8. 138

Mises, Theorie des Geldes. 7
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dem einzelnen, der in der Regel auf die Gestaitung dieses
Verhiiltnisses nur einen verschwindend kleinen Einfluf nehmen
kann, als eine vollendete Tatsache gegenither, die in den
meisten Fallen unbedingt anerkannt werden muff. So konnte
durch falsche Abstraktion leicht die Ansicht entstehen, jedes
Gut komme mit einem bestimmten, von der Schitzung der
einzelnen Individuen unabhingigem Wertquantum ausgestattet
auf den Markt!. Nicht die Menschen sind es, nach dieser
Ansicht, die die Giiter austauschen, sondern die Giiter tauschen
sich aus.

Der objektive Tauschwert, wie ihn die subjektive Wert-
lebre auffaft, hat mit dem alten Begriffe eines den Dingen
anhaftenden Tauschwertes, wie ihn die klassische Schule
ausgebildet hat, nichts gemein als eine Namensihnlichkeit.
In der Wertlehre von Smith und Ricardo und in der ihrer
Nachfolger nimmt der Tauschwert die fithrende Stellung
ein; vom Tauschwerte ausgehend, den sie als Arbeits- und
Produktionskostenwert erkliren, suchen sie eine Deutung
aller Wertphanomene zu finden. Fiir die moderne Wert-
theorie kann ihre Terminologie nur mehr historische Be-
deutung beanspruchen; eine Vermengung der beiden Tausch-
wertbegriffe ist nicht mehr zu befurchten. Damit entfallen
auch die Bedenken, die in jingster Zeit gegen die Bei-
behaltung des Ausdrucks objektiver Tauschwert erhoben
wurden 2,

Ist der objektive Tauschwert die Moglichkeit, fiir ein
Gut im Austausche ein bestimmtes Quantum anderer Giiter
zu erlangen, so ist der Preis dieses Giiterquantum selbst.
Die Begriffe ,Preis“ und ,objektiver Tauschwert® sind mit-
hin keineswegs identisch. ,Wohl aber fallen die Gesetze
beider zusammen. Denn indem uns das Gesetz der Giiter-
preise aufklirt, daf und warum ein Gut einen gewissen
Preis wirklich erlangt, gibt es uns von selbst auch die Auf-
klarung, daf und warum jenes fihig ist, einen bestimmten

1 Vgl. Helfferich, Das Geld a. a. O. S. 2591F.
2 830 von Schumpeter a. a. 0. §. 109.
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Preis zu erlangen. Das Gesetz der Preise enthilt das Gesetz
des Tauschwertes in sich.“

Unter dem objektiven Tauschwert des Geldes ist sonach
die Moglichkeit zu verstehen, fiir ein bestimmtes Quantum
Geld im Austausch ein bestimmtes Quantum anderer wirt-
schaftlicher Giiter zu erhalten, unter Preis des Geldes aber
dieses Giiterquantum selbst. Man kann den Tauschwert der
Geldeinheit in Einheiten einer beliebigen Ware ausdriicken
und vom Sach- oder Warenpreise des Geldes reden. Im
Leben ist diese Ausdrucksweise und die Vorstellung, die ihr
zugrunde liegt, unbekannt. Denn nur das Geld allein ist
heute Preisindikator.

§ 3. Die Theorie des Geldwertes mufl der grundsitz-
lichen Verschiedenheit Rechnung tragen, die zwischen der
Wurzel des Geldwertes und der des Warenwertes besteht.
In der Lehre vom Warenwert ist auf den objektiven Tausch-
wert vorerst keine Riicksicht zu nehmen; vom subjektiven
Gebrauchswerte ausgehend konnen hier alle Phinomene der
Wert- und Preisbildung erklirt werden. In der Theorie
des Geldwertes ist dies anders. Denn da das Geld im Gegen-
satz zu den anderen Giitern seine wirtschaftliche Funktion
nur erfilllen kann, wenn es objektiven Tauschwert besitzt,
muB auf diesen niher eingegangen werden. Der Weg der
Geldwerttheorie fihrt tiber den subjektiven Tauschwert zuriick
auf den objektiven Tauschwert.

In der Wirtschaftsverfassung der Gegenwart, die auf
der Arbeitsteilung und dem freien Austausch der Produkte
beruht, arbeiten die Produzenten in der Regel nicht fir
ihren eigenen Bedarf, sondern fiir den Markt. Sie sind
Warenproduzenten. Fir ihren Wirtschaftskalkul ist daher
nicht der subjektive Gebrauchswert der Produkte, sondern
ihr subjektiver Tauschwert ausschlaggebend. Schétzungen,
bei denen der subjektive Tauschwert und mithin auch der
objektive Tauschwert beiseite gelassen werden und die

! Vgl. Bohm-Bawerk a. a. O. Bd. II. S. 139.
7*
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Wertung allein nach dem subjektiven Gebrauchswerte er-
folgt, gehdren heute zu den seltenen Ausnahmen; sie be-
schrinken sich in der Hauptsache auf jene Fille,. wo die
Schiatzung nach dem sogenannten Affektionswerte, dem Werte
der besonderen Vorliebe!, vorgenommen wird. Sieht man
aber von den Objekten ab, denen als Andenken an teuere
Personen und als Sinnbilder der Erinnerung an wichtige Er-
lebnisse vom einzelnen symbolische Bedeutung beigelegt wird,
wihrend sie in den Augen der Mitmenschen, denen diese
personliche Beziehung mangelt, nur einen weit niedrigeren
Wert oder keinerlei Wert haben, dann kann nicht bestritten
werden, daB die Giiter von den Menschen nach Tauschwert
geschitzt werden. Nicht der Gebrauchswert,sondern der Tauseh-
wert beherrscht die moderne Wirtsehaftsverfassung. . Verfolgt
man jedoch den subjektiven und dann den ohjektiven Tausch-
wert der Waren weiter zuriick und sucht man seine letzten
Wurzeln aufzusptiren, so ergibt sich, daf in letzter Linie
doch immer der subjektive Gebrauchswert der Schitzung
zugrunde liegt. Denn ganz abgesehen davon, daf jedermann
die Waren, die er im Austausche fir die fortzugebenden
Produkte empfangen soll, nach subjektivem Gebrauchswert
schitzt, ist fiir die Bildung der Preise und des objektiven
Tauschwertes allein der subjektive Gebrauchswert jener maf-
gebend, die sie im Verkehre als letzte erwerben und schlieg-
lich konsumieren. Betrachtet man den Produktionsproze
individualistisch vom Standpunkte der einzelnen Produzenten,
dann kann es allerdings den Anschein gewinnen, als ob der
objektive Tauschwert richtunggebend wire; verlifit man
jedoch diesen einseitigen Standpunkt und eignet man sich
eine soziale Betrachtungsweise an, dann entdeckt man gleich,
daB dieser objektive Tauschwert zurtickzufithren ist auf den
subjektiven Gebrauchswert. Dieser subjektive Gebrauchs-

1 Vgl. § 8305 des osterreichischen allgemeinen biirgerlichen Gesetz-
buches, wo von dem auBerordentlichen Preis gesprochen wird, der er-
mittelt wird, wenn man ,auf die in zufilligen Eigenschaften der Sache
gegriindete besondere Vorliebe desjenigen, dem der Wert ersetzt werden
muB¥, Ritcksicht nimmt.
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wert ist freilich nicht der des Produzenten allein, sondern
der aller am Wirtschaftsverkehre beteiligten Individuen.
Beim Gelde liegt die Sache wesentlich anders. Sein
objektiver Tauschwert kann auf keinen von der Existenz
dieses objektiven Tauschwertes unabhingigen Gebrauchswert
zurickgefihrt werden. In den Anfingen des Geldwesens
ist das Geld noch eine Ware, die in ihrem Umlaufe schlie3-
lich in die Hinde eines letzten Abnehmers, eines Konsu-
menten gelangtl. Ks gab in der dltesten Geldgeschichte
Geldstoffe, deren natiurliche Beschaffenheit schon eine linger
dauernde Verwendung als Tauschmittel ausschlof. Ein
Stiick Vieh oder ein Sack Getreide konnen nicht ewig ale
Geld im Umlaufe bleiben; sie miissen frither oder spater
der Konsumtion zugefithrt werden, soll nicht eine Ver-
anderung der Substanz eintreten, die ihren sonstigen, nicht
auf dem Geldgebrauche beruhenden Wert verringert. Im
ausgebildeten Geldwesen gibt es dagegen Sachgeld, von dem
groBe Mengen stets in der Zirkulation bleiben und niemals
industrielle Verwendung finden, niemals konsumiert werden,
Kreditgeld, dessen Substrat, die Forderung, nie geltend ge-
macht wird, und schlielich ist Zeichengeld, das itherhaupt nur
als Geld dienen kann, nicht unmoglich. Es galt vielen der
hervorragendsten Nationalokonomen fir ausgemacht, daf
der Wert des Geldes und des Geldstoffes auf der industriellen
Verwendung allein beruhe und daf z. B. die Tauschkraft
unseres Kdelmetallgeldes und mithin die Moglichkeit, es
weiter als Geld zu verwenden, sofort verschwinden wiirde,
wenn der Charakter des Geldstoffes als Nutzmetall durch
irgendein Kreignis beseitigt wurde®. Diese Ansicht 14t
sich heute nicht mehr aufrechterhalten, nicht nur, weil sie
eine ganze Reihe von Erscheinungen nicht zu deuten vermag,
sondern vor allem schon deshalb, weil sie mit den Grund-

1 Vgl. Wieser, Der Geldwert und seine geschichtlichen Ver-
inderungen (Zeitschrift fiar Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Ver-
waltung. XIII. Bd. 1904). 8. 45.

2 So noch Menger, Grundsatze a. a. O. S. 259, Anm.; ebenso
Knies a. a. 0. L Bd. S. 323.
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gesetzen der Theorie des wirtschaftlichen Giiterwertes in
krassem Widerspruch steht. Wenn man behauptet, dafi der
Wert des Geldes in der nicht monetidren Verwendung seiner
Substanz liege, weicht man dem eigentlichen Probleme aus .
Es gilt nicht nur zu erkliren, wieso Zeichengeld moglich
ist, dessen Stoff ohne Stempel ja weit geringeren Tausch-
wert hat als mit Stempel; es mufi auch die Frage beant-
wortet werden, ob und inwieweit die Moglichkeit einer mone-
taren Verwendung den Geldstoff des Stoffgeldes in der
Nitzlichkeit und mithin in seinem Werte beeinfluBt; das
gleiche Problem erscheint dann beim Kreditgelde.

Der eine Teil des den Menschen zu Gebote stehenden
Geldvorrates dient monetiren Zwecken, der andere Teil in-
dustriellen Zwecken. Aus der einen Verwendungsmoglich-
keit ist der Ubergang in die andere stets offen. Barren
wandern von den Kellern einer Noten- oder Girobank in
die Werkstatt des Goldschmieds oder eines Vergolders, die
mitunter selbst Kurantmiinzen aus dem Verkehre ziehen
und einschmelzen. Anderseits gelangen selbst solche Gold-
gegenstinde, die einen bedeutenden Kunstwert darstellen, in
die Miinze, wenn eine dringende VeriuBerung zu einem
hoheren als dem Metallpreise nicht moglich ist. Ein und
dasselbe Metallstiick kann gleichzeitig auch beiden Zwecken
dienen; man denke an das Schmuckgeld oder an eine Minze,
die von dem Besitzer solange als Schmuck getragen wird,
bis er sie wieder als Geld ausgibt?.

Die Untersuchung der Wurzeln des Geldwerts muf jene
Bestimmungsgriinde, die sich aus der Wareneigenschaft des
Geldstoffes ergeben, ausschalten, denn diese weisen keine
Eigentiimlichkeit auf, die sie von der Wertgestaltung der
anderen Waren unterscheiden wiirden. Fir die Geldwert-

1 Vgl. Simmel a. a. 0. 8. 130.

2 Tm allgemeinen sind aus Edelmetall hergestellte Kunstwerke,
Schmuckstiicke u. dgl. jedoch nicht als Bestandteil des Metallvorrates
anzusehen, der den Sachgelddienst verrichtet. Sie sind Giiter erster
Ordnung, im Verhaltnis zu denen das rohe oder gepragte Edelmetall
als Gut hoherer Ordnung erscheint.
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theorie kommt der Wert des Sachgeldes nur insoweit in
Betracht, als er auf der eigenartigen Stellung des Geldes
in der Volkswirtschaft, auf seiner Funktion als allgemeines
Tauschmittel, beruht. Verinderungen im Werte des Geld-
stoffes, die von seiner Wareneigenschaft ausgehen sind dabei
nur. insoferne zu bertcksichtigen, als sie geeignet erscheinen,
auch von der Geldeigensehaft her Veranderungen hervor-
zurufen. Hiervon abgesehen hat die Geldwerttheorie den
aus der industriellen Brauchbarkeit entspringenden Wert
des Geldstoffes als gegeben zu betrachten.

Der Geldstoff des Sachgeldes kann im Gelde und im
sonstigen Gebrauche nur den gleichen Wert haben. Ob der
Wert des Goldes sich von der Geldeigenschaft oder von der
Wareneigenschaft her verimlert, in jedem Falle veriandert
sich der Wert des gesamten Vorrates in gleichem Magfe!.

Anders beim Kreditgeld und beim Zeichengeld. Beim
letzteren ist der Stoff, der den Stempel tragt, fur die Wert-
gestaltung grundsitzlich bedeutungslos. Er mag unter Um-
stinden einen relativ hohen Tauschwert haben, der einen
betriachtlichen Bruchteil des gesamten Tauschwertes des
Geldstiickes ausmacht. Zu einer praktischen Bedeutung
kann jedoeh dieser, nicht in der Geldeigenschaft des Stiickes
begrindete Wert erst in dem Augenblicke gelangen, in dem
der auf der Geldeigenschaft beruhende Wert verschwindet,
das ist in dem Augenblicke, in dem die Ubung der am
Tauschverkehre teilnehmenden Individuen, die fraglichen
Stiticke als allgemeines Tauschmittel zu gebrauchen, aufhort,
Solange dies nicht der Fall ist, miissen die das Geldzeichen
tragenden Stiicke einen hoheren Tauschwert darstellen als
die anderen, nicht etwa durch irgendwelche sonstige be-
sondere Kigenschaften ausgerzeichneten Stiicke des gleichen
Stoffes. Beim Kreditgeld wieder sind die als Geld ver-
wendeten Forderungen iun idhnlicher Weise von den sonstigen
Forderungen gleicher Art, die nicht als Geld verwendet
werden, im Tauschwerte verschieden. Hundert Eingulden-

1 Vgl. Wieser, Der Geldwert und seine geschichtlichen Ver-
anderungen a. a. O. S. 46.
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noten, die in Osterreich-Ungarn bis zur Durehfithrung der
Valutaregulierung als Geld umliefen, standen im Tausch-
werte hoher als etwa eine Staatsrentenobligation von hundert
Gulden Nominale, trotzdem die letztere Zinsen trug, die
ersteren nicht.

Bis das Gold Geld wurde, war es allein wegen seiner
Verwendbarkeit zu Schmuckzwecken geschitzt; wire es nie
Geld geworden, oder ware es wieder demonetisiert worden,
dann wiirde man es auch heute nur insoweit wertvoll finden,
als seine erkannte industrielle Brauchbarkeit es bedingt.
Durch die neue Verwendungsmoglichkeit trat zu den alten
Grinden fur die Wertschiatzung des Metalles Gold ein weiterer

hinzu; Gold wurde fortan auch gewertet, weil manges als

allgemeines Tauschmittel verwenden konnte. KEs ist ein-
leuchtend, dafl dadurch der Wert dieses Metalles stieg oder
zumindest ein Riickgang seines Wertes, der etwa aus anderen
Griunden hitte erfolgen mussen, ein Gegengewicht fand.
Heute beruht der Wert des Goldes, des Geldstoffes unserer
Zeit xav 2%oxyv, auf den beiden Verwendungsmoglichkeiten,
auf der zu Geldzwecken und auf der zu industriellen Zwecken .

1 Das hat schon vor mehr als zweihundert Jahren der Schotte
John Law, seiner Zeit weit vorauseilend, mit genialem Blicke erfaft:

»1l est raisonnable de penser que l'argent s’échangeait sur le pied
de ce quil était évalué pour les usages, comme métal, et qu'on le
donnait comme monnaie dans les échanges A raison de sa valeur. Le
nouvel usage de la monnaje, auquel I'argent fut appliqué, dut ajouter
4 sa valeur, parce que, comme monnaie, il obviait aux désavantages et
aux inconvenients de échange; et conséquemment les demandes d’argent
venant & s'augmenter, il re¢ut une valenr additionnelle, égale & l'ac-
croissement de la demande occasionnée par son usage comme monnaie,
Et cette valeur additionnelle n’est pas plus imaginaire que la valeur
que 'argent avait dans les échanges comme métal, parce que telle on
telle valeur dérivait de son application & tels ou tels usages, et quelle
était plus grande ou moindre, suivant les demandes d’argent comme
métal, en proportion de sa quantité. La valeur additionnelle que
l'argent regut de son usage comme monnaie provient de ses qualités,
qui le rendaient propre & cet usage; et cette valeur fut em raison de
la demande additionnelle occasionnée par son usage comme monnaie.
Si 'une et lautre de ces valeurs sont imaginaires, alors toutes les
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Wie weit der augenblickliche Geldwert auf der monetiren
Verwendung und wie weit er auf der industriellen Verwendung
beruht, dies zu sagen, ist ein Ding der Unmoglichkeit. In
den Anfingen des Geldwesens mochte die industrielle Grund-
lage des Edelmetallwertes die tiberwiegende gewesen sein,
bis spater mit dem Fortschreiten der Geldwirtschaft die
monetire Verwendung immer mehr und mehr an Bedeutung
gewann. Sicher ist, daf der Goldwert heute zum grofien
Teile seine Stiitze in der monetiren Verwendung findet,
und daf eine Demonetisierung des gelben Metalls seinen
Preis auf das heftigste erschiittern mafite’. So ist bekannt-
lich der scharfe Riickgang des Silberpreises seit 1873 zum
groften Teile auf Rechnung der Demonetisierung dieses
Metalls in der Mehrzahl der Lander zu setzen.

Aueh der Wert jener Stoffe, die zur Herstellung von
Zeichengeld und von Scheidemiinzen verwendet werden, wird
durch diese Verwendung wie durch jede andere beeinfluft.
Die Verwendung des Silbers zur Ausbringung von Scheide-
mitnzen ist heute eine der wichtigsten Verwendungen dieses
Metalls. Als man vor mehr als vier Jahrzehnten in grofem
MaBe Scheidemiinzen aus Nickel zu priagen begann, stieg
der Preis dieses Metalles so stark, dafl der englisehe Miinz-
direktor 1873 fand, bei einer Fortsetzung der Nickel-
auspragungen werde der blofie Materialpreis den Nominal-
wert der auszuprigenden Stiicke ibersteigen?. Wenn wir

valeurs le sont; car aucune chose n'a de valeur que par 'usage auquel
on 'applique, et & raison des demandes qu'on en fait, proportionelle-
ment & sa quantité.“ (Considérations sur le numéraire et le commerce.
Ausgabe von Daire, Economistes financiers du XVIIIe sidcle. Deuxiéme
¢dition. Paris 1851, 8. 447f). — Vgl. ferner Walras, Théorie de la
monnaie. Lausanne 1886. S. 40; Knies a. a. O, I. Bd. S. 324, —
Die objektiven Werttheorien sind nicht imstande, dieses Grundprinzip
der Geldwertlehre zu erfassen. Das zeigt am besten die Verstindnis-
losigkeit, mit der Marx den zitierten Ausfilhrungen Laws gegeniiber
steht. Vgl. Marx, Das Kapital a. a. O. 1. Bd. S. 56. Anm. 46.

1 Vgl. Heyn, Irrtimer auf dem Gebiete des Geldwesens. Berlin
1900. S. 3; Simmel a. a. 0. S. 116 ff

2 Vgl. Jevons, Money and the Mechanism of Exchange. 13th ed.
London 1902. 8. 49f.
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jedoch diese Verwendung als industrielle und nicht als mone-
tire auffassen, so geschieht dies, abgesehen von dem Um-
stande, daf ja, nach dem oben Gesagten, Scheidemiinzen nicht
Geld, sondern Geldsurrogate sind, aus dem Grunde, weil hier
die eigenartigen Wechselwirkungen zwischen den Geldwert-
veranderungen und den Verdnderungen des Wertes des Geld-
stoffes fehlen.

Der Theorie des Geldwertes ist die Aufgabe gestellt,
die Gesetze der Gestaltung des objektiven Tauschwertes des
Geldes darzulegen. Es ist nicht ihre Sache, sich mit der
Wertgestaltung der Stotfe des Sachgeldes zu befassen, soweit
dieser Wert nicht auf der monetiren, sondern auf der ander-
weitigen Verwendung dieser Stoffe beruht. Es ist ebenso-
wenig ihre Aufgabe, sich mit der Bildung des Wertes jener
Stoffe zu befassen, die bei der Schaffung von konkreten
Erscheinungsformen des Zeichengeldes auftreten. Der ob-
jektive Tauschwert des Geldes ist nur soweit Gegenstand
ihrer Betrachtung, als er auf der Geldfunktion beruht.

Die iibrigen Erscheinungsformen des Wertes bieten der
Geldwerttheorie keinerlei spezielle Aufgabe. Uber den sub-
jektiven Wert des Geldes 148t sich nichts aussagen, das
irgendeine Abweichung von dem enthielte, was die Wissen-
schaft vom subjektiven Werte der anderen wirtschaftlichen
Giiter lehrt. Und vom objektiven Gebrauchswert des Geldes
ist alles Wissenswerte in dem einen Satze zusammenzufassen,
daBl er seine Wurzeln wieder im objektiven Tauschwerte des
Geldes hat.
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Die Bestimmungsgriinde des objektiven
Tauschwertes (der Kaufkraft) des Geldes.

A. Die geschichtlich iiberkommene Grundlage des objek-
tiven Tauschwertes des Geldes.

§ 1. Der modernen Wert- und Preistheorie erscheint
der Preis als die Resultante der auf dem Markte sich be-
gegnenden subjektiven Wertschatzungen von Ware und
Preisgut:; er ist von Anfang bis zu Ende das Produkt von
subjektiven Wertschiatzungen. Die tauschenden Individuen
sehdtzen die auszutauschenden Giliter nach subjektivem
Gebrauchswert, und die Hohe der Tauschrelation stellt sich
in derjenigen Zone fest, fur welche Angebot und Nachfrage
sich quantitativ gerade die Wage halten®. Das Menger-
Bohmsche Preisgesetz reicht fur die Erklirung der Tausch-
relationen in ihrer ziffernméfiigen Bestimmtheit vollkommen
aus; es deutet restlos alle Erscheinungen des direkten
Tausches. Bel beiderseitigem Wettbewerb stellt sich der
Marktpreis innerhalb eines Spielraumes fest, der nach oben
begrenzt wird durch die Wertschiatzungen des letzten noch
zum Tausche kommenden K#ufers und des tauschfihigsten
ausgeschlossenen Verkaufsbewerbers, nach unten durech die
Wertschidtzungen des mindest tauschfihigen noch zum
Tausche gelangenden Verkiufers und des tauschfihigsten
vom Tausch ausgeschlossenen Kaufbewerbers. Auf dem
Markte werden heute zwei Schafe gegen ein Rind aus-
getauseht; soweit bei sdmtlichen am Tausche beteiligten
Personen als einziges treibendes Motiv das Streben nach
Erlangung unmittelbaren Tauschvorteils im Spiele ist, kann
die Bildung dieses Austauschverhiltnisses vollig auf die
subjektiven Wertschatzungen zuriickgefithrt werden.

Das Preisgesetz gilt fir den indirekten Tausch gerade
so wie fiir den direkten Tausch. Auch die Bildung der

1 Vgl. Bohm-Bawerk a. a. O. II. Bd. S. 2111l
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Geldpreise ist in letzter Linie von den subjektiven Wert-
schitzungen der Kaufer und Verkaufer abhingig. Nun ist
aber, wie frither ausgefilhrt wurde, der subjektive Gebrauchs-
wert des Geldes, der mit seinem subjektiven Tauschwert
zusammenfillt, nichts anderes als der antizipierte Gebrauchs-
wert der fir das Geld anzuschaffenden Dinge: seine Grofle
ist zu bemessen am Grenznutzen der fir das Geld ein-
zutauschenden Giter!. Eine Schitzung des subjektiven Geld-
wertes ist somit nur unter der Annahme eines bestimmten
objektiven Tauschwertes des Geldes moglich; sie bedarf
eines solchen Stutzpunktes, um die Briicke zwischen der
Bedurfnisbefriedigung und dem ,nutzlosen“ Gelde zu schlagen.
Da dem Gelde als solchem jede direkte Beziehung zu einem
menschlichen Bediirfnis fehlt, kann das Individuum sich eine
Vorstellung von seinem Nutzen und mithin von seinem
Werte schlechterdings nicht anders bilden, als indem es
von einer bestimmten Kaufkraft ausgeht. Diese Annahme
aber wird begreiflicherweise keine andere sein konnen als
die, welche dem augenblicklich auf dem Markte herrschenden
Austauschverhiltnis zwischen Geld und Ware entspricht?.

Das einmal auf dem Markte in Kraft stehende Austausch-
verhiiltnis zwischen Geld und Ware iibt also auch noch iiber
den Augenblick hinaus eine Wirkung aus; es gibt die Grund-
lage, den Ausgangspunkt ab fir die weitere Schatzung des
Geldes. So erlangt der objektive Tauschwert der Vergangen-
heit fiir die gegenwiirtige und kiinftige Schitzung des Geldes
eine bestimmte Bedeutung. Die Geldpreise von heute sind
mit den Geldpreisen von gestern und vorgestern und mit
denen von morgen und iibermorgen durch ein Band ver-
kniipft.

Mit dieser Feststellung allein ist jedoeh eine vollstandige
Erklirung des historisch iberlieferten Geldwerts nicht er-
reicht, sie ist nur hinausgeschoben. Wenn der Geldwert von

1 Vgl. oben 8§ 95; Bohm-Bawerk a. a. 0. IL. Bd. 8. 177;
Wieser, Der natirliche Wert a. a. O. S. 46.

2 Vgl. Wieser, Der Geldwert und seine Verinderungen a. a. O.
S. 5131t
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heute auf den Geldwert von gestern, der von gestern auf
den von vorgestern zuriickgefuhrt wird, dann muf die Frage
nach den Bestimmungsgrunden des ersten Geldwertes auf-
geworfen werden. Zur Beantwortung dieser Frage leiten
uns zwanglos die Erwigungen tber die KEntstehung des
Geldgebrauches und der besonderen, auf der Funktion als
Geld beruhenden Komponente des Geldwertes. Der #lteste
historisch ttherkommene Geldwert ist offenbar der Wert der
Geldgiiter, den sie im Augenblick, als man sie zuerst als all-
gemeine Tauschmittel zu verwenden begann, wegen ihrer un-
mittelbaren Brauchbarkeit zur Befriedigung bestimmter Bedirf-
nisse besafien. Als das Individuum das erste Mal in die Lage
kam, einen Gegenstand nicht fiir den eigenen Konsum, sondern
als Tauschmitte]l zu erwerben, da schitzte es diesen nach
dem objektiven Tauschwerte, der ihm auf Grund seiner
industriellen Brauchbarkeit auf dem Markte bereits zukam,
und dann weiter erst wegen der Moglichkeit, ihn als Tausch-
mittel zu verwenden. Der #lteste Geldwert fihrt auf den
Warenwert des Geldstoffes zuriick. Auf den historisch uber-
nommenen Geldwert der Vergangenheit und Gegenwart wirken
aber nicht nur jene Momente ein, welche die Wertgestaltung
des Stoffes des Sachgeldes wegen seiner anderweitigen Ver-
wendungsmoglichkeit beeinflussen, sondern auch jene, welche
sich aus dem Geldgebrauche ergeben. Nicht nur Nachfrage
und Angebot zu industriellen Zwecken, sondern auch Nach-
frage und Angebot zum Tauschmitteldienste beeinflussen den
Wert des Goldes von dem Augenblick an, da man begonnen
hatte, das Gold als Geld zu gebrauchen?®,

§ 2. Aus der Tatsache, daf der objektive Tauschwert
des Geldes stets einer Ankniipfung an ein auf dem Markte
zwischen dem Gelde und den tbrigen wirtschaftlichen Giitern
bereits bestehendes Austauschverhiltnis bedarf, da das wirt-
schaftende Individuum anders schlechterdings nicht in der
Lage wiire, ein Werturteil uiber das Geld abzugeben, folgt

T Vgl. Knies a. a. 0. L. Bd. S. 324,
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weiter, dafl als Geld nur ein solches Objekt in Verwendung
genommen werden kann, welches in dem Augenblicke des
Beginnes seiner Tauschmittelfunktion bereits auf Grund
anderweitiger Verwendung objektiven Tauschwert besessen
hat. Darin liegt eine Zurickweisung jener Theorien, welche
die Entstehung des Geldes auf ein Ubereinkommen zuriick-
fihren, in dem sich die Menschen dazu verstanden hitten,
an sich wertlosen Dingen durch eine Fiktion imagindren
Wert beizulegen?!, und eine Bestitigung der Mengerschen
Hypothese vom Ursprunge des Geldgebrauches.

Die Ankniipfung an einen bereits gegebenen Tauschwert
ist nicht nur fir das Sachgeld erforderlich, sondern gerade
so auch fur das Kreditgeld und fiir das Zeichengeld2. Nie-
mals wird ein Zeichengeld entstehen konnen, das dieser
Bedingung nicht entspricht. Nehmen wir an, daf unter
jenen Geldarten der Vergangenheit und Gegenwart, hei
denen man im Zweifel dariitber sein kann, ob man sie dem
Kreditgeld oder dem Zeichengeld zurechnen soll, sich auch
Reprasentanten des echten Zeichengeldes befunden hatten.
Wie ist dieses Geld entstanden? Entweder in der Weise,
dafl Geldsurrogate, d. h. jederzeit in Geld einlosliche Forde-
rungen, die im Verkehre an Stelle des Geldes bereits um-
liefen, ihres Forderungscharakters entkleidet wurden und
dennoch im Verkehre weiter als Tauschmittel verwendet
wurden. Der Ausgangspunkt fir die Bewertung lag in
diesem Falle in dem objektiven Tauschwerte, den diese
Sticke als Forderungen in dem Augenblicke hatten, da sie
ihren Charakter als Forderungen verloren. Der zweite Fall
wire der, da Minzen, welche im Verkehre als Sachgeld
umliefen, durch Einstellung des freien Prigerechtes — sei
es, da iiberhaupt keine weitere Vermehrung des vorhandenen
Vorrates eintrat oder daf die Pragungen fur Rechnung des
Staatsschatzes fortgesetzt wurden — zu Zeichengeld wurden,

1 80 Locke, Some Considerations of the Consequences of the
Lowering of Interest and Raising the Value of Money. II ed. London
1696, 8. 31.

2 Vgl. Subercaseaux a. a. 0. S, 171,



Die Bestimmungsgrinde der Kaufkraft des Geldes. 111

wenn angenommen wird, daf von keiner Seite eine Umtausech-
verpflichtung rechtlich oder tatsachlich Ubernommen wurde
und niemand die Hoffnung hegen durfte, daB jemals eine
solehe Umtauschverpflichtung von irgend jemand ithernommen
werden wird. Hier ist der Ausgangspunkt fiur die Wert-
schitzung in dem objektiven Tauschwerte gegeben, den die
Miinzen in dem Augenblicke der Einsteliung der freien
Priagung hatten.

Das Geld mufi im Augenblicke des Beginnes seiner Geld-
funktion bereits objektiven Tauschwert besitzen, der auf
anderweitige Ursachen, nicht auf seine Geldfunktion zuriick-
zufithren ist. Geld, das bereits als solches fungiert, kann
aber auch dann wertvoll bleiben, wenn jene urspriingliche
Quelle seines Tauschwertes hinweggefallen ist. Sein Wert
stitzt sich dann ausschlieflich auf seine Funktion als all-
gemeines Tauschmittel *.

§ 3. Aus dem eben Gesagten folgt nun die wichtige
Erkenntnis, daff im objektiven Tauschwert des Geldes eine
historisch Glberkommene Komponente enthalten ist. Der
Geldwert der Vergangenheit wird in die Gegenwart mit-
genommen und von ihr umgestaltet; der Geldwert der
Gegenwart geht in die Zukunft wber, die ihn wieder um-
bildet. Darin liegt ein prinzipieller Gegensatz zwischen der
Bildung des Tauschwertes des Geldes und des der anderen
wirtschaftlichen Guter. Fur die konkrete Hohe der weehsel-
seitigen Austauschverhiltnisse der itbrigen wirtschaftlichen
Giiter untereinander sind alle geschichtlich uberlieferten
Austauschverhiltnisse belanglos. Zwar bemerken wir, wenp
wir, durch die verhiillenden Formen des Geldverkehres hin-
durchblickend, die gegenseitigen Austauschverhaltnisse der
Giiter betrachten, eine gewisse Kontinuitit; die Preis-
verinderungen gehen in der Regel nur langsam vor sich.
Aber diese Bestandigkeit der Preise hat ihre Ursache in

1 Vgl. Simmel a. a. 0. 8. 1151.; vor allem aber Wieser, Der
Geldwert und seine Verinderungen a. a. 0. S. 513,



112 Zweites Kapitel.

der Bestindigkeit der Preishestimmungsgriinde, nicht in dem
Gesetze der Preisbildung selbst. Die Preise verindern sich
nur langsam, weil sich auch die subjektiven Schitzungen
der Menschen nur langsam verindern. Die Bediirfnisse der
Menschen und ihre Ansichten von der Tauglichkeit der
Giiter, diese Bediirfnisse zu befriedigen, sind ebenso wie die
den Menschen zur Verfiigung stehenden Giitervorriite und
die gesellschaftliche Verteilung des Einkommens plotzlichen
einschneidenden Anderungen nur selten unterworfen. Daf
der Marktpreis von heute in der Regel von dem von gestern
nicht stark abweicht, findet seine Erklirung zur Ginze
darin, daf die Verhaltnisse, die den gestrigen Preis ge-
schaffen haben, iiber Nacht keine wesentlichen Verinderungen
erleiden, so dafl der heutige aus nahezu identischen Kom-
ponenten hervorgeht. Wiren auf dem Markte schnelle und
sprunghafte Preisveranderungen auf der Tagesordnung, dann
hitte der Begrifi des objektiven Tauschwertes nicht jene
Bedeutung erlangen konnen, die ihm in der Praxis sowohl
im Wirtschaftsplan der Konsumenten als im Unternehmungs-
plan der Produzenten zukommt.

Wenn man in diesem Sinne von einem Beharrungs-
vermogen, von einer Trigheit der Preise spricht, dann wire
gegen eine solche Ausdrucksweise niehts einzuwenden. Es
empfiehlt sich allerdings, in der Nationalokonomie Ausdrucks-
formen, die der Mechanik entlehnt sind, zu meiden: fiir die
Darstellung sind sie entbehrlich, und die Gefahr einer
ysmechanischen®, d. i. von den subjektiven Werturteilen der
Individuen fehlerhaft abstrahierenden Auffassung liegt nahe.
Die Irrwege der i#lteren Nationalokonomie sollten hier zu
grofiter Vorsicht mahnen. Wird jedoch von einer kausalen
Abhingigkeit der Marktpreise der Gegenwart von jenen der
Vergangenheit gesprochen, so mufi eine derartige Behaup-
tung, welche geradezu die Preisgabe des Grundprinzipes der
subjektiven Wertlehre und einen Riickfall in iiberwundene
Theorien bedeutet, mit Entschiedenheit bekiampft werden.

Das Tragheitsmoment in der Verkehrswelt dufiert sich
nach Zwiedineck zun#chst darin, dag die auBermarktlichen
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Preise iberwiegend nach dem Marktpreise gebildet werden
und daf die nachste Marktpreisbildung- von der vorher-
gegangenen ihren Ausgang nimmt; die Einwirkung der
vorhergegangenen Preise beherrsche auch den Wirtschafts-
plan der Konsumenten und den Unternehmungsplan aller
derjenigen, die auf der Befriedigung der Bediirfnisse Dritter
ihre Erwerbswirtschaft aufbauen und zu diesem Zwecke
Aufwendungen machen®. In keinem der von Zwiedineck
angefithrten Momente kann ein Beweis fiir die behauptete
tibergreifende Wirkung ,der Marktpreise erblickt werden. .
DaB uberall dort, wo iberhaupt nur eine halbwegs rege
Beziehung zum Markt besteht, bei isolierten oder verhiltnis-
maBig isolierten Tauschvorgingen der letzte bekannt ge-
wordene Marktpreis ubernommen wird, kann auch vom
Standpunkte der subjektiven Preistheorie vollkommen he-
friedigend erklart werden. Bei derartigen Abschliissen
handelt es sich nimlich nicht um solche Quantititen, welche
einen maBgebenden KEinfluf auf die Preisbildung selbst aus-
zuithen imstande wiren, sondern um kleine Umsiatze, die
zu unbedeutend sind, um nennenswerte Schwankungen
hervorzurufen. Daf diese Transaktionen auf Grund der
letzten Marktpreise erfolgen, bietet gerade eine Gewihr
dafitr, daf Kiaufer und Verkiaufer ihren Tausch in dkono-
mischer Weise hewerkstelligen und so an den Vorteilen des
Marktes partizipieren, wihrend ein ohne Riicksicht auf diesen
abgeschiossener Handel allen Zufélligkeiten, die aus den
augenblicklichen Verhiltnissen der beiden Teile hervor-
gehen, ausgesetzt wire? Aber auch solche ginzlich isolierte
Verkehrsvorgange kommen vor, und schon der Umstand,
daB auch bei ihnen ein Preis gebildet wird, steht mit der
Zwiedineckschen Theorie in unlosbarem Widerspruch. Wenn
die Rechtsordnung vielfach zur Ermittelung des Wertes

1 Vgl. Zwiedineck, Kritisches und Positives zur Preislehre
(Zeitschrift fiir die gesamte Staatswissenschaft, 65. Jahrgang), S. 91f.;
Simmel a. a. O. 8. 144.

2 Vgl. Menger, Grundsatze a. a. O. S. 242.

Mises, Theorie des Geldes. 8
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von Vermogenschaften eine Berechnung auf Grund der letzten
Marktpreise vorschreibt und die kaufmannische Ubung ihr -
in der Bilanzaufstellung darin haufig folgt, so hat dies, ab-
gesehen von dem Umstande, dafi ein anderer Weg nicht
gangbar wiare, denn auch die Schitzung kann sich nur an
die letzten Preise des Marktes halten, seinen Grund in der
Annahme, dafl diese Preise sich nicht jih verindern werden.
In der Regel erweist sich diese Annahme auch als richtig;
aber auch das Gegenteil kann eintreten, denn der Preis von
gestern ist fiir den von heute ohne jede Bedeutung, wenn
die ihm zugrundeliegenden Tatsachen eine Verschiebung
erfahren haben. Die Bedeutung, die den Marktpreisen fiir
den Haushaltungsplan der Konsumenten zukommt, beruht
gleichfalls auf der Voraussetzung, dafi ein jaher Wechsel
nicht eintreten werde. In ihr will Zwiedineck eine wichtige
Energiequelle fur die Weiterbildung der Preise erblicken
und schreibt ihr die Kraft zu, jeder aufwirts, d. i. preis-
steigernd wirkenden Tendenz entgegenzuarbeiten; denn jede
Abweichung der Preise, die in diesem Haushaltungsplan vor-
kommt, store diesen Plan und selbstverstindlich die Aufwirts-
bewegung vor allem!. Man war bisher nicht mit Unrecht
der Anschauung gewesen, daf die Tatsache der auf Preis-
steigerungen folgenden Konsumeinsechrankungen sich recht
wohl mit der rein subjektiven Erklirung der Marktvorgéange
in Ubereinstimmung bringen lasse.

Am bedenklichsten wird jedoch die Argumentation
Zwiedinecks, wo er von der Bedeutung des Preisbeharrungs-
vermigens fur die Unternehmerkalkulation spricht; hier
nihert er sich mehr als zulassig der Kostenpreistheorie. Es
ist zunichst unrichtig, wenn Zwiedineck behauptet, Neu-
grindungen von Unternehmungen setzten vielfach im Ver-
trauen auf die Moglichkeit der billigeren Produktion beil
gleichbleibendem Produktpreis ein, Ganz im Gegenteil
rechnet jedes Rentabilititskalkul fur neu zu errichtende
Unternehmungen mit dem Umstande, daf infolge des er-

1 Vgl. Zwiedineck a. a. 0. S. 92,
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hohten Angebotes der Preis des Produktes eine Senkung
erleiden oder dafi eine etwa aus anderen Griinden zu er-
wartende Preissteigerung ein Gegengewicht finden werde.
Dies gilt natiirlich nur von Unternehmungen bedeutenden
Umfanges. Kleine Unternehmungen pflegen freilich Kon-
stanz der Preise vorauszusetzen und gehen darin nicht fehl,
solange ihr Angebot nur gering ist. Soweit ist Zwiedineck
recht zu geben, dafl vermehrtes Angebot bei gleichbleibender
Nachfrage nicht immer eine Preisermifigung auslose; aber
dal der steigenden Konkurrenz die Tendenz zur Preis-
ermifligung innewohnt und daf diese zum Durchbruche
gelangt, wenn entgegenwirkende Krifte fehlen, kann wohl
nicht geleugnet werden. Zwiedineck fuhrt ein Beispiel an:
Wenn in einer Stadt 100 Regenschirmmacher 100 000 Schirme
in einem Jahre verkaufen, so werde auch bei einer Stagna-
tion der Bevolkerungsbewegung der Zuwachs von finf Regen-
schirmmachern kaum die Preislage der Ware andern. Das
Geschift der bisherigen 100 oder wenigstens einiger von ihnen
werde eben ,schlechter gehen“!. Dafi solches unter Um-
stainden vorkommen kann, ist richtig. Aber zweifellos wird
sowohl bei den alten Schirmmachern als auch bei den neuen
auch das Bestreben auftreten, durch Herabgehen mit den
Preisen oder durch Verbesserung der Qualitit des Produktes
den Kunden entgegenzukommen, bei den einen, um sie zu er-
halten, bei den andern, um sie an sich zu ziehen; und wenn
dieses Bestreben sich nicht immer gleich in die Praxis um-
setzt, so ist dies auf besondere Grilnde zuriickzufithren.
Etwa: Man sucht die Kaufer durch stirkere Reklame oder
durch elegantere Ausstattung der Verkaufslokale anzulocken,
oder man riickt ihnen riauinlich nidher durch Errichtung der
Laden an giinstig gelegenen Platzen, was besonders fir die
jingsten Unternehmen in Betracht kommt. Aber auch das
ist denkbar, daB die geschidigten alten Firmen nichts tun,
um ihren Absatz zu erhalten, sei es, daB sie zu indolent
und geschiftsunkundig wiren, sei es, daf sie mit Rick-

1 Vgl. Zwiedineck a. a. O. 8. 94.
8*
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sicht auf die Hohe der Produktionskosten dazu nicht im-
stande waren,

Es sind zweifellos gesellschaftliche Krifte wirksam,
welche Preisverinderungen, die durch die geinderte Wert-
schitzung notwendig waren, einen Widerstand entgegensetzen
und denen es zuzuschreiben ist, wenn Preisverianderungen,
die die Verinderungen von Angebot und Nachfrage bedingen
witrden, hinausgeschoben und wenn kleinere oder nach
kiirzerer Zeit wieder verschwindende Verinderungen in dem
Verhaltnisse von Angebot und Nachfrage uberhaupt keine
entsprechenden Preisverinderungen auslosen. Der nicht rein
wirtschaftliche Preis, das ist der Preis, der sich in jenen
Fillen bildet, wo die Parteien die auBerste Konsequenz ihrer
Wertschitzungen nicht ziehen und ihre Interessen nicht
genau wahrnehmen, weil es ihnen dazu an Einsicht, Macht
oder Lust fehlt!, wird hiufig ein ,alter® Preis sein, der
ehemals als streng wirtschaftlicher Preis gebildet wurde
— so weit im Leben streng wirtschaftliche Preise itberhaupt
vorkommen — und dann, als die ihm zugrunde liegenden
Verhiltnisse sich veriandert hatten, als unwirtschaftlicher
Preis bestehen blieb. Jede Preisverinderung pflegt namlich
den durch sie unliebsam Betroffenen den erneuerten Ansto
zur Uberpritfung ihrer eigenen Stellung im Tauschverkehre
und zur Wahrnehmung ihrer Interessen zu geben, so daf
es seltener gelingt, Preise, die von den wirtschaftlichen
Preisen stirker abweichen, neu einzufithren, wihrend ander-
seits unter Umstinden unwirtschaftlich gewordene Preise
ohne Aufsehen lange beibehalten werden konnen, bis sich
fur die Parteien ein Anstof fir die Uberpriifung des Sach-
verhaltes ergibt. So wird z. B. jemand, der vor der Ent-
scheidung steht, ob er eine hestimmte Zeitschrift abonnieren
soll oder nicht, genau erwigen, ob sie ihm wertvoller er-
scheint als die Guter, die er sonst fur die gleiche Geld-
summe erstehen konnte; hat er aber einmal abonniert, dann

1 Vgl. Zuckerkandl, Zur Theorie des Preises. Leipzig 1889.
S. 304.
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wird er den Bezug auch dann fortsetzen, wenn sein Interesse
an dieser Lektiire schwiicher geworden ist, ihr Preis fiir ihn
also kein wirtschaftlicher mehr ist, bis ihn etwa eine Er-
hohung des Bezugspreises neuerlich veranlassen wird, die
Frage zu uberprifen, ob denn die Zeitschrift fir ihn einen
groferen Wert habe als der zu zahlende Preis. Man darf
weiter nicht tibersehen, daff sich Preisverinderungen in der
Regel nur ruckweise vollziehen. Im Detailhandel verlangt
dies sehon die Notwendigkeit der Anpassung an die Ein-
heiten der landestiblichen Miinzen, wihrend im Grohandel
die Gewohnheit, langlaufende Schlisse zu titigen, in der-
selben Richtung wirkt. Auch die Anderungen in der Lohn-
hohe vollziehen sich in Etappen, bei jenen groBen Auseinander-
setzungen zwischen Unternehmern und Arbeitern, die dem
Arbeitsmarkt unserer Zeit das Geprige verleihen. Hier
wie in anderen Fillen spielt auch der Umstand mit, daB
der weite Markt mit seinen Xkomplizierten Erscheinungen
nur schwer zu itbersehen ist, so da die UngewiBiheit selbst
iber wichtige Vorginge lange anhilt. Aus dem Umstande,
daf sich die Preisverinderungen nur ruckweise vollziehen,
folgt, dafl mitunter eine Zeitlang an unwirtschaftlichen Preisen
nur deswegen festgehalten wird, weil sie tiberkommene sind.

Von einem Beharrungsvermogen der Preise mag in
diesem Sinne allenfalls gesprochen werden. Aber man halte
sich dann stets vor Augen, daff es sich dabei um nicht rein
wirtschaftliche Preisbestimmungsgriinde handelt, die wohl
geeignet sind, das Okonomische Grundgesetz der wirtschaft-
lichen Preisbildung in seiner praktischen Wirksamkeit zu
modifizieren, aus denen heraus allein jedoch niemals ein
Preis erklart werden kann!. Wenn gesagt wird, bei den
Marktverhandlungen bilde der iberkommene Tauschwert den
Ausgangspunkt?, so mag auch dies hingenommen werden,

1 Vgl. Bobm-Bawerk, Grundzage der Theorie des wirtschaft-
lichen Giterwertes, a. a. 0. S. 480ff.; Zuckerkandl a. a. O.
8. 307 ff.

¢ Vgl. Schmoller, Grundrif der allgemeinen Volkswirtschafts-
lehre. Leipzig 1902. II. Bd. S. 110.
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wenn man es in jenem Sinne versteht, der oben angedeutet
wurde: weil die allgemeinen Verhiltnisse, die den gestrigen
Preis geschaffen haben, sich itber Nacht nur wenig veriindert
haben, durfte der heutige Preis vom gestrigen nur wenig
verschieden sein, und es scheint praktiseh nicht unrichtig
zu sein, formell an ihn apzuknuipfen. Ein kausales Ver-
hialtnis zwischen den Preisen der Vergangenheit und jenen
der Gegenwart besteht jedoch, so weit das wechselseitige
Austauschverhiltnis der wirtschaftlichen Giiter (mit Aus-
schlu des Geldes) untereinander in Betracht kommt, nicht.
DaB Bier gestern hoch im Preise stand, kann fur den Bier-
preis von heute nicht die geringste Bedeutung haben; man
denke nur an die Folgen, die ein Sieg der Antialkohol-
bewegung fiir den Freis der geistigen Getrinke nach sich
ziehen wiirde. Téglich hort derjenige, der den Vorgingen
des Marktes seine Aufmerksamkeit schenkt, von Um-
wilzungen in den Austauschverhiltnissen der Giiter; kein
Kenner des Wirtschaftslebens wird einer Theorie zustimmen,
welche die Preisbildung unter der Annahme einer kausalen
Konstanz der Preise erklaren will.

Nur nebenbei sei festgestellt, dafl die Zuriickfithrung
der Preisbildung auf ein Beharrungsvermiogen der Preise
zunichst, wie ja auch Zwiedineck zugestehen muf}, einen
Verzicht auf die Klarlegung der letzten psychologischen
Grundlagen der Preisbildung und ein Begniigen mit sekun-
daren Erklirungsgriinden bedeutet!. FEs ist ohne weiteres
zuzugeben, dafl die Deutung der altesten nachweisbaren
Tauschvorginge, eine Aufgabe, fiir deren Losung die Wirt-
schaftsgeschichte bisher nur wenig beigetragen hat, ein
Uberwiegen der nicht wirtschaftlichen iber die wirtschaft-
lichen Motive der Preisbildung nachweisen diirfte. Aber es
mufl entschieden in Abrede gestellt werden, daf zwischen
jenen Preisen der altesten Zeit und denen der Gegenwart
irgendein Zusammenhang besteht. Oder glaubt jemand allen
Ernstes die Behauptung aufrecht erhalten zu konnen, daf

' Vgl. Zwiedineck a. a. O. S. 1001,
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die Austauschverhiltnisse der wirtschaftlichen Giter (uicht
ihre Geldpreise), die heute auf den deutschen Borsen be-
stehen, in irgendeiner kausalen Verkntipfung mit jenen ver-
bunden sind, die in den Tagen Hermanns oder Barbarossas
Geltung hatten? Wenn heute alle FErinnerung an die
Austauschverhiltnisse der Vergangenheit in den Menschen
ausgeloscht wiirde, so konnte dies die Preisbildung auf dem
Markte wohl erschweren, da alle Giter von neuem von
jedermann in eine neue Skala gebracht werden miiiten, aber
nicht wupmoglich machen. Nehmen doeh die Menschen
iiberall auf dem Erdenrund tdglich und stindlich jene
Operation vor, aus der alle Preise hervorgehen: die Ent-
scheidung tber die Rangordnung der Bedeutung, welche
konkreten Giitermengen fur ihre Bediirfnisbefriedigung zu-
kommt.

Lediglich in den Geldpreisen der Guter, soweit diese
von Seite des Geldes her gebildet werden, ist eine historische
Komponente enthalten, ohne welche die konkrete Hohe der
Geldpreise nicht zu erkliren wire. Auch diese Komponente
filhrt auf Austauschverhaltnisse zuriick, deren Entstehung,
so weit nicht auBerwirtschaftliche Motive mitgespielt haben,
aus den subjektiven Wertschatzungen der am Tausche be-
teiligten Individuen heraus zur Génze méglich ist, wenn
auch diese Wertschitzungen nicht nur in dem spezifischen
Gelddienste dieser Guter ihre Wurzel hatten. Die Schitzung
des Geldes durch die Marktparteien mufl an einen bereits
vorhandenen Geldwert der Vergangenheit ankniipfen kénnen.
Diese Anknipfung beeinflut die Hohe des nun neu ge-
bildeten objektiven Tauschwertes des Geldes. Der geschicht-
lich iberkommene Geldwert wird vom Markte ohne Riicksicht
auf seinen geschichtlich gewordenen Inhalt umgestaltet?,
Aber er ist nicht nur der Ausgangspunkt, er ist ein un-
entbehrliches Element fiir die Bildung des objektiven Tausch-
wertes des Geldes von heute. Das Individuum bendtigt den

! Vgl. Wieser, Der Geldwert und seine Veranderungen a. a. O.
S. 513.
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objektiven Tauschwert des Geldes, wie er sich gestern auf
dem Markte gebildet hat, um sich ein Urteil tber die Geld-
menge, deren es heute bedarf, zu bilden. Nachfrage und
Angebot von Geld sind daher von dem Geldwerte der
jungsten Vergangenheit beeinflufit; sie selbst aber gestalten
diesen historisch uberlieferten Geldwert um, bis sie sich
zur Deckung gebracht haben.

§ 4. Die Feststellung der Tatsache, daf die Suche nach
den Bestimmungsgriinden des objektiven Tauschwertes des
Geldes stets auf einen Punkt zuriickfithrt, auf welchem der
Wert des Geldes lediglich durch seine anderweitigen Gebrauchs-
funktionen, nicht auch durch seinen Tauschmitteldienst be-
stimmt ist, eroffnet den Weg zur Entwicklung einer auf der
subjektiven Wertlehre und der ihr eigentiumlichen Theorie
vom Grenznutzen aufgebauten liickenlosen Geldwerttheorie.
Bisher war dies der Schule nicht gelungen. FEinige der
wenigen Forscher, welche dem Probleme ihre Aufmerksam-
keit zugewendet haben, statt ihm behutsam in weitem Bogen
auszuweichen, glaubten selbst die Unmoglichkeit seiner
Lésung erweisen zu kdénnen. Die subjektive Wertlehre stand
ratlos vor der Aufgabe, die ihr hier entgegentritt. Es gibt
zwei Geldtheorien, welchen — mag man auch sonst iiber
sie wie immer denken — die Anerkennung nicht zu ver-
sagen ist, daBl sie eine Deutung des gesamten Geldwert-
problems zu bieten versuchen. Die objektiven Wert-
theorien haben eine formal vorziigliche Geldlehre in ihr
System einzufiigen verstanden, die den Wert des Geldes aus
seinen Produktionskosten herleitet!. Daf man diese Lehre
verlassen mufite, war allerdings nicht lediglich dem Zusammen-
bruche aller objektiven Werttheorie zuzuschreiben, welcher
auf die Entwicklung der subjektiven Wertlehre durch die
moderne Schule folgte. Sie wies auch, abgesehen von diesem
Grundmangel, einen Punkt auf, an dem die Kritik mit Er-

1 Vgl Senior, Three Lectures on the Value of Money. London
1840. S. 1ff.; Three Lectures on the Cost of Obtaining Money. London
1830. S. 1
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folg anzusetzen vermochte. Sie gab niamlich zwar eine
— wenn auch nur formal in sich geschlossene — Theorie des
Sachgeldes, aber sie versagte vollig bei dem Probleme des
Kredit- und des Zeichengeldes. Sie war jedoch in dem Sinne
eine erschopfende Theorie, als sie den Wert des Sachgeldes
vollstindig zu erklaren versuchte. Die andere in gleicher
Weise vollstandige Theorie des Geldwertes war jene Spiel-
art der Quantititstheorie, die mit dem Namen Davanzatis
verkniipft ist!. Darnach sind alle Dinge, welche zur Be-
friedigung der menschlichen Bedirfnisse dienen, durch Kon-
vention allem Geldmetall gleich. Daraus ergibt sich dann,
da sich die Teile wie das Ganze verhalten, die Austausch-
relation zwischen der Geldeinheit und den Wareneinheiten.
Wir haben hier eine Hypothese vor uns, die keinerlei Stitz-
punkt in den Tatsachen findet und deren Unhaltbarkeit
neuerdings zu beweisen heute uberfliissige Zeitvergeudung
wiare?. Aber man darf nicht ubersehen, daf Davanzati der
erste ist, der das Problem in seiner Ginze anzupacken und
eine Theorie aufzustellen versucht hat, die nicht blo§ die
Veranderungen eines zwischen dem Gelde und den itbrigen
wirtschaftlichen Gutern schon bestehenden Austauschverhalt-
nisses, sondern auch seine urspriingliche Entstehung erklaren
soll. Den anderen Abarten der Quantititstheorie kann in
diesem Punkte nicht die gleiche Anerkennung gezollt werden.
Sie setzen eine bestimmte Hohe des Geldwertes still-
schweigend als gegeben voraus und lassen sich gar nicht
darauf ein, mit ihren Untersuchungen weiter zuriickzugehen.
Dag es gelte, die Bildung des Austauschverhiltnisses zwischen
dem Gelde und den Waren und nicht blof seine Ver-
anderungen zu erkliren, wurde vielfach tbersehen. Darin

1 Vgl. Davanzati, Lezione delle monete. 1588 (in: Scrittori
classici italiani di economia politica, parte antica, tomo II, Milano 1804),
8. 32; Locke und dann vor allem Montesquieu (De I'Esprit des
Lois. Edition Touquet. Paris 1521, IL. Bd. S. 4581f,) teilen diese
Anschavung. Vgl. Willis, The History and Present Application of
the Quantity Theory (Journal of Political Economy. 1896) IV. S 4191f.

2 Vgl. Helfferich, Das Geld, a. a. O. S. 475 ff,
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begegnet sich die Quantititstheorie mit verschiedenen all-
gemeinen Werttheorien, z. B. mit manchen Fassungen der
Lehre von Angebot und Nachfrage, welche darauf verzichtet
haben, den Preis als solchen zu erkliren, und sich damit
begniigten, seine Veradnderungen auf ein Gesetz zuriick-
zufilhren. Sie ist eben nichts anderes als die Anwendung
des Gesetzes von Angebot und Nachfrage auf das Problem
des Geldwertes; sie bringt die Vorziige, aber auch die grofen
Fehler dieser Theorie in die Geldlehre 2.

Die grofe Umwilzung der politischen Okonomie, die
sich in den letzten vier Jahrzehnten vollzogen hat, hat dieses.
Problem der Geldwerttheorie bis nun noch nicht ganz be-
friedigend gelost. Das ist natiirlich nicht in dem Sinne zu
verstehen, als ob der Fortschritt der Wissenschaft an der
Geldlehre im allgemeinen und der Geldwertlehre im be-
sonderen spurlos voritbergegangen wiare. Es ist eines der
vielen Verdienste des werttheoretischen Subjektivismus, daf
er den Weg zu einer tieferen Erkenntnis vom Wesen und
vom Wert des Geldes gebahnt hat. Die Untersuchungen
Mengers haben die Theorie auf eine vollig neue Grundlage
gestellt. Aber eines ist bisher unterlassen worden. Weder
Menger noch einer der vielen Forscher, die ihm nachstrebten,
hat es auch nur versucht, das Grundproblem des Geldwerts
zu losen. Sie haben im grofien und ganzen sich damit be-
gnigt, die uberkommenen Anschauungen zu iberpriifen, zu
entwickeln, stellenweise korrekter und priziser vorzutragen.
Aber eine Antwort auf die Frage: welches sind die Be-
stimmungsgriinde des objektiven Tauschwertes des Geldes,
haben sie nicht erteilt. Menger und Jevons haben das
Problem tiberhaupt nicht berithrt, Carver® und Kinley* nichts

1 Vgl. Zuckerkandl, a. a. 0. 8. 124.

2 Vgl. Wieser, Der Geldwert und seine Verinderungen a. a. O.
8. 514.

3 Vgl. Carver, The Value of the Money Unit. (The Quarterly
Journal of Economics. Vol. XI, 1897), S. 429 ff,

4 Vgl. Kinley, Money. New York 1909. S. 123ff.
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Wesentliches zu seiner Losung beigetragen. Walras! und
Kemmerer? gehen bei ihren Untersuchungen von einem ge-
gebenen Niveau des Geldwerts aus und entwickeln lediglich
eine Theorie der Verinderungen des Geldwerts. wobei der
letztgenannte allerdings dicht vor der Losung des Problems
steht, sie jedoch achtlos beiseite schiebt. Wieser weist aus-
dritcklich auf das Liickenhafte der bisherigen Behandlung
hin. In seiner Kritik der Quantititstheorie fihrt er aus,
dafl das Gesetz von Angebot und Nachfrage in seiner alten
Fassung, als deren Ubertragung auf das Geld diese Theorie
sich darstellte, nur einen sehr durftigen Inhalt habe, daB
es mnichts daritber aussage, wie sich der Wert eigentlich
bilde, noch auf welche Hohe er sich jeweils stellen miisse,
sondern sich darauf beschrinke, ohne genauere Erklirung
blof die Richtung zu bezeichnen, nach weleher hin er durch
Veranderungen des Angebots bzw. der Nachfrage fortbewegt
wird, daf er nimlich durch die ersteren in einer Riechtung
entgegengesetzten Sinnes, durch die letzteren in tberein-
stimmendem Sinne fortbewegt werde. KEs gehe heute nicht
mehr an, sich fir dep volkswirtschaftlichen Wert des Geldes
bei einer Theorie zu beruhigen, die das Problem so dirftig
behandele. Nachdem das alte Gesetz von Angebot und Nach-
frage bei der Ware, fur die es urspriunglich gebildet worden
war, theoretisch iiberwunden ist, miisse auch beim Gelde ein
eindringenderes Gesetz gesucht werden® Aber indem Wieser
im weiteren Verlaufe seiner Ausfithrungen die Vorstellungen
von Angebot und Nachfrage fiir das Geld als Tauschmittel
unanwendbar erklirt und eine Theorie aufstellt, welche die
Verinderungen des objektiven inneren Tauschwertes des
Geldes aus den Veranderungen in dem Verhiltnisse, das in
der Volkswirtschaft zwischen Geldeinkommen und Real-
einkommen besteht, zu erkliren sucht, 148t er das Problem,

1 Vgl. Walras, Théorie de la Monnaie, a. a. 0. S. 25ff.

? Vgl. Kemmerer, Money and Credit Instraments in their
Relation to General Prices. New York 1907. 8. 11

3 Vgl. Wieser, Der Geldwert und seine Veranderungen a. a. 0.
S. 514 ff
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dessen Losung er selbst als das Ziel der Untersuchung be-
zeichnet hat, abseits liegen. Denn aus den Beziehungen
zwischen Geldeinkommen und Realeinkommen vermag Wieser
wohl die VeriAnderungen des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes zu erkliren, er macht jedoeh nicht einmal
den Versuch, der, wenn die Faktoren Angebot und Nach-
frage ausgeschaltet werden, freilich zweifellos hitte mig-
lingen miissen, eine vollstindige Theorie des Geldwertes zu
erbringen. Denselben Vorwurf, den er gegen die alte
Quantitiatstheorie erhebt, daf} sie nichts dariitber aussage, wie
sich der Wert eigentlich bildet, noch auf welche Hohe er
sich jeweils stellen mifite, muff man auch seiner Lehre
machen; und das ist um so auffilliger, als gerade Wieser
durch die Aufdeckung der geschichtlichen Zusammenhinge
der Kaufkraft des Geldes die Grundlagen fiir das weitere
Fortschreiten der subjektiven Geldwerttheorie geschaffen hat.

Angesichts der unbefriedigenden Ergebnisse der Arbeiten
der subjektiven Werttheorie konnte die Ansicht entstehen
und Zustimmung finden, dafl diese Lehre und insbesondere
ihr Satz von der Bedeutung des Grenznutzens dem Gelde
gegenitber notwendig versagen mufiten. Charakteristischer-
weise ist mit dieser Behauptung zuerst ein namhafter Ver-
treter der neuen Schule, Wicksell, hervorgetreten. Wicksell
meint, daB das Prinzip, welches den modernen Forschungen
auf dem Gebiete der Werttheorie zugrunde liege, namlich
der Begriff des Grenznutzens, wohl geeignet sei, die Bildung
des zwischen den einzelnen Waren untereinander bestehenden
Austauschverhiltnisses zu erkliren, daB es aber fir die
Deutung des zwischen dem Gelde und den fbrigen wirt-
schaftlichen Glitern bestehenden Austauschverhiltnisses so
gut wie gar keine oder nur eine ganz mittelbare Bedeutung
habe. Wicksell scheint aber in dieser Feststellung keines-
wegs einen Vorwurf gegen die Grenznutzentheorie zu er-
blicken. Seiner Auffassung nach ist der objektive Tausch-
wert des Geldes ndmlich @berhaupt nicht durch Vorginge
des Marktes, auf dem Geld und die ithrigen wirtsehaftlichen
Giter zum Austausche gelangen, bestimmt. Wird der Geld-
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preis einer einzelnen Ware oder Warengruppe auf dem
Markte falsch angesetzt, so trete durch das hieraus ent-
stehende Migverhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage,
Produktion und Konsumtion dieser Ware oder Warengruppe
iber kurz oder lang die notwendige Korrektion ein. Werden
dagegen aus irgendwelcher Veranlassung simtliche Waren-
preise oder das durchschnittliche Preisniveau in die Hohe
getrieben, beziehungsweise herabgedriickt, so liege eben in
den Umstinden des W aren marktes kein Moment, welches
eine Reaktion hervorzubringen imstande wire. Die Reak-
tion gegen eine allzu hohe oder allzu niedrige Preis-
bemessung miisse somit, wenn iiberhaupt, irgendwie von
auBerhalb des Warenmarktes anftreten. Im Verlaufe seiner
Untersuchungen gelangt nun Wicksell zum Schlusse, den
Regulator der Geldpreisbildung in den Beziehungen des
Warenmarktes zum Geldmarkte, im weitesten Sinne dieses
letzteren Wortes, zu suchen. Die Ursache, welche die Nach-
frage nach Rohstoffen, Arbeit, Bodenleistungen und sonstigen
Produktivmitteln beeinflufit und dadurch mittelbar die Be-
wegung der Gliterpreise nach oben oder nach unten bestimmt,
sei das Verhiltnis des Darlehenszinses zum natirlichen
Kapitalzins, unter welch letzterem Ausdruck diejenige Zins-
rate zu verstehen sei, welche durch Angebot und Nachfrage
festgestellt werden wirde, falls die Realkapitalien ohne Ver-
wittlung des Geldes in natura dargeliehen wiirden .
Wicksell glaubt damit eine Theorie der Bildung des
objektiven Tauschwertes des Geldes gegeben zu haben. In
der Tat aber versucht er blof nachzuweisen, daf vom Dar-
lehensmarkte her Krifte auf den Tauschmarkt wirken, welche
verhindern, daf der objektive Tauschwert des Geldes zu hoch
steige oder zu tief falle. Daf der Darlehenszins in irgend-
einer Weise die konkrete Hohe dieses Wertes bestimme,
behauptet er nicht einmal; dergleichen wire auch schlechter-

1 Vgl. Wicksell, Geldzins und Gaterpreise. Jena 1898, S. IV £,
16 ff.; Altmann, Zur deutschen Geldlehre des 19. Jahrhunderts
(In: Die Entwicklung der deutschen Volkswirtschaftslehre im 19. Jahr-
hundert. Schmoller-Festgabe. Leipzig 1908. VL), 8. 26 f.
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dings widersinnig. Wenn aber von ,zu hohem® oder ,zu
niedrigem* Niveau der Geldpreise gesprochen werden soll,
muff zundchst gesagt werden, wie sich jenes Niveau, mit
dem der Vergleich angestellt wird, herausgebildet habe. Es
geniigt keineswegs zu zeigen, dafi der gestorte Gleichgewichts-
zustand sich wiederherstelle, wenn nicht vorerst festgestellt
wurde, worin dieser Gleichgewichtszustand hesteht. Zweifel-
los ist dies die primére Aufgabe und mit ihrer Losung ist
unmittelbar auch die andere geldst; ein weiteres Nach-
forschen muf ergebnislos bleiben. Denn der Gleichgewichts-
zustand kann nur durch jene Kriifte aufrecht erhalten werden,
die ibn hergestellt haben und immer wieder von neuem her-
stellen. Wenn aus den Verhiltnissen des Darlehensmarktes
heraus keine Erklirung fir die Entstehung der Austausch-
relation zwischen dem Gelde und den ibrigen wirtschaft-
lichen Giitern erbracht werden kann, dann ist es auch un-
moglich, aus ihnen heraus Griunde dafur zu suchen, warum
diese Relation sich nicht verindere. Der objektive Tausch-
wert des Geldes bildet sich auf dem Markte, auf dem Geld
gegen Waren und Waren gegen Geld ausgetauscht werden.
Seine Bildung zu erkliaren, ist Aufgabe der Geldwerttheorie.
Wicksell aber meint ,daf die Gesetze des Warentausches
als solchen nichts enthalten, was fiir die absolute Hohe der
Geldpreise mafigebend sein konnte L.“ Darin liegt eine Ver-
neinung der Méoglichkeit jeder wissenschaftlichen Unter-
suchung auf diesem Gebiete.

Auch Helfferich glaubt, dag der Anwendung der Grenz-
nutzentheorie auf das Geld ein uniiberwindliches Hindernis
entgegenstehe. Denn wihrend diese Theorie den Verkehrs-
wert der Giiter aus dem Grade ihrer Niitzlichkeit innerhalb
der Einzelwirtschaften zu bestimmen suche, sei umgekehrt
der Grad der Nutzlichkeit des Geldes fur die Einzelwirt-
schaften ganz offensichtlich durch seinen Verkehrswert ge-
geben, denn das Geld konne nur unter der Voraussetzung
Nutzwirkungen itben, daf es Verkehrswert hat und der Grad

1 Vgl. Wicksell a. a. O. 8, 35.
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seiner Niitzlichkeit ist durch die Hohe dieses Verkehrswertes
bestimmt. Die Schiatzung des Geldes richtet sich danach,
was man fur das Geld an Giitern, die dem unmittelbaren
Verbrauch oder Gebrauch dienen, bekommen kann oder
danach, was man zur Beschaffung des fur allfallige Zahlungen
bendtigten Geldes an anderen Giutern hingeben muf. Der
Grenznutzen des Geldes in einer gegebenen Einzelwirtschaft,
das ist der geringste Nutzen der mit den Giitern, die dureh
das zur Verfigung stehende Geld beschafft werden konnen
oder fir das benodtigte Geld hingegeben werden miissen, noch
zu erzielen ist, habe bereits einen bestimmten Verkehrswert
des Geldes zur Voraussetzung, so daf der letztere nicht
vom ersteren abgeleitet werden konnel.

Wem die Bedeutung des geschichtlich iiberlieferten Geld-
wertes fur die Bildung des objektiven Tauschwertes des
Geldes klar geworden ist, dem kann es nicht schwer fallen,
einen Ausweg aus diesem scheinbaren Zirkel zu finden. Es
ist richtig, dafl die Wertschatzung der Geldeinheit durch
das Individuum nur unter der Voraussetzung moglich ist,
dal auf dem Markte ein Austauschverhiltnis zwischen
dem Gelde und den ubrigen wirtsehattlichen Giitern bereits
besteht. Doch irrt man, wenn man daraus auf die Un-
moglichkeit einer erschopfenden Erklarung der Bestimmungs-
griinde des objektiven Tauschwertes des Geldes durch die
Grenznutzentheorie schlieflen will. Dafi es dieser Theorie
nicht gelingen kann, den objektiven Tauschwert des Geldes
zur Ganze aus der Geldfunktion heraus zu erklaren, dafi sie
dabei, wie wir zeigen konnten, auf den urspriinglichen Tausch-
wert des Geldobjektes, der nicht in seiner Geldverwendung
sondern in seiner anderweitigen Verwendung begriindet war,
zuritekgehen muf}, darf ihr keineswegs als Mangel angerechnet
werden; es entspricht dies vollig dem Wesen und der Ge-
staltung dieses objektiven Tauschwertes. Wenn man von
der Geldwerttheorie verlangt, daf3 sie das Austauschverhaltnis
zwischen Geld und Waren ohne Zuhilfenahme des historisch

1 Vgl. Helfferich, Das Geld, a. a. 0. S. 543 f.
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iberkommenen objektiven Tauschwertes ginzlich aus der
Geldfunktion erklire, stellt man an sie Anforderungen, die
ihrem Wesen und ihrer Aufgabe zuwiderlaufen. Die Geld-
werttheorie als solche kann den objektiven Tauschwert des
Geldes nur bis zu jenem Punkte zuriickfithren, wo er auf-
hort Geldwert zu sein und nur mehr Warenwert ist; dort
mufl sie die weitere Arbeit der allgemeinen Werttheorie
itbergeben, welcher die Losung dieser Aufgabe keinerlei
Schwierigkeit mehr bereitet. Es ist riehtig, daf die sub-
jektive Wertschiatzung des Geldes bereits einen bestimmten
Verkehrswert zur Voraussetzung hat. Aber dieser voraus-
zusetzende Wert ist nicht derselbe, den wir zu erkliaren haben;
es ist der Verkehrswert von gestern, wihrend es gilt, den
von heute zu erkliren. Der objektive Tauschwert des Geldes,
der heute auf dem Markt besteht, bildet sich aus dem von
gestern unter dem Einflusse von subjektiven Wertschitzungen
der Marktsubjekte, sowie jener wieder durch das Spiel der
subjektiven Wertschiatzungen aus dem objektiven Tausch-
werte von vorgestern entstanden ist. Wenn wir in dieser
Weise immer weiter zuriickgehen, gelangen wir notwendiger-
weise schlieflich an einen Punkt, wo wir im objektiven
Tauschwerte des Geldes keine Komponente mehr finden, die
aus solchen Wertschiatzungen hervorgegangen wire, die aus
der Funktion des Geldes als aligemeines Tauschmittel ent-
springen, wo der Geldwert nichts anderes ist als der Wert
eines unmittelbar niitzlichen Objekts. Dieser Punkt ist aber
kein lediglich gedankliches Hilfsmittel der Theorie; er ist
in der Wirtschaftsgeschichte tatsichlich gegeben in dem
Augenblicke der Entstehung des indirekten Tausches. Als
es noch nicht Ubung war, auf dem Markte Giiter nicht zum
Zwecke der eigenen Konsumtion, sondern lediglich zu dem
Zwecke zu erwerben, um sie gegen jene, welche bendtigt
werden, wiederum auszutauschen, kam jedem einzelnen Gute
nur jener Wert zu, der das Ergebnis der auf seiner un-
mittelbaren Niitzlichkeit beruhenden subjektiven Schétzungen
war. Erst als sich der Brauch entwickelte, im indirekten
Tausche einzelne Giter lediglich als Tauschvermittler zu er-
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werben, da begann man, diese Giiter iiberdies auch noch
wegen ihrer Verwendbarkeit zum indirekten Tausche zu
schatzen; das Individuum schitzte sie, einmal, weil sie niitz-
lich im gewohnlichen Sinne waren, dann noch aus dem
Grunde, daB sie als Tauschmittel verwendet werden konnten.
Beide Schiitzungen stehen unter der Herrschaft des Gesetzes
vom Grenznutzen. Sowie jener urspriingliche Ausgangs-
punkt des Geldwerts nichts anderes ist als das Ergebnis
subjektiver Wertschitzungen, so ist auch der heutige Geld-
wert nichts anderes.

Helfferich weifs aber noch ein weiteres Argument fiir
die Unanwendbarkeit der Grenznutzentheorie auf das Geld
geltend zu machen. Fasse man die Gesamtheit der Volks-
wirtschaft ins Auge, so ergebe sich, dafi der Begriff des
Grenznutzens darauf beruht, daf mit einer gegebenen Giter-
menge nur ein bestimmter Bedarf befriedigt und damit nur
eine bestimmte Reihe von Nutzwirkungen herbeigefuhrt
werden kann; der geringste noch erzielbare Nutzen stehe
bei gegebenem Bedarf und Vorrat fest. Dieser bestimme
nach der Grenznutzentheorie den Wert des Gutes im Ver-
hiltnis zu den anderen Giitern, die als Gegenwert angeboten
werden, und zwar in der Weise, daf derjenige Teil der Nach-
frage, der durch den gegebenen Vorrat nicht befriedigt
werden kann, dadureh ausgeschaltet wird, dafl er einen dem
Grenznutzeu entsprechenden Gegenwert nicht zu bieten vermag.
Die Voraussetzung, daff mit einer gegebenen Gutermenge
an sieh schon auch die mogliche Nutzwirkung gegeben ist,
die dann ihrerseits den Wert der Waren hestimmen konne,
treffe. nun zwar fiilr alle anderen Giiter zu, aber nicht fiir
das Geld. Die Nutzwirkung einer gegebenen Geldmenge
stehe nicht nur far die FEinzelwirtschaften, sondern auch
innerhalb der gesamten Volkswirtschaft in unmittelbarer
Abhingigkeit von dem Verkehrswerte des Geldes. Je hoher
der Wert der Geldeinheit gegeniiber den ibrigen Giitern
sei, desto grofiere Giitermengen konnten durch die Vermitt-
lung der gleichen Summe von Geldeinheiten umgesetzt werden.

Wahrend bei allen Giitern der Wert aus der Beschrankung
Mises, Theorie des Geldes. 9
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der bei einem gegebenen Vorrat moglichen Nutzwirkung
resultiert und im allgemeinen um so hoher ist, je hohere
Grade von Nutzwirkungen durch die Beschrinkung des Vor-
rates ausgeschlossen sind, die Nutzwirkungen des Vorrates
selbst aber durch seinen Wert nicht erhéht werden, konne
beim Geld die Nutzwirkung eines gegebenen Vorrates durch
Erhohung des Wertes der Geldeinheit eine beliebige Aus-
dehnung erfahren!.

Der Fehler dieser Argumentation ist darin zu erblicken,
daf sie die Nutzwirkung des Geldes vom Standpunkte der
Gesamtheit der Volkswirtschaft aus und nicht von dem des
einzelnen Wirtschaftssubjektes betrachtet. Jede Wertsetzung
mufl notwendigerweise von einem Subjekte ausgehen, welches
in die Lage kommt, mit dem zu wertenden Objekte im
Tausche zu disponieren. Nur wer die Wahl zwischen zwei
wirtschaftlichen Giitern hat, kann ein Werturteil abgeben,
indem er das eine dem anderen vorzieht. Wenn man von
einer Wertung vom Gesichtspunkte der Gesamtheit der Volks-
wirtschaft ausgeht, dann nimmt man auch stillschweigend an,
daf eine gemeinwirtschaftliche tauschlose (nimlich im ge-
wohnlichen Sinne des Wortes Tauseh) Organisation besteht,
in der der Wille des hierzu berufenen Organs Werturteile
vom sozialen Gesichtspunkte setzt. Die Gelegenheit zur
Setzung von Werturteilen ergibt sich hier bei der Leitung
der Produktion und Konsumtion, z. B. wenn entschieden
werden soll, ob bestimmte Produktivgiiter, die eine mehr-
fache Verwendung zulassen, in die eine oder die andere
gebracht werden sollen. Fir das Geld, das allgemeine
Tauschmittel, ist in einer solchen Gesellschaft uberhaupt
kein Platz; es erfullt in einer solchen Gesellschaft wber-
haupt keine Nutzwirkung und kann daher auch nicht ge-
schiatzt werden. Es ist hier vollig wertlos. Es ist daher
unstatthaft, bei einer Betrachtung des Geldwertes vom Stand-
punkte der Gesamtheit einer Volkswirtschaft auszugehen.
Jede Betrachtung des Geldes muf naturgemas einen verkehrs-

1 Vgl. Helfferich, Das Geld, a. a. 0. S, 545 £,
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wirtschaftlichen Zustand der Volkswirtschaft voraussetzen
und von den Subjekten, die in einer solchen Wirtschafts-
verfassung selbstindig wirtschaften, d. h. Wert setzen, ihren
Ausgangspunkt nehmen.

§ 5. Jetzt erst, da der erste Teil des Geldwertproblems
seiner Losung zugefithrt ist, kann man den Plan fur das
weitere Vorgehen entwerfen. Es gilt nicht mehr die Ent-
stehung des objektiven Tauschwertes des Geldes zu erkliaren;
diese Aufgabe ist durch den bisherigen Gang der Unter-
suchung bereits erledigt. Jetzt miissen die Gesetze ergriindet
werden, welche die Veriinderungen des einmal gegebenen
Austauschverhiltnisses zwischen dem Gelde und den iibrigen
wirtschaftlichen Gittern beherrschen. Dieser Teil des Geld-
wertproblems hat seit jeher die Nationalokonomen beschéftigt,
trotzdem der andere logischerweise zuerst hitte in Be-
arbeitung genommen werden miissen. Aus diesen, aber auch
aus manchen anderen Griunden ist das, was zu seiner Klar-
stellung getan wurde, nicht allzuviel. Freilich ist auch
seine Aufgabe weitaus komplizierter als die des ersten
Teiles.

Man pfiegt bei Untersuchung des Wesens der Geldwert-
verinderungen gewohnlich zwischen den auf der Seite des
Geldes wirksamen Bestimmungsgrinden fiir das zwischen
dem Gelde und den ibrigen wirtschaftlichen Giitern be-
stehende Austauschverhiltnis und den auf Seite der Waren
wirksamen zu unterscheiden. Es ist auferordentlich zweck-
mégig, diese Unterscheidung vorzunehmen, ja ohne sie miifite
jeder Losungsversuch von vornherein als aussichtslos be-
zeichnet werden. Doch mufi man sich auch stets genau
vor Augen halten, was ihre eigentliche Bedeutung ist. Die
Austauschverhiltnisse der Giiter — und dasselbe gilt natiir-
lich auch von dem Austauschverhiltnis der Kaufgiiter und
des Geldes — sind das Ergebnis von Bestimmungsgriinden,
welche auf beiden Seiten der Tauschobjekte wirksam sind.
Bereits bestehende Austauschverhaltnisse der Guter konnen

jedoch durch eine Anderung von Bestimmungsgriinden modi-
9*
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fiziert werden, welche lediglich auf einer Seite der Tausch-
objekte hervortritt. Wenn alle Momente, welche die Wert-
schitzung eines Gutes bedingen, die glelchen geblieben sind,
kann nichtsdestoweniger eine Anderung in seinem Austausch-
verhiltnis gegeniitber einem zweiten Gute eintreten, wenn
die Momente, welche die Wertschitzung jenes bedingen, eine
Wandlung durchgemacht haben. Wenn ich von zwei Per-
sonen den A dem B vorziehe, so kann dies, auch wenn
meine Gefithle dem A gegeniitber unverindert bleiben, sich
in das umgekehrte Verhiltnis verwandeln, wenn ich mittler-
weile in engere Freundschaft zu B getreten bin. Ahnliches
gilt von dem Verhaltnis der Menschen zu den Sachgiitern.
Wer heute den Genufi einer Schale Tee dem einer Dosis
Chinin vorzieht, kann, auch wenn scinc Lust am Teetrinken
nicht gemindert ist, morgen das umgekehrte Werturteil
fallen, wenn er etwa iber Nacht am Fieber erkrankt ist.
Wihrend die konstituierenden Faktoren der Preisbildung in
ihrer Gesamtheit niemals nur auf der einen Seite der aus-
zutauschenden Giiter vorhanden sind, konnen die blof modi-
fizierenden unter Umstdnden nur auf der einen Seite vor-
handen sein®.

Man pflegt die Frage nach der Natur und dem Mage
des Einflusses, welchen die Anderung der auf Seite des
Geldes liegenden Bestimmungsgrinde der Preisbildung
auf die Austauschverhiltnisse des Geldes und der Kaufgiter
ausiibt, als das Problem des inneren Tauschwertes des Geldes
und seiner Bewegung zu bezeichnen, wihrend man unter
dem Ausdrucke: Bewegung des duBeren Tauschwertes des
Geldes das Problem der ortlichen und zeitlichen Verinde-
rungen des ohjektiven Tauschwertes des Geldes itberhaupt
zusammenfafit2. Beide Ausdriicke sind nicht gerade gliick-
lich gewihlt. Aber sie haben einmal in der Wissenschaft
das Btirgerrecht erlangt, seit Menger sie verwendet hat;
darum sollen sie auch in den folgenden Untersuchungen

1 Vgl. Menger, Art. ,Geld“ a. a. O. 8. 592f.
? Ebendort S. 588f,, 593.
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dort gebraucht werden, wo dies mit Nutzen geschehen kann.
SchlieBlich ist ja heute nicht mehr zu befiirchten, daf die
Ausdricke ,duBerer und innerer objektiver Tauschwert des
Geldes“ etwa in dem Sinne aufgefaft werden, in dem die
romanisch-kanonistische Doktrin von valor extrinsecus und
valor intrinsecus sprach?, oder in jenem, in dem die eng-
lischen Autoren des 17. und 18, Jahrhunderts die Begriffe
extrinsie value und intrinsic value gebrauchten 2.

B. Die durch Anderungen im Verhdltnis von Geldangebot
und Geldnachfrage hervorgerufenen Bewegungen des
inneren objektiven Tauschwertes des Geldes.

§ 6. DaB auf den geschichtlich tiberkommenen objek-
tiven Tauschwert des Geldes nicht nur von der industriellen
Verwendung des Geldstoffes, sondern auch von der
Tauschmittelverwendung des Geldes her Krifte einwirken,
wird beute wohl von keinem Nationalokonomen mehr in
Abrede gestellt. In Laienkreisen herrschte {freilich die
entgegengesetzte Auffassung bis in die allerjingste Zeit
hinein durchaus vor. Dem naiven Betrachter schien das
Edelmetallgeld ,gutes Geld“ zu sein, weil ja das Edelmetall-
stiick ein ,an sich® wertvoller Gegenstand sei, wihrend er
das Papiergeld als ,schlechtes Geld“ bezeichnete, da sein
Wert nur ein  kinstlicher® sei. Aber auch der Laie, der
diese Ansicht teilt, nimmt die Geldstiicke im Verkehre nicht
wegen ihres industriellen Gebrauchswertes, sondern wegen
ihres objektiven Tauschwertes, der zum groflen Teil auf
ihrer monetiren Verwendung beruht. Er schitzt das Gold-
stiick nicht allein wegen seines industriellen Gebrauchs-
wertes, etwa wegen seiper Brauchbarkeit als Schmuckstiick,
sondern vor allem wegen seines objektiven Tauschwertes,
somit in letzter Linie wegen seiner monetiren Verwendung.
Es ist eben ein anderes, richtig zu handeln, und ein anderes,

1 Vgl. Seidler a. a. O. S. 686.
2 Vgl. Zuckerkandl a. a. O. 8. 131ff,, 126 ff.
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sich uber die Griinde und den Verlauf des eigenen Handelns
Rechenschaft zu geben .

Man wird schon deshalb geneigt sein, diese Schwiche
der volkstimlichen Anschauungen iber Geld und Geldwert
nachsichtig zu beurteilen, als ja auch die wissenschaftlichen
Ansichten itber dieses Problem von Mifgrifien nicht frei
blieben. Erfreulicherweise ist in den letzten Jahren ein
allmahlich sich vollziehender Umsehwung in den populdren
Geldtheorien festzustellen. Die Erkenntnis, daf der Wert
des Geldes zum Teil auch in seiner Geldfunktion wurzle,
wird allgemein. Dies ist das Ergebnis der erhéhten Auf-
merksamkeit, die man seit dem Beginne des grofien Wahrungs-
streites den Fragen der Geldpolitik zuwendete. Die Tat-
sachen fithrten eine eherne Sprache; es war nicht moglich,
Erscheinungen wie die des dsterreichischen oder des indischen
Geldwesens anders zu deuten als dureh Zuhilfenahme einer
Hypothese, welche auch aus der Geldfunktion Wert entstehen
1i8t. Die zahlreichen Schriften, welche diese Anschauungen
verfeehten, mogen in ihrer durch keinerlei werttheoretische
Kenntnisse getritbten naiven Unbefangenheit dem National-
okonomen mitunter recht unbedeutend erscheinen, sie konnen
doch das Verdienst fir sich in Anspruch nehmen, alt-
eingewurzelte Vorurteile erschiittert und die Menge zum
Nachdenken iiber Preisprobleme angeregt zu haben. Sie
sind ohne Zweifel ein erfreuliches Zeichen des erwachenden
Interesses an nationaldkonomischen Fragen; und wenn man
sich dies vor Augen hilt, dann mag man iiber manche Geld-
theorie milder denken.

Es fehlt freilich auch nicht an Versuchen, jene eigen-
tamlichen FErscheinungen des modernen Geldwesens auf
andere Weise zu erkliren. Sie sind alle mifiglickt. So
krankt vor allem auch die Theorie Laughlins an der Niecht-
beriicksichtigung des besonderen, auf der Geldfunktion be-
ruhenden Wertes des Geldes. Laughlin hebt das charakte-
ristische Merkmal des Geldsurrogates, die jederzeitige prompte

1 Vgl. Wieser, Wirtschaftlicher Wert, a. a. 0. 8. IIL
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Finlosung in Geld ganz richtig hervor. Er irrt jedoch in
einem entscheidenden Punkte, wenn er auch soleche FEr-
scheinungen wie die Rupie von 1893 bis 1899 und den
russischen Rubel und den osterreichischen Gulden zur Zeit
der Sistierung der Barzahlungen als token money auffagt.
Dafi ein Stiick Papier, das nicht in Gold eingelost wird,
tberhaupt einen Wert hat, sei auf die Moglichkeit, daf es
einmal doch noch eingelost werden wird, zuriickzufithren.
Das uneinlosliche Papiergeld sei hierin der Aktie einer
augenblicklich kein Ertragnis abwerfenden Unternehmung
zu vergleichen, die doch im Hinblicke auf zukiinftige Ertrags-
moglichkeiten einen gewissen Tauschwert verkorpern konne.
Die Schwankungen, denen der Tauschwert solchen Papier-
geldes unterliegt, seien in den Veranderungen in der Aus-
sicht auf die endliche Einlosung begriindet®. Der Fehler
dieser SchluBfolgerung kann am einfachsten an einem kon-
kreten Beispiele nachgewiesen werden. Wir wihlen dafir
die osterreichische Geldgeschichte, die auch Laughlin als
Exempel dient. Seit 1859 war die 6sterreichische National-
bank von der Pflicht, ihre Noten auf Verlangen unverzig-
lich in Silber einzuldsen, enthoben, und die Einlosung des
1866 ausgegebenen Staatspapiergeldes stand in weiter Ferne.
Erst in der zweiten Halfte der neunziger Jahre des 19. Jahr-
hunderts wurde der Ubergang zum Sachgelde durch die
faktische Aufnahme der Barzahlungen von Seite der oster-
reichiseh-ungarischen Bank vollzogen. Laughlin sucht nun
die Wertgestaltung der dsterreichischen Valuta wiithrend der
Zwischenzeit durch die Aussicht auf kiinftige Einlosung der
Noten in metallischem Sachgeld zu erklaren. Anfinglich sei es
die Erwartung, dafl sie in Silber, dann die, da8 sie in Gold ein-
gelost wiirden, gewesen, die die Stiitze fur ihren Wert abgegeben
habe. Die Schwankungen ihrer Kaufkraft seien aut die wechseln-
den Chancen der endlichen Einlosung zuriickzufithren 8,
Das Unstichhaltige dieser Deduktion kann schlagend
erwiesen werden. Im Jahre 1884 — wir greifen dieses Jahr

1 Laughlin, a. a. 0. S. 5131,
2 Ebendort S. 530f. 3 Ebendort S, 531 ff.
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aufs Geratewohl heraus — notierte die 5%/ ige tsterreichische
Notenrente an der Wiener Borse durchschnittlich 95,81,
mithin 4,19% unter Pari. Die Notiz bezieht sich auf Gulden
osterreichischer Wiahrung Noten. Die Staatsrentenobligationen
stellten mit 5% verzinsliche Forderungen wider den oster-
reichischen Staat dar, also gegen dasselbe Subjekt, das auch
als Schuldner der in den Staatsnoten enthaltenen Forderung
erschien. (Die aus dem Verhiltnisse des Dualismus sich
ergebenden subtilen staatsrechtlichen Differenzen konnen als
fiir unser Problem ginzlich irrelevant fiiglich vernachlissigt
werden). Allerdings waren diese Staatsschuldverschreibungen
nicht ritckzahlbar, d. h. von seiten des Glaubigers nicht zur
Riickzahlung kiindbar. Dies bedeutete jedoch im Hinblick
auf ihre Verzinsung keine Beeintrachtigung ihres Wertes
gegeniiber den unverzinslichen und gleichfalls von Seite der
Inhaber nicht kindbaren Staatsnoten, zumal ja die Schuld-
verpflichtung der Obligationen auf Staatsnoten lautete und
eine eventuelle Riuckzahlung nur in diesen zu erfolgen hatte.
Tatsichlich sind die fraglichen Renten lange bevor die
Staatsnoten in Gold eingelost wurden, im Jahre 1892 in
Gestalt einer freiwilligen Konversion zuriickgezahlt worden.
Nun entsteht die Frage: Wie konnte es kommen, dafi die
mit 5% verzinslichen Staatsschuldverschreibungen niedriger
bewertet wurden als die unverzinslichen Staatsnoten? TUn-
moglich kann dies etwa darauf zurtickzufithven sein, dag
man etwa die Hoffnung hegte, die Staatsnoten wirden frither
in Gold eingelost werden, als die Rickzahlung der Renten
erfolgen werde. Von solchen Erwartungen war nicht die
Rede. Ausschlaggebend war ein ganz anderer Umstand.
Die Staatsnoten waren allgemein gebriiuchliches Tauschmittel,
sie waren Geld, und als solches hatten sie nebst dem Werte,
den sie als Forderung gegen den Staat darstellten, auch
noch als Geld Wert. Thr Wert als Forderung allein hiitte
zweifellos nicht hingereicht, einem auch nur einigermaBen
betrichtlichen Teil jhres effektiven Tauschwertes als Stiitze
zu dienen. Der Filligkeitstermin der Forderung, die in
diesen Papierscheinen verkorpert war, war ja ginzlich un-
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gewif}, befand sich jedenfalls in weiter Ferne. Als Forderung
hitten sie unmoglich einen hoheren Tauschwert reprisen-
tieren konnen, als dem jeweiligen Gegenwartswert der zu-
kunftigen Anwartschaft entsprach. Nun konnte es aber seit
Einstellung der freien Silberpragung keinem Zweifel mehr
unterliegen, dafi die endliche Einlosung des Papierguldens
{(und within auch des Silberguldens) nicht zu einem Kurse
erfolgen werde, welcher seinen Durchschnittskurs in dem
der Einlosung unmittelbar vorangehenden Zeitraume um ein
Nennenswertes iibersteigen werde. Jedenfalls stand es seit
der gesetzlichen Festlegung der Ubergangsrelation durch
die Valutaregulierungsgesetze vom 2. August 1892 fest, da
die Einlosung der Staatsnoten mit keinem hoheren Betrage
erfolgen werde. Wie hiitte es dann kommen konnen, daB
der Goldkurs der Krone (des halben Guldens) sich bereits
im zweiten Halbjahre des Jahres 1892 um diesen Kurs herum
bewegte, trotzdem der Zeitpunkt der Einlosung noch vollig
im Dunkeln lag? Sonst pflegt doch eine auf einen be-
stimmten Betrag lautende Forderung, deren Filligkeits-
termin in ungewisser Ferne liegt, betriehtlich niedriger ein-
geschitzt zu werden als der Betrag, auf den sie lautet.
Auf diese Frage vermag Laughlins Theorie keine Antwort
zu geben; nur unter Berticksichtigung der Tatsache, da8
auch die Geldfunktion wertbildend ist, kann eine befriedigende
Erklirung gefunden werden.

Die Versuche, die bisher unternommen wurden, um
Mafl und Bedeutung der von der Geldseite auf das zwischen
dem Gelde und den @brigen wirtschaftlichen Giitern be-
stehende Austauschverhiltnis einwirkenden Krifte fest-
zustellen, folgen durchaus den Gedankengangen der Quantitiats-
theorie. Damit soll nicht etwa gesagt sein, daf alle Anhinger
der Quantititstheorie zur Erkenntnis gelangt waren, dafi der
Wert des Geldes nicht lediglich durch die anderweitige, die
industrielle Verwendung, sondern auch, beziehungsweise nur
durch die Geldfunktion bestimmt werde. Viele ihrer Ver-
fechter waren in diesem Punkte anderer Meinung und
glaubten, daf der Geldwert lediglich auf der industriellen
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Verwendung des Geldstoffes beruhe. Die Mehrzahl hatte in
dieser Frage tberhaupt keine klare Vorstellung, nur ganz
Wenige kamen der richtigen Lésung nahe. In welche Klasse
der eine oder der andere Autor einzureihen ist, lift sich
oft schwer entscheiden; ihre Diktion ist oft undeutlich und
ihre Theorien nicht selten widerspruchsvoll. Doch wir
wollen annehmen, daff alle Quantititstheoretiker die Be-
deutung der Geldfunktion fir die Wertbildung des Geld-
gutes erkannt haben und davon ausgehend die Brauchbarkeit
dieser Theorie kritisch priifen.

Als man begonnen hatte, nach den Bestimmungsgriinden
der Austauschverhiltnisse der wirtschaftlichen Giiter zu
forschen, wandte man seine Aufmerksamkeit frithzeitig zwei
Momenten zu, deren Bedeutung fiir die Preishildung nicht
zu verkennen war. Man konnte nicht umhin, einen offen-
kundigen Zusammenhang zwischen den Veriinderungen in
der Menge des verfugbaren Giutervorrates und den Ver-
anderungen in den Preisen zu finden, und man hatte bald
den Satz formuliert, ein Gut steige im Preise, wenn die
verfughare Menge sinke. Ebenso erkannte man auch die
Bedeutung des Absatzes fiir die Preisbildung. So gelangte
man zu einer mechanischen Theorie der Preisbildung, jener
Lehre von Angebot und Nachfrage, die bis in die jingste
Zeit in der Wissenschaft eine hervorragende Stellung ein-
genommen hat. Sie ist unter allen Erklirungen des Preises
die alteste. Ks geht nicht an, sie ohne weiteres als fehler-
haft zu erkliaren; der Vorwurf, der ihr gemacht werden mus,
ist nur der, daf sie nicht auf die letzten Bestimmungs-
griinde des Preises zuriickgeht. ,Sie ist richtig oder un-
richtig, je nach dem Inhalte, den man den beiden Worten
Nachfrage und Angebot gibt. Sie ist richtig, wenn man
dabei alle Momente beriicksichtigt, die die Menschen beim
Kauf und Verkauf bestimmen. Sie ist unrichtig, wenn man
dagegen Angebot und Nachfrage blof quantitativ auffaft
und einander gegeniiberstellt L.“

1 Vgl. Zuckerkandl a. a. O. 8. 123 ff.
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Es lag nahe, die Theorie, die man fir die gegenseitigen
Preisschwankungen von Geld und Ware gebildet hatte, auch
fir die gegenseitigen Schwankungen des Wertverhiltnisses
zwischen Geld und Ware anzuwenden. Sobald man sich
itherhaupt der Tatsache der Geldwertverinderungen bewufit
geworden war und die naive Vorstellung von der Wert-
bestindigkeit des Geldes aufgegeben hatte, begann man auch
ihre Ursache in den quantitativen Veranderungen von Geld-
angebot und Geldnachfrage zu erblicken. Die Kritik, die
an der Quantititstheorie — viel hiufiger mit Leidenschaft
als mit jener Objektivitat, die allein das Kennzeichen wissen-
schaftlicher Untersuchung sein sollte — geiibt wurde, hatte
gegenitber ihrer Altesten, unvollkommenen Gestalt allerdings
leichtes Spiel. Es war nicht schwierig, nachzuweisen, daf
die Annahme, die Veridnderungen des Geldwertes miifiten
verhdltnismiBig den Veridnderungen der Geldmenge ent-
sprechen, so daB z. B. eine Verdoppelung der Geldmenge
auch die Preise verdoppeln miisse, weder den Tatsachen ent-
spreche, noch auch irgendwie theoretisch begriindet werden
konne!. Noch leichter war es zu zeigen, daB die naive
Auffassung, wonach einfach die gesamte Geldmenge und der
gesamte Geldvorrat als wertgleich angenommen wurden, nicht
zutrifft 2,

Aber alle diese Einwendungen treffen nicht den Kern
der Lehre. KEs kaun auch nicht als Widerlegung oder Ein-
schrankung der Quantititstheorie aufgefaft werden, wenn
eine Reihe von Schriftstellern sie nur unter der Voraus-
setzung gelten lassen will, daf alle sonstigen Umstinde
gleichbleiben; auch dann nicht, wenn hinzugefiigt wird, daB
diese Voraussetzung niemals zutreffen konne und niemals
zutrifft 3. Die Voraussetzung caeteris paribus ist der selbst-
verstindliche Zusatz einer jeden wissenschaftlichen Lehre
und es gibt kein volkswirtschaftliches Gesetz, das diesen

1 Vgl Mill a. a. O. S. 299,

2 Vgl. oben 8. 121,

3 Vgl. Marshall vor dem Indian Currency Comitee (Report
London 1898/99. Q. 11759), zitiert von Kemmerer a. a. 0. S. 3 Anm,



140 Zweites Kapitel.

Zusatz entbehren konnte. Einer solchen Kritik gegeniiber,
die stets nur an der Oberfliche haften bleibt, wufite sich
die Quantititstheorie siegreich durch die Jahrhunderte hin-
durch zu behaupten. Von den einen verworfen, von den
anderen als eine nicht zu bezweifelnde Wahrheit hingestellt,
steht sie noch immer im Mittelpunkte wissenschaftlicher
und vielleicht mehr noeh publizistischer Diskussion. TEine
uniibersehbare Literatur, deren Bewiltigung die Krifte eines
einzelnen weit tbersteigt, hat sich mit ihr beschiftigt. Die
wissenschaftliche Ausbeute dieser Schriften ist freilich nur
gering. Da wird mit den Urteilen ,richtig® und ,falsch“
operiert, dann werden statistische Daten, meist unvollstiandig
und unrichtig aufgefafit, hier fir, dort gegen herangezogen,
wobei selten eine geniigende Ausscheidung der durch Neben-
umstinde bewirkten Verdnderungen platzgreift. Ein Ein-
gehen auf werttheoretische Grundlagen wird dagegen nur
selten versucht.

Will man zu einer gerechten Wiirdigung der Quantitits-
theorie gelangen, dann mufi man sie im Rahmen der je-
weiligen Werttheorie betrachten. Den Kern der Lehre bildet
die Erkenntnis, dafl von Geldangebot und Geldnachfrage Ein-
wirkungen auf den Geldwert stattfinden. Diese Feststellung
reicht wohl aus, um eine Hypothese fitr die Erklirung der
grofen Preisrevolutionen zu geben, sie enthilt aber noch
lange keine vollstindige Geldwerttheorie. Sie gibt eine Ur-
sache der Geldwertverinderungen an, sie ist jedoch nicht
imstande, das Problem erschdopfend zu behandeln. Allein
fir sich betrachtet, bildet sie noch keine FErklirung des
Geldwertes, sie mufl sich erst auf dem Boden einer all-
gemeinen Wertlehre aufbauen. Nacheinander haben die
Lehre von Angebot und Nachfrage, die Produktionskosten-
theorie und die subjektive Wertlehre die Grundlagen fiir
die Quantitatstheorie abgeben miissen.

Wenn wir aus der Quantititstheorie nur den einen Grund-
gedanken herausnehmen, daf zwischen den Verinderungen
des Geldwertes einerseits und zwischen den Ver#énderungen
des Verhiltnisses zwischen Geldbedarf und Geldnachfrage
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anderseits eine Beziehung bestehe, so geschieht dies nicht
aus dem Grunde, weil darin der geschichtlieh richtigste
Ausdruck fur den Inhalt der Theorie erblickt werden kann,
sondern weil dies jener Kern der Theorie ist, den auch der
moderne Forseher als brauchbar anerkennen kann und mus.
Mag der Dogmenhistoriker die Formulierung auch falsch
finden und sie mit Zitaten widerlegen, so wird er doch zu-
gestehen miissen, daf sie den richtigen Ausdruck fiur das
enthiilt, was an der Quantititstheorie von Wert ist und als
Baustein fir eine Theorie des Geldwertes verwendet werden
kann. Mehr als diese Feststellung liefert uns die Quantitits-
theorie nicht. Thr fehlt vor allem eine KErklarung fiir den
Mechanismus der Geldwertverinderungen; ein Teil ihrer
Vertreter beriihrt dieses Problem iiberhaupt nicht, die anderen
verwenden ein unzureichendes Erklarungsprinzip. DafB ge-
wisse Beziehungen der gedachten Art vorhanden sind, lehrt
die Beobachtung; sie aus den Grundgesetzen des Wertes
abzuleiten und so erst in ihrer wahren Bedeutung zu er-
fassen, ist die Aufgabe.

§ 7. Der Prozef, durch den Angebot und Nachfrage
sich solange anzupassen suchen, bis der Gleichgewichts-
zustand hergestellt ist und beide sich sowohl quantitativ als
auch qualitativ decken, ist das Um und Auf der Vorgiinge
auf dem Markte. Angebot und Nachfrage sind aber nur
die vom Markte aus sichtbaren Schlufiglieder von Ver-
knitpfungen, die tief in die menschliche Seele hineinreichen.
Von den subjektiven Wertschiitzungen hingt es ab, ob sie
mit stirkerer oder schwicherer Intensitat auftreten, mithin
auch, in welcher Hohe die Austauschrelation gefunden wird,
in der beide zur Deckung gebracht werden. Das gilt nicht
nur von der Bildung des zwischen den anderen wirtschaft-
lichen Giitern untereinander im direkten Tausche bestehen-
den Austauschverhiltnisses, sondern in der gleichen Weise
auch von der Gestaltung des Austauschverhaltnisses zwischen
dem Gelde einerseits und den einzelnen Tauschgiitern
anderseits.
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Lange Zeit hindurch hat man geglaubt, der Geldbedarf
sei eine von objektiven Tatsachen bestimmte Grofie und von
subjektiven Momenten unabhingig. Man meinte. der Geld-
bedarf der Volkswirtschaft werde einerseits durch die Gesamt-
menge der in einem gegebenen Zeitraume umzusetzenden
Waren, anderseits durch die sogenannte Umlaufsgeschwindig-
keit des Geldes bestimmt. In dieser Anschauungsweise, die
zuerst von Menger mit Erfolg bekimpft wurde?!, ist schon
der Ausgangspunkt verfehlt. KEs ist unzulissig vom Geld-
bedarf der Volkswirtschaft auszugehen. Die unorganisierte
Volkswirtschaft, in der allein fir das Geld ein Platz bleibt,
ist als solche kein Subjekt wirtschaftlicher Beziehungen,
Sie benotigt nur insoferne Geld, als ihre einzelnen Glieder
es benotigen. Der Geldbedarf der Volkswirtschaft ist nichts
anderes als die Summe des Geldbedarfes der Einzelwirt-
schaften. Fiur die FEinzelwirtschaften aber ist es nicht
moglich, eine Konstruktion aufzustellen, die jener Formel:
Umsatzmenge durch Umlaufsgeschwindigkeit nachgebildet
erschiene. Will man dazu gelangen, den Geldbedarf eines
Individuums zu umschreiben, so muff man an jene Gesichts-
punkte ankniipfen, nach denen dieses vorgeht, wenn es Geld
empfingt und ausgibt. Jedes Wirtschaftssubjekt ist genotigt,
einen Vorrat des allgemein gebriuchlichen Tauschmittels zu
halten, um dem voraussichtlichen Bedarf seiner Erwerbs-
und seiner Aufwandswirtschaft zu gentizen. Die Griofe dieses
Bedarfes ist von einer Reihe von individuellen Umstinden
abhiangig. Sie ist in gleich hohem Mafe beeinflufit von der
Art der Wirtschaftsfihrung der betreffenden Wirtschafts-
einheit und von der gesamten Organisation des gesell-
schaftlichen Produktions- und Tauschapparates. Immer aber
kommen alle diese objektiven Momente nur als Motivationen
der Individuen in Betracht, ohne einer direkten Einwirkung
auf die konkrete Ilohe ihres Geldbedarfs fahig zu sein. Die
subjektive Wertschitzung der Wirtschaftssubjekte bleibt, wie

1 Vgl. Artikel ,Geld“, a. a. O. S. 606 ff.; vgl. ferner Helfferich,
Das Geld, a. a. O. S. 474 ff.
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ttherall im Wirtschaftsleben, so auch hier, allein maBgebend.
Die Kassahaltung zweier Wirtschaften, bei denen alle ob-
jektiven Voraussetzungen vollig identisch sind, kann ver-
schiedener Grofie sein, wenn ihre Vorteile und Nachteile
von den Wirtschaftssubjekten eine verschiedene Beurteilung
erfahren?.

Der Kassenbestand eines Individuums mufl keineswegs
durchaus aus Geld bestehen. Sind im Verkehre auf Geld
lautende, jederzeit fallige sichere Geldforderungen als Geld-
surrogate in der Art in Gebrauch, dafl sie an Stelle des
Geldes gegeben und genommen werden, dann kann auch
der Geldvorrat der Einzelwirtschaften ganz oder zum Teile
durch einen entsprechenden Vorrat dieser Surrogate ersetzt
werden; aus technischen Griinden (die Notwendigkeit, Geld
in verschiedener Stiickelung vorritig zu halten) kann dies
unter Umstinden selbst unumginglich erforderlich sein.
Man kann somit von einem Geldbedarf im weiteren und einem
Geldbedarf im engeren Sinne sprechen. Der erste umfafit
den gesamten Bedarf des Individuums an Geld und Geld-
surrogaten, der andere lediglich den an Geld. Der erste
ist fiir jede Wirtschaft eine durch den Willen ihres Subjekts
gegebene Griofie. Der zweite ist von individuellen Einflissen
ziemlich unabhéngig, wenn wir von dem oben berithrten
Momente der Stiickelung absehen. Ob ein grofierer oder
geringerer Teil der Kassenbestinde einer Einzelwirtschaft
aus Geldsurrogaten besteht, berithrt die Interessen des Indi-
viduums, abgesehen von jenem Umstande, nur in dem Falle,
dag sich ihm die Moglichkeit bietet, zinstragende Geld-
surrogate (zinstragende Banknoten oder zinstragende Kassen-
fiithrungsguthaben) zu erwerben. In allen ibrigen Fallen ist
ihm dies vollig gleichgultig.

Aus diesen Erscheinungen der Einzelwirtschaft entstehen
Geldnachfrage und Geldangebot, Geldbedarf und Geldvorrat
in der Volkswirtschaft. Solange keine Geldsurrogate in
Verwendung stehen, charakterisieren sich volkswirtschaft-

1 Vgl. Menger, Art. ,Geld“ a. a. O. S. 605 ff.
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licher Geldbedarf und volkswirtschaftlicher Geldvorrat als
die Summe von Geldbedarf und Geldvorrat der Einzelwirt-
schaften. Das andert sich mit der Entstehung der Geld-
surrogate. Der Geldbedarf der Volkswirtschaft im engeren
Sinne ist dann nicht mehr die Summe des einzelwirtschaft-
lichen Geldbedarfes im engeren Sinne, und der Geldbedarf
der Volkswirtschaft im weiteren Sinne ist keineswegs die
Summe des einzelwirtschaftlichen Geldbedarfs im weiteren
Sinne. Ein Teil der Geldsurrogate, die in den Kassen der
Einzelwirtschaften die Stelle des Geldes vertreten, sind durch
Geldbetrage, die in den Kassen der Umtauschstellen, die
gewohnlich, aber nicht immer, mit den Ausgabestellen iden-
tisch sind, als , Einlosungsfonds“ oder ,Deckung® angesammelt
werden, gedeckt. Wir fuhren fur diejenigen Geldsurrogate,
die durch Hinterlegung von entsprechenden Geldbetrigen
voll gedeckt erscheinen, die Bezeichnung Geldzertifikate, fir
diejenigen, die nicht in gleicher Weise gedeckt sind, die
Bezeichnung Umlaufsmittel ein. Diese Terminologie, die
im Hinblick auf jene Probleme gewahlt ist, deren Behand-
lung dem dritten Buche vorbehalten ist, wird dort ihre
ZweckmiaBigkeit zu erweisen haben. Sie ist nicht bank-
technisch und ebensowenig juristisch gedacht; ist sie doch
lediglich fiir die Zwecke einer volkswirtschaftlichen Erorterung
bestimmt. Ein bestimmtes Geldsurrogat kann in den seltensten
Fallen ohne weiteres der einen oder anderen Gruppe bei-
gezihlt werden. Das ist nur bei jenen Geldsurrogaten mog-
lich, deren ganzer Typus durch Geld entweder voll gedeckt
oder gianzlich ungedeckt ist. Bei allen anderen Geldsurro-
gaten, deren Gesamtheit zu einem Teile durch Geld gedeckt,
zu einem Teile nicht durck Geld gedeckt ist, kann lediglich
eine ideelle Zuweisung eines aliquoten Teiles in jede der
beiden Gruppen platzgreifen. Das bietet weiter keine
Schwierigkeiten. Sind zum Beispiel Banknoten im Umlauf,
die zu einem Drittel durch Geld, zu zwei Drittel nicht durch
Geld gedeekt sind, dann ist jede einzelne Note zu zwei
Drittel als Umlaufsmittel, zu einem Drittel als Geldzertifikat
anzusprechen. Es leuchtet somit ohne weiteres ein, daf} der
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Geldbedarf einer Volkswirtschaft im weiteren Sinne nicht
als die Summe des Bedarfes der Einzelwirtschaften an Geld
und Geldsurrogaten erscheinen kann, weil durch die Zahlung
des Bedarfes sowohl an Geldzertifikaten als auch an jenem
Gelde, das als Deckung dieser bei den Banken usw. dienen
soll, eine zweimalige Einstellung eines und desselben Postens
erfolgen wiirde. Der Geldbedarf einer Volkswirtschaft im
weiteren Sinne ergibt sich vielmehr richtig als Summe des
Bedarfes der Einzelwirtschaften (einschlieBlich der Deckungs-
fonds) an Geld und Umlaufsmitteln. Der Geldbedarf der
Volkswirtschaft im engeren Sinne wieder ist die Summe
des Bedarfes der Einzelwirtschaften (worunter diesmal die
Deckungsfonds nicht inbegriffen sind) an Geld und Geld-
zertifikaten.

Wir wollen in diesem Buche von der Existenz der Um-
laufsmittel vollig absehen und annehmen, daf der Geld-
bedarf einer Wirtschaftseinheit lediglich dureh Geld und
Geldzertifikate, mithin der der Volkswirtschaft, weleher sich
dann als die Summe des einzelwirtschaftlichen Bedarfes dar-
stellt, lediglich durch Geld befriedigt werden konne!. Der
Behandlung der wichtigen und schwierigen Probleme, die
durch die Umlaufsmittelschaffung und -zirkulation entstehen,
ist das dritte Bueh gewidmet.

Vom Geldbedarf und seinem Verhiltnis zum Geldvorrat
nimmt die Erklirung der Bewegungen des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes ihren Ausgang. Wer das Wesen
des Geldbedarfes verkennt, muf bei dem Versuche, dem
Problem der Geldwertverianderungen niher zu kommen, gleich
am Beginne scheitern. Wenn man von einer Formel aus-
geht, die den Geldbedarf von der Volkswirtschaft her statt
von der Einzelwirtschaft her zu erkliren sucht, findet man

1 Die Verwandtschaft dieser Annahme mit der l.ehre von der
purely metallic currency, wie sie die Currency-Schule aufgestellt hat,
wiirde ein Eingehen auf die Kritik, welche von der Banking-Schule an
jener geiitht wurde, erfordern; doch sollen im dritten Buche Erorte-
rungen tiber Umlaufsmittel und Abrechnungswesen eingeschaltet werden,
welche die Liicke, die hier offen bleibt, ausfilllen werden.

Mises, Theorie des Geldes. 10
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nicht den Weg, der den Geldvorrat mit den subjektiven
Wertschiitzungen der Individuen, der Grundlage alles wirt-
schaftlichen Tun und Lassens, verbindet. Unschwer laft
sich hingegen diesem Probleme beikommen, wenn man die
Erscheinungen in der Einzelwirtschaft zum Ausgangspunkte
nimmt. Es bedarf keiner weitliufigen Auseinandersetzung,
um darzutun, wie sich ein Individuum, dessen Geldbedarf
seinen Geldvorrat iibersteigt, bei dem Abschlu8 von Tausch-
akten verhalten wird. Wer mehr Geld in der Kasse liegen
hat, als er zu benotigen glaubt, wird kaufen, um den iiber-
flissigen Geldvorrat, der ihm nutzlos daliegt, entsprechend
zu reduzieren. Ist er selbst Unternehmer, dann wird er
vielleicht sein Unternehmen erweitern; ist ihm diese Ver-
wendung nicht méglich, dann wird er etwa zinstragende
Papiere erwerben; es ist auch moglich, daf er lediglich
Gebrauchsgiiter zu erwerben trachten wird. In jedem Falle
aber bringt er den Umstand, daB seine Schitzung der Ein-
heit des Geldvorrates sich vermindert hat, durch ein ent-
sprechendes Verhalten auf dem Markte zum Ausdruck. Und
gerade entgegengesetzt wird sich der benehmen, dessen Geld-
bedarf hinter dem Geldvorrat zuriickbleibt. Sinkt der Geld-
vorrat eines Individuums (bei gleichbleibendem Besitz oder
Einkommen), dann wird es bemiiht sein, die gewiinschte
Hohe des Kassenstandes durch ein entsprechendes Verhalten
beim Abschluf von Kiufen und Verkiufen zu erreichen.
Geldmangel ist eine Erschwerung des Umsatzes der ibrigen
Tauschgiter gegen Geld. Wer genotigt ist, im direkten
Tausche ein Gut fortzugeben, wird in erster Linie hierfir
das allgemeine Tauschmittel begehren und erst, wenn die
Erwerbung dieses mit zu grofien Opfern verbunden wire,
sich mit einem anderen wirtschaftlichen Gute begniigen, das
zwar absatzfahiger ist, als dasjenige, das er veraufiern mochte,
aber weniger absatzfahig als das allgemein gebrauchliche
Tauschmittel ist. Bei der gegenwirtigen Organisation des
Marktes, welche zwischen der Absatzfihigkeit des Geldes
einerseits und der der anderen Giter anderseits eine tiefe
Kluft offen lagt, kommt als Tauschvermittler iberhaupt nur
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noch das Geld in Frage; nur in auierordentlichen Ausnahme-
fillen werden auch noch andere wirtschaftliche Giiter zu diesem
Dienste herangezogen. Jeder Wirt wird daher gegebenen-
falls bereit sein, eine geringere Geldmenge anzunehmen, als
er sonst gefordert hitte, nur um den neuerlichen Verlust
zu ersparen, den er sonst beim ferneren Umtausche des
eingetauschten, weniger gangbaren Tauschgutes gegen das
gewitnschte Gut seines unmittelbaren Bedarfes erleiden miifite.

Den alteren Theorien, die von einer fehlerhaften Kon-
struktion des volkswirtschaftlichen Geldbedarfs ausgehen,
konnte die Losung dieses Problems nie gliicken. Was sie
bringen, beschrinkt sich auf die Paraphrase der Tatsache,
daBl eine Vermehrung des der Volkswirtschaft zur Verfugung
stehenden Geldvorrates bei gleichbleibendem Bedarf den
inneren ohjektiven Tauschwert des Geldes vermindert, daB
eine Vermehrung des Bedarfs bei gleichbleibendem Vorrat
die entgegengesetzte Wirkung hat und so fort. Das hatten
schon die Begriinder der Quantitatstheorie mit genialem
Blick erkannt. Es kann durchaus nicht als ein Fortsehritt
bezeichnet werden, wenn man jepe unrichtige Formel fiir
die Grofe des Geldbedarfes: Umsatzmenge durch Umlaufs-
geschwindigkeit, zergliederte oder den Begriff Geldvorrat
genau zu priizisieren suchte, zumal letzteres stets unter Ver-
kennung des Wesens der Umlaufsmittel und des Abrechnungs-
verkehres geschah. Dem zentralen Probleme dieses Teiles
der Geldwerttheorie kam man um keinen Schritt niher, so
lange man nicht den Weg zu zeigen vermochte, auf dem
Veranderungen im Verhaltnis von Geldvorrat und Geldbedarf
die subjektiven Wertschitzungen beeinflussen. Das aber
konnte diesen Theorien nie gelingen; im entscheidenden
Punkte versagen sie vollkommen .

In jungster Zeit hat sich Wieser gegen die Verwendung
des ,Sammelbegriffes des Geldbedarfs“ als Ausgangspunkt

1 HEs ist auffallig, da auch solche Forscher, die sonst auf dem
Boden der subjektiven Wertlehre stehen, in diese Fehler verfallen
konnten. So Fisher und Brown, The Purchasing Power of Money.
New-York 1911, S. 81t

10 *
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einer Theorie der Bewegungen des inneren objektiven Tauseh-
wertes des Geldes ausgesprochen. Bei einer Untersuchung
itber den Geldwert komme nicht der gesamte Geldbedarf in
Frage. Der Bedarf fur Steuerzahlungen z. B. bleibe aufler
Betracht, denn bei diesen Zahlungen werde nicht Geldwert
gebildet, sondern es werde nur Geldmacht bestimmten Wertes
vom Steuerpflichtigen auf den Steuerherrn itbertragen. Ebenso
werde dureh Zahlung von Kapital und Zinsen im Kredit-
verkehr und bei der Auszahlung von Geschenken und Wid-
mungen nur Geldmacht personlich verschoben. Eine Funk-
tionstheorie des Geldwerts miisse sich in der Problemstellung
auf diejenigen Mengenbeziehungen beschrinken, von denen
aus der Wert des Geldes bestimmt werde. Der Geldwert
werde im Tausche gebildet; in der Theorie des Geldwerts
seien daher nur diejenigen Mengenbeziehungen zu unter-
suchen, die im Tausche hervorkommen!. Gegen diese Ein-
wendungen Wiesers spricht aber nicht nur der Umstand,
daf auch die Hingabe von Geld bei der Leistung von
Steuern, bei der Zahlung von Kapital und Zinsen und von
Geschenken und Widmungen unter die volkswirtschaftliche
Kategorie des Tausches fallt. Auch wenn man Wiesers
engeren Tauschbegriff gelten 1iBt, muf man seinen Aus-
fuhrungen entgegentreten. Es ist nicht nur dem Gelde
eigentimlich, daf sein Wert (gemeint ist naturlich der
objektive Tauschwert) im Tausche gebildet wird; das gleiche
gilt von allen anderen wirtschaftlichen Giitern. Fir alle
miite es daher richtig sein, daf die Werttheorie nur be-
stimmte Mengenbeziehungen zu untersuchen hat, namlich
nur diejenigen, die im Tausche hervorkommen. Demgegen-
tiber muf nun festgestellt werden, daf es wirtschaftlich
relevante Mengenbeziehungen der Giter, die im Tausche
nicht hervorkimen, nicht gibt. Ein Gut hat, national-
okonomisch betrachtet, iiberhaupt keine anderen Beziehungen
als die, welche die Wertschitzungen der tauschenden Indi-

1 Vgl. Wieser, Der Geldwert und seine Veranderungen, a. a. O.
8. 5151.
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viduen beeinflussen. Zugegeben selbst, da der Wert nur
im Tausche — dieses Wort in der engeren Auffassung
Wiesers gebraucht — zum Vorschein komme. Aber der,
der tauscht und dabei Geld erwerben oder fortgeben will,
schitzt die Geldeinheit nicht lediglich mit Riicksicht darauf,
daB er sie zu anderen Tauschakten (in jenem engeren Sinne
des Wortes) verwenden kann, sondern auch, weil er Geld
benotigt, um Steuern zu zahlen, Schuldkapitalien und Zinsen
zu erstatten, Schenkungen zu machen. Mit Riicksicht auf
die Notwendigkeit, fir alle diese Zwecke Geld bereit zu
halten, beurteilt er die Hohe seines Kassenvorrates, und
dieses Urteil uber die Hohe seines Geldbedarfs entscheidet
aber die Nachfrage nach Geld, mit der er auf den Markt tritt.

§ 8. Jene Verinderungen des in den einzelnen Wirt-
schaften zwischen Geldbedarf und Geldvorrat bestehenden
Verhitltnisses, die sich aus individuellen Ursachen vollziehen,
konnen in der Regel quantitativ auf dem Markte nicht stark
ins Gewicht fallen. In der Mehrzahl der Fille durften sie
durch entgegengesetzte Verianderungen, die sich in anderen
am Verkehre teilnehmenden Wirtschaften ergeben, ganz oder
wenigstens zum Teile kompensiert werden. Zu einer Ver-
inderung des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
kann es aber nur insofern kommen, als nach der einen oder
anderen Richtung ein Zug ausgeiibt wird, der durch keine
nach der anderen Richtung entgegenwirkende Kraft auf-
gehoben wird. Liegen die Ursachen, welche das Verhiltnis
zwischen Geldvorrat und Geldbedarf innerhalb der Einzel-
wirtschaften versehieben, lediglich in zufalligen und person-
lichen Momenten, die nur bei ihnen in Erscheinung treten,
dann wird nach dem Gesetz der grofien Zahlen anzunehmen
sein, da die von hier ausgehenden, auf dem Markte nach
den beiden Richtungen ziehenden Krifte einander die Wage
haiten werden; die Wahrscheinlichkeit, daf eine vollige
Kompensation eintreten wird, ist um so grofier, je grofer
die Zahl der am Verkehre teilnehmenden Einzelwirtschaften
ist. Anders ist es, wenn in der Volkswirtschaft Ereignisse
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eintreten, die das innerhalb der Einzelwirtschaften bestehende
Verhaltnis zwischen Geldbedarf und Geldvorrat zu verschieben
geeignet sind. Solche Ereignisse konnen natiirlich nicht anders
wirksam werden als dadurch, daf sie innerhalb der Einzel-
wirtschaften die subjektiven Wertschitzungen umgestalten;
sie sind aber volkswirtschaftliche Massenerscheinungen in
dem Binne, daf sie die subjektiven . Wertschiatzungen einer
grofen Anzahl von Individuen, wenn auch nicht gleichzeitig
und nicht im gleichen Magle, aber in derselben Richtung
beeinflussen, so dafi als Resultante eine Wirkung auf den
inneren objektiven Tauschwert des Geldes nicht ausbleiben
kann,

In der Geschichte des Geldes spielen jene Verinde-
rungen seines innmeren objektiven Tauschwertes, die sich
als Folge der Vermehrung des Geldvorrates bei gleich-
bleibendem oder nicht im gleichen Mafe steigendem Geld-
bedarf ergeben haben, eine besonders grofie Rolle. Sie
waren es denn auch, die zuerst die Aufmerksamkeit der
Nationalokonomen angezogen haben; um sie zu erkliren,
wurde zuerst die Quantitiatstheorie aufgestellt. Alle Schrift-
steller haben sich mit ihnen auf das eingehendste befaft.
Es mag daher gerechtfertigt erscheinen, sie genauer zu be-
sprechen und an ihnen einige wichtige Punkte der Theorie
zu beleuchten.

In welcher Weise auch immer wir uns die Vermehrung
des Geldvorrates vorstellen wollen, ob durch erhdhte Pro-
duktion oder Einfuhr von Geldstoff beim Sachgeld oder
durch Neuausgabe von Zeichen- oder Kreditgeld, immer
vermehrt das neue Geld den bestimmten Wirtschaften zur
Verfiigung stehenden Geldvorrat. Die Vermehrung der Geld-
menge in der Volkswirtschaft bedeutet immer eine Erhdhung
des Geldeinkommens einer Anzahl von Wirtsehaftssubjekten
sie muf aber nicht unbedingt zugleich auch eine Vermehrung
des der gesamten Volkswirtschaft zur Verfilgung stehenden
Giutervorrates, nicht eine Erhohung des Volkseinkommens
bedeuten. Die Vermehrung des Zeichen- oder Kreditgeldes
ist nur dann auech als VergroBerung der der Volkswirtschaft
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zur Verfugung stehenden Giitervorrite anzusehen, wenn da-
durch einem Verkehrsbediirfnis Geniige getan wird, das
sonst anderweitig durch Sachgeld befriedigt worden wire.
Denn der Geldstoff fiir das Sachgeld hitte durch die Hin-
gabe anderer Giter im Wege des Tausches beschafft oder
unter Verzicht auf eine bestimmte andere Produktion her-
gestellt werden miissen. Hatte hingegen das Unterbleiben
der Neuausgabe von Zeichen- oder Kreditgeld zu keiner
Vermehrung des Sachgeldes gefithrt, dann kann in der Geld-
vermehrung ¢ine Vermehrung des Volksvermogens oder des
Volkseinkommens nicht erblickt werden.

Die Vermehrung des Geldvorrates der Volkswirtschaft
bedeutet also stets eine Vermehrung des Geldbesitzes, des
Vermogens einer Anzahl von Wirtschaftssubjekten; diese
kopnen entweder die Emittenten des Zeichen- oder Kredit-
geldes oder die Produzenten des Geldstoffes fur das Sach-
geld sein. Uberdies wird bei diesen Personen das Verhiltnis
zwischen Geldbedarf und Geldvorrat verschoben; sie haben
verhaltnismiBig Uberflu an Geld, verhaltnismaBig Mangel
an anderen wirtschaftlichen Gutern. Die nichste Folge
beider Umstinde ist die, daf der Grenznutzen der Geld-
einheit fur die betreffenden Wirtschaftssubjekte sinkt. Das
mufl ihr Verhalten auf dem Markte beeinflussen. Sie sind
Jtauschfihiger?,  kaufkriftiger® geworden. Sie muissen nun
auf dem Markte ihre Nachfrage nach den Gegenstinden
ihres Bedarfes stirker zum Ausdruck bringen als bisher;
sie konnen mehr Geld fir die Waren bieten, welche sie zu
erwerben winschen. Ks wird die selbstverstindliche Folge
davon sein, daf die betreffenden Giiter im Preise steigen
werden, dafl der objektive Tauschwert des Geldes ihnen
gegenitber sinkt. Die Preissteigerung auf dem Markte bleibt
aber keineswegs auf jene Giiter beschrinkt, nach denen sich
der Begehr der ersten Besitzer des neuen Geldes richtet.
Auch diejenigen, die diese Giiter zu Markte gebracht haben,
sehen ja ihr Einkommen und ihren verh#ltnismiBigen Geld-
vorrat vergrofiert und sind ihrerseits wieder in der Lage,
nach den Giitern ihres Bedarfes eine starkere Nachfrage zu
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entfalten, so dal auch diese Giiter im Preise steigen. So
setzt sich die Preissteigerung, sich dabei verflachend, so-
lange fort, bis alle Waren, die einen in stirkerem, die
anderen in schwicherem MagBe, von ihr erfafit sind?*, Nicht
fur alle Individuen bedeutet die Geldvermehrung auch eine
Einkommensvermehrung. Diejenigen Schichten der Gesell-
sehaft, an die die zusatzliche Geldmenge zuletzt gelangt,
erfahren vielmehr eben im Gefolge der durch die Geld-
vermehrang hervorgerufenen Geldwertverminderung eine
Einkommensschmilerung; das wird noch spiter erwiahnt
werden. Von der Einkommensschméilerung dieser Schichten
geht nun eine Tendenz aus, die jener zur Erhohung des
Geldwertes, die von der Einkommensvermehrung der anderen
Schichten ausgeht, entgegenwirkt. Soweit aber die Geld-
wertverminderung aus dem Umstande entspringt, daf inner-
halb der Einzelwirtschaften bei unverindertem Einkommen
und Besitz eine Vermehrung des Geldvorrates statt-
gefunden hat, kann sie sich ohne teilweise oder ginzliche
Paralysierung von Seite anderer Krifte auf dem Markte
durchsetzen.

Der Anhénger der mechanischen Auffassung der Quanti-
tatstheorie wird um so leichter zur Ansicht neigen, da8 die
Geldvermehrung schlieflich zu einer gleichmaBigen Preis-
steigerung aller wirtschaftlichen Guter fuhren musse, je
weniger klar seine Vorstellung von der Art ihrer Einwirkung
auf die Preisbildung ist. Mit einem tieferen Einblick in
den Mechanismus, mittelst dessen die Geldmenge auf die
Warenpreise wirkt, ist eine solche Anschauung nicht ver-
traglich. Da die vermehrte Geldmenge stets einer mehr
oder minder beschrinkten Anzahl von Wirtschaftssubjekten,
nicht allen, zuflieft, erfait die Preissteigerung zunichst jene
Giiter, die von diesen Personen nachgefragt werden, und
kommt bei diesen Gutern auch am stirksten zum Ausdruck.

1 Vgl. Hume a. a. 0. S. 294 ff,; Mill a. a. 0. S. 298{f;; Cairnes,
Issays in Political Economy, Theoretical and Applied. London 1873.
S. 57ft.; Spiethoff, Die Quantitatstheorie a. a. 0. S. 2501f.
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Wenn die Preissteigerung dann weiterschreitet, werden,
wenn die Vermehrung der Geldmenge nur als eine einmalige
voriibergehende Erscheinung auftritt, diese Guter ihren in
starkerem Mafle erhohten Preisstand nur zum Teile aufrecht-
erhalten konnen; es wird bis zu einem gewissen Grade eine
Ausgleichung eintreten. Zu einer vollstindigen Ausgleichung
der Preiserhohung, so dafi alle Guter im gleichen MaBe
eine Verteuerung erfahren, kann es aber nicht kommen.
Die Geldpreise der Waren stehen nach dem Eintritt der
Preissteigerung nicht mehr in demselben Verhiltnis unter-
einander wie vor ihrem Beginn, die Verminderung der Kauf-
kraft des Geldes ist den einzelnen wirtschaftlichen Giitern
gegenitber keine gleichmifige. Hume legt seinen Aus-
fithrungen gelegentlich die Annahme zugrunde, da ein
Wunder jedem einzelnen KEnglander in einer Nacht finf
Goldstiicke zustecke!, Mill weist mit Recht darauf hin,
daf3 dies zu keiner gleichmifiigen Steigerung der Nachfrage
nach den einzelnen Waren fuhren konnte; die Gegenstinde
des Luxus fur die minder bemittelten Volksschichten wiirden
nimlich stirker im Preise steigen als die anderen. Doch
glaubt er, daf eine gleichméfiige KErhohung aller Waren-
preise, und zwar genau in dem Verhiltnisse der Vermehrung
des Geldvorrats, stattfinden miisse, wenn die Bediirfnisse des
Gemeinwesens zusammengenommen (the wants and inclina-
tions of the eommunity collectively in respect to consump-
tion) dieselben blieben. Er nimmt, nicht weniger kiinstlich
als Hume, an, da eines Morgens jedem Pfund, Sechilling
oder Penny, das jemand besitzt, ein anderes Pfund, Schilling
oder Penny auf einmal hinzugelegt wird® Aber auch dann
konnte, was Mill tibersieht, keine gleichmiBige Preissteige-
rung eintreten, selbst wenn wir annehmen, daff der Geld-
vorrat eines jeden Individuums in einem bestimmten, bei
allen Angehorigen der Volkswirtschaft identischen Verhiltnis
zu seinem gesamten Besitz steht, so daB durch das Auf-

1 Vgl. Hume a. a. O. S, 307.
2 Vgl. Mill a. a. 0. S. 299.
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treten der zusitzlichen Geldmenge eine Verschiebung des
verhialtnismafigen Giterbesitzes der Einzelwirtsechaften nicht
erfolgt. Denn auch in diesem ganz unwahrscheinlichen Fall
miBte jede Vermehrung der Geldmenge eine Verschiebung
in den Nachfrageverhiltnissen des Marktes bewirken, die
zu einer ungleichmifigen Steigerung der Geldpreise der
einzelnen wirtsehaftlichen Giter fihren mufi; es werden ja
nicht alle Waren stirker nachgefragt werden, und nicht
alle, die starker nachgefragt werden, werden es in dem
gleichen Verhaltnisse sein!.

Villig unhaltbar ist die weitverbreitete Annahme, als
miuften Verinderungen in der Grofie der Geldmenge pro-
portionale Verinderungen in der Grofie des inneren objek-
tiven Tauschwertes des Geldes auslosen, so dafl z. B. eine
Verdoppelung der Geldmenge zu einer Verringerung der
Kaufkraft des Geldes auf die Hilfte fithren miisse.

Nelimen wir selbst an, da8 auf irgendeine Weise — wir
witBten freilich nicht anzugeben, auf was fir eine — tat-
siachlich ein jedes Individuum der Volkswirtschaft eine Ver-
mehrung seines Geldvorrates erfihrt, die das Verhiltnis
seines Besitzstandes zu dem aller iibrigen Individuen un-
berithrt 1a8t, so fallt es nicht schwer, zu erweisen, daff auch
in diesem Fall keine der Verinderung der Geldmenge pro-
portionale Veranderung des inneren objektiven Tauschwertes
des Geldes eintreten wiirde. Die Beurteilung, welche die
Veranderung der Grofe des zur Verfigung stehenden Geld-
vorrates von Seite der einzelnen Individuen erfihrt, ist
namlich keineswegs von der GroSe dieser Verinderung ab-
hangig, wie man annehmen mifte, wenn man auf eine
proportionale Veridnderung des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes schliefien will. Wenn dem DBesitzer von
a Geldeinheiten & Geldeinheiten neu zufliefen, dann wird
er keineswegs den gesamten Vorrat e + b nunmehr gerade
s0 hoch einschitzen wie frither den Vorrat « allein. Er

1 Vgl. Conant, What determines the Value of Money? (The
Quarterly Journal of Economics. Vol. XVIIL. 1904) S. 559 f.
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wird, woriitber ja kein Zweifel bestehen kann, die Einheit
jetzt, da er iber einen groSeren Vorrat verfugt, geringer
werten als friuher, da ihm lediglich ein kleinerer Vorrat zu
Gebote stand. Um wieviel er die Geldeinheit nun weniger
schitzen wird, hingt von einer ganzen Reihe von indivi-
duellen Umstinden, von subjektiven Schitzungen ab, die bei
jedem Individuum verschieden sind. Zwei Individuen, die
in ganz der gleichen Vermdgenslage leben und je einen
Geldvorrat @ besitzen, werden durch die Vermehrung
ihres Geldvorrates um je b Einheiten durchaus nicht zu den-
selben Veranderungen in der Wertschiatzung des Geldes ver-
anlaft werden. Es ist geradezu absurd, anzunehmen, da8
etwa die Verdoppelung der einem Individuum zur Verfiigung
stehenden Geldmenge zu einer Verminderung des von ihm
der Geldeinheit beigelegten Tauschwertes auf die Halfte
fohren miusse., Man stelle sich z, B. ein Individuum vor,
das gewohmt ist, einen Kassenvorrat von 100 Kronen zu
halten und nehme an, da diesem Individuum nun ein
Betrag von 100 Kromen von irgendeiner Seite zugewendet
wurde. Es geniigt, sich dieses Beispiel lediglich vor Augen
zu halten, um zu erkennen, wie vollig alle jene Theorien
von der gleichmafiig proportionalen Wirkung der Quantitits-
veranderungen der Geldmenge auf die Kaufkraft des Geldes
in der Luft schweben. Denn es wird doch im Wesen an
unserem Beispiele nichts geindert, wenn wir annehmen, daf§
jene Geldvermehrung in der gleichen Weise auch bei allen
anderen Individuen der Volkswirtschaft eintritt.

Der Fehler der Argumentation derjenigen, die eine ent-
gegengesetzte proportionale Verinderung der Kaufkraft des
Geldes als Folge seiner Mengenverinderungen annehmen,
liegt im Ausgangspunkte. Wer zu einem korrekten Ergeb-
nisse gelangen will, muf§ von den Wertschatzungen der ein-
zelnen Individuen ausgehen; er muf prifen, wie die Geld-
vermehrung oder Verminderung auf die Wertskalen der
Individuen einwirkt, denn von hier aus allein vollziehen sich
die Veranderungen in den Austauschverhiltnissen der Giter.
An der Spitze der Argumentation der Anhénger der Theorie
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von der proportionalen Wirkung der Geldmengeninderung
auf die Kaufkraft des Geldes steht die rein akademische
Behauptung, daB die Hilfte des einer Volkswirtschaft zur
Verfiigung stehenden Geldvorrates bei doppeltem Werte der
Einheit dieselbe Nutzwirkung vollbringe wie der ganze
Vorrat. Die Richtigkeit dieser Behauptung soll nicht be-
stritten werden; doch beweist sie keineswegs das, was mit
threr Hilfe bewiesen werden soll. Zunichst mufl festgestellt
werden, dafl die Grofie des Geldvorrates und des Wertes
der Geldeinheit fiir die Groge der vom Geldgebrauche aus-
gehenden Nutzwirkung iiberhaupt gleichgiltig ist. Die
Volkswirtschaft steht stets im Genusse der groften durch
das Geld erreichbaren Nutzwirkung. Die Hilfte des der
Volkswirtschaft zur Verfugung stehenden Geldvorrates wiirde
auch dann die gleiche Nutzwirkung vollbringen wie der
ganze Vorrat, wenn die Verinderung des Wertes der Geld-
einheit nicht proportional zu der Verinderung der Groge
des Vorrates eintritt. Dann aber ist zu beachten, daf aus
jener Behauptung durchaus noch nicht der Satz folgt, da
die Verdoppelung der Geldmenge zu einer Verringerung des
inneren objektiven Tauschwertes des Geldes auf die Halfte
fuhrt. Es mufite gezeigt werden, daB, von den Wert-
schitzungen der Einzelwirtschaften ausgehend, Krifte wirk-
sam werden, die eine solche proportionale Veridnderung
herbeizufithren imstande wiren. Dieser Beweis kann nie
gelingen, wohl aber der des Gegenteils. Wir haben dies fir
den Fall, daf die Vermehrung der Geldmenge in den Einzel-
wirtschaften zugleich auch als Besitz- oder Einkommens-
vermehrung zur Geltung kommt, bereits ausgefiihrt. Aber
auch dann, wenn die Vermehrung der Geldmenge den Besitz
oder das Einkommen der Einzelwirtschaften nicht berihrt,
ist die Wirkung keine andere. Nehmen wir an, ein Mann
beziehe sein Einkommen zur Hilfte in zinstragenden Papieren,
zur Hialfte in Geld:; er pflege drei Viertel seines Einkommens
zu sparen, und zwar tue er dies in der Weise, da er die
Wertpapiere behalte und die in barem eingehende Hilfte
zu gleichen Teilen zur Bestreitung der laufenden Bedirfnisse
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und zum Ankauf weiterer Effekten verwende. Nun trete
eine Anderung in der Zusammensetzung seines Einkommens
ein, das jetzt nur mehr zu einem Viertel in Effekten, zu
drei Vierteln in barem einflieBe. Unser Mann wird nun
fortan zwei Drittel seiner Bareinginge zum Einkaufe von
zinstragenden Papieren verwenden. Steigt der Preis der
Effekten oder sinkt, was dasselbe ist, ihr Zinsfufl, dann wird
er, soweit ihn rein wirtschaftliche Motive leiten, in beiden
Fillen Zuriickhaltung iiben und den Geldbetrag, den er fir
den Ankauf sonst verwendet hitte, reduzieren; er wird eher
finden, daf der Vorteil, den er aus einer um einen kleinen
Betrag vergriferten Kassenhaltung hat, denjenigen, den er
durch den Erwerb der Papiere erzielen kann, ubersteigt.
Dabei wird er im zweiten Falle zweifellos geneigt sein, einen
hioheren Preis zu zahlen, oder richtiger gesagt, einen grofieren
Posten zu dem erhohten Preis zu erwerben, als im ersten
Falle. Er wird aber gewiff nicht im zweiten Falle bereit
sein, doppelt soviel fiir die Einheit der Wertpapiere zu zahlen
als im ersten Falle.

Bei den ialteren Vertretern der Quantitatstheorie mag
die Annahme einer der Geldmengenverinderung indirekt
proportionalen Wirkung auf die Kaufkraft des Geldes noch
entschuldbar sein. Wer vom Tauschwerte aus die Wert-
erscheinungen des Marktes zu erkliren suchte, konnte hier
leicht in die Irre gehen. Unerkliarlich bleibt es aber, wie
auch solche Forscher, die auf dem Boden der subjektiven
Wertlehre zu stehen vermeinen, dhnliche Mifigriffe begehen
konnten. Nur der mechanischen Auffassung der Marktvor-
ginge ist hier die Schuld beizumessen. So miissen auch
Tisher und Brown, welche eine rein mechanische Auffassung
der Quantititstheorie vertreten und mathematische Gleichungen
aufstellen, in denen ihnen das Gesetz der Geldpreisbildung
enthalten zu sein scheint, notwendigerweise zu dem Schlusse
gelangen, daBl die Wirkung der Verinderungen im Verhiltnisse
von Geldmenge und Geldbedarf zu proportionalen Verande-
rungen des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes fithre .

1 Vgl. Fisher-Brown a. a. 0. S. 23ff.; 157ff.
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Wie und auf welchem Wege es dazu kommt, ist aus
der Formel nicht niher zu entnehmen, da ihr ja natur-
gemifl jede Verbindung mit den fir Verinderungen der
Austauschverhiltnisse allein ausschlaggebenden Momenten,
mit den Verinderungen der subjektiven Wertschitzungen
der Einzelwirtschaft abgeht. Drei Beispiele fithren Fisher
und Brown fir die Richtigkeit ihrer Konklusionen an: Bei
dem ersten gehen sie davon aus, daB die Benennung des
Geldes durch die Regierung geiindert werde, daff z. B. das,
was bisher ein halber Dollar genannt wurde, pun als ein
ganzer Dollar bezeichnet werde. FEs sei klar, daf§ dadurch
die Zahl der im Verkehre befindlichen Dollars vermehrt
wird und die Geldpreise, in neuen Dollars gerechnet, doppelt
80 hoch stehen missen, als sie sonst stiinden. Hierin ist
ihnen wohl Recht zu geben, nicht aber in den Folgerungen,
die sie daraus ziehen. Es handelt sich hier faktisch nicht
um eine Vermehrung der Quantitit des Geldes, sondern
blof um eine Anderung der Benennung. Was ist eigentlich
‘in diesem Beispiele ,Geld“? Ist es der Stoff, aus dem die
Dollars bestehen, die Forderung, die einem Kreditdollar zu-
grunde liegt, das Zeichen, das als Geld verwendet wird, oder
ist es das Wort ,Dollar*? Das zweite Beispiel, das Fisher
und Brown anfithren, wird nicht minder unrichtig inter-
pretiert. Sie gehen von der Voraussetzung aus, daf die
Regierung jeden Dollar in zwei zerschneide und aus jeder
Halfte einen Neudollar prige. Auch hier liegt aber nichts
anderes vor als nur eine Verdnderung des Namens. Beim
dritten Beispiel, das sie anfithren, handelt es sich allerdings
um eine wirkliche Geldvermehrung. Aber dieses Beispiel
ist gerade so kinstlich und unglaubwirdig, wie das von
Hume und Mill, uber das wir frither ausfuhrlich sprachen.
Sie gehen davon aus, daf die Regierung jedermann zu jedem
Dollar, den er besitzt, einen zweiten Dollar schenkt. Wir
haben schon gezeigt, daf auch in diesem Falle keine pro-
portionale Verinderung des inneren objektiven Tauschwertes
des Geldes eintreten kanop.

So nur kann man verstehen, wie Fisher seine mecha-
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nische Quantitatstheorie aufrechtzuerhalten vermag., Ibm
erscheint eben die Quantitdtstheorie als eine der Gestaltung
des Geldwertes besonders eigentiimliche Lehre und er stellt
sie geradewegs den Gesetzen der Wertgestaltung der anderen
wirtschaftlichen Giiter entgegen. Wenn der Zuckervorrat
der Welt, meint er, von einer Million Pfund auf eine Million
Zentner steigt, so misse daraus nicht folgen, daff ein Zentner
nun den Wert haben misse, den frither ein Pfund besessen
hat. Nur beim Gelde sei dies anders. Den Beweis dafiir
bleibt er aber schuldig. Mit derselben Berechtigung, mit
der Fisher und Brown ihre mechanischen Formeln fur
den Geldwert aufstellen, liefle sich auch eine solche Formel
fir den Wert einer jeden beliebigen Ware aufstellen und
daraus dhnliche Folgerungen ableiten. Wenn man das nicht
tut, so ist der Grund einzig und allein in dem Umstande
zu suchen, daff eine solche Formel den Tatsachen, die tig-
lich im Leben beobachtet werden konnen, allzusehr wider-
spricht, als daB sie auch nur einen Augenblick lang von
einem Manne, der ernst genommen werden will, aufrecht-
erhalten werden konnte.

Es ist eben durchaus verfehlt, die Quantitatstheorie
derart aufzufassen, als ob es sich um die Feststellung von
Besonderheiten der Wertgestaltung handeln wiirde, welche
nur dem Gelde eigentiimlich sind. In diesen Fehler ist die
Mehrzahl der dlteren und jungeren Anhiéinger dieser Theorie
verfallen, und die heftigen und vielfach ungerechten An-
griffe, welche gegen die Quantitiitstheorie gerichtet wurden,
erscheinen in einem milderen Lichte, wenn man diesen
und ahnliche Irrtimer ihrer Anhinger kennt.

Eine der Einwendungen, die gegen die Quantitits-
theorie erhoben wurden, dern Vorwurf, dafi sie nur caeteris
paribus gelte, haben wir bereits oben ¢ntsprechend gewurdigt.
Nicht stichhaltiger als dieser Einwand gegen die Schliissig-
keit unserer Deduktionen ist der Hinweis auf die Moglich-
keit, da8 die zusitzliche Geldmenge auch thesauriert werden
konne. Dieses Argument hat in der Geschichte der Geld-
werttheorie eine hervorragende Rolle gespielt; es war eine
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der schirfsten Waffen in der Riuistkammer der Gegner der
Quantitatstheorie. In den Ausfihrungen der Gegner der
Currencytheorie kommt es gleich nach dem Theorem von
der Elastizitit der bargeldsparenden Zahlungsmethoden, mit
dem es auch in einem inhaltlich engen Zusammenhang steht.
Wir wollen es abgesondert betrachten; was wir hier an dieser
Stelle dariiber sagen konnen, wird jedoch erst durch die
Ausfihrungen des dritten, der Lehre von den Umlaufsmitteln
gewidmeten Buches ins rechte Licht geriickt werden.

Bei Fullarton sind die Horte der regelrechte deus ex
machina. Sie nehmen die itherschiissige Geldmenge auf und
Jassen sie erst in den Verkehr stromen, wenn der steigende
Geldbedarf es erfordert. Sie bilden damit gewissermaBen
ein Reservoir, welches den Zu- und Abfiuf des Geldes auf
den Markt den jeweiligen Verinderungen des Geldbedarfes
anpafit. Die in den Horten angesammelten Geldmassen liegen
mifig da und harren des Augenblicks, da der Verkehr sie
zur Aufrechthaltung der gefihrdeten Stabilitat des inneren
objektiven Tauschwertes des Geldes benotigt, und aus der
Zirkulation kehren alle jene Geldbetriige, die bei Ver-
minderung des Bedarfes diese Stabilitit bedrohen konnten,
wieder in die Horte zurtick, um ruhig zu schlafen bis sie
wieder geholt werden. Die grundsitzliche Richtigkeit der
Ausfuhrungen der Quantititstheorie wird damit stillschweigend
zugegeben ?, jedoch die Behauptung aufgestellt, daf ein in
der Volkswirtschaft wirkendes Prinzip die Auslosung der
durch die Quantitatstheorie beschriebenen Vorginge jedesmal
verhindere.

Fullarton und seine Anhinger haben es bedauerlicher-
weise unterlassen, anzudeuten, auf welche Weise die Ver-
anderungen des Geldbedarfes das Wirken des Hortmechanis-
mus auslosen. Offenbar soll das alles automatiseh vor sich

1 Vgl. Fullarton, On the Regulation of Currencies. Second
Edition. London 1845. S. 69ff, 138f; Wagner, Die Geld- und
Kredittheorie der Peelschen Bankakte. Wien 1862, S. 97ff,

2 An anderen Stellen auch ausdriicklich. Vgl. Fullarton a.a.0.
S. 57f; Wagner a. a. 0. S. 70.



Die Bestimmungsgrinde der Kaufkraft des Geldes. 161

gehen, ohne daB der Wille der am Tauschverkehre teil-
nehmenden Personen dabei ins Spiel kdme. Eine solche
Anschauung tbertrifft in rein mechanischer Auffassung der
Marktvorgiinge die naivsten Abarten der Quantititstheorie.
Schon eine oberflichliche Untersuchung der Probleme des
Geldbedarfes hitte den Nachweis der Unstichhaltigkeit der
Lehre von den Geldhorten erbringen miissen.

Zunéchst ist festzustellen, daB es ein MuBigliegen des
Geldes im volkswirtschaftlichen Sinne @berhaupt nicht gibt.
Alles Geld, gleichviel, ob es. gerade in den Kassen (im
weitesten Sinne des Wortes) ruht oder in Bewegung ist, d. h.
im Augenblicke der Betrachtung gerade seinen Kigentiimer
wechselt, ist in gleicher Weise dem Gelddienste gewidmet®.
Da ein Geldstiick, das i Tausche hingegeben wird, von der
Verfugungsgewalt des einen Kontrahenten in die des anderen
unvermittelt itbergeht und kein Zeitraum ermittelt werden
kann, in dem es gerade in Bewegung ist, so sehen wir alles
Geld als Geldvorrat bei irgendwelchen Individuen ruhen.
Der Geldvorrat der Volkswirtschaft ist die Summe der Geld-
vorrite der Einzelwirtschaften; wanderndes Geld, das auch
nur vorithergehend nicht einen Teil eines einzelwirtschaft-
lichen Geldvorrates bilden wiirde, gibt es nicht. Alles Geld
liegt in den Einzelwirtschaften fiir voraussichtliche zukiunftige
Verwendung bereit. Gleichgulitig ist, ob der Zeitpunkt des
nichsten Geldbedarfes, in dem das fragliche Geld ausgegeben
werden wird, frither oder spater eintritt. In jeder Wirt-
schaft, deren Subjekt in nur halbwegs besseren Verhiltnissen
lebt, gibt es einen Mindestkassenvorrat, der niemals ausgeht
und stets durch Erginzung auf seiner Hohe erhalten wird.
(Daf fur die Grofe des einzelwirtschaftlichen Geldbedarfes
neben den objektiven Voraussetzungen suhjektive, in der
Person des wirtschaftenden Individuums gelegene Momente
ausschlaggebend sind, wurde bereits erwidhnt.) Das so-
genannte Thesaurieren ist ein System der Vermogensanlage.

! Vgl. auch Knies. Geld und Kredit, II. Bd. 1. Halfte. Berlin
1876, S, 284 ff.

Mises, Theorie des Geldes. 11
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Die Unsicherheit der zukiinftigen Verhiltnisse 148t es jeder-
mann ritlich erscheinen, einen grofieren oder geringeren
Teil seines Besitzes in einer Form zu erhalten, die den
Wechsel der Anlage, den Ubergang vom Besitze eines Gutes
zu dem eines anderen erleichtert, um sich so die Moglich-
keit offen zu halten, kinftig etwa auftretenden Bedarf an
Giitern, die erst im Austausche gegen andere erworben
werden miissen, ohne Schwierigkeiten zu befriedigen. So-
lange der Marktverkehr noch nicht eine derartige Ausbildung
erfahren hat, da alle oder wenigstens gewisse wirtschaft-
liche Guter jederzeit zu nicht allzu ungunstigen Bedingungen
verjuflert, d. h. zu Geld gemacht werden konnen, kann
dieses Ziel nur durch Haltung eines entsprechend grofien
Geldvorrates erreicht werden. Je reger das Marktleben
wird, desto mehr kano dieser Vorrat verringert werden. In
der Gegenwart kann der Besitz bestimmter Wertpapiere,
die einen groflen Markt haben, so daB sie wenigstens in
ruhigen Zeiten ohne Verzug und ohne betriachtlicheren Ver-
lust realisiert werden konnen, bis zu einem gewissen Grade die
Haltung groflerer Kassenbestinde itberfluBig erscheinen lassen.

Der Geldbedarf zu Thesaurierungszwecken ist von dem
sonstigen Geldbedarf nicht zu trennen. Das Thesaurieren
von Geld ist nichts anderes als die Gewohnheit, eine groferc
Kassa zu halten, als sonst in anderen Wirtschaften, zu
anderen Zeiten oder an anderen Orten ublich ist. Die
thesaurierten Geldbetrige liegen nicht miiBig, gleichviel ob
vom Standpunkte des Individuums oder von dem der Volks-
wirtschaft betrachtet. Sie dienen geradeso zur Befriedigung
eines Geldbedarfes wie jedes andere Geldstick. Die An-
hinger des Banking-Principle scheinen nun der Ansicht zu
sein, dafl die Nachfrage nach Geld zu Thesaurierungszwecken
elastisch sei und sich den Wandlungen in der Grofie des
Geldbedarfs fir sonstige Zwecke derart anschmiege, daf der
gesamte Geldbedarf, nimlich der zu Thesaurierungszwecken
und der zu anderen Zwecken zusammengenommen, sich ohne
Veranderung des inneren objektiven Tauschwertes der Geld-
einheit dem jeweiligen Geldvorrat anpasse. Diese An-
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schaunung ist durchaus verfehlt. Die Grofie des Geldbedarfes
einschlielich des zur Thesaurierung, ist vielmehr von den
Verhiltnissen des Geldangebots unabhingig. Zpr gegen-
teiligen Annahme kann man nur gelangen, wenn man einen
Zusammenhang zwischen der Geldmenge und der Hohe des
Kapitalzinses supponiert?!, also behauptet, dafi die durch
Veranderungen in den Verhiltnissen von Geldnachfrage und
(eldangebot auftretenden Verdnderungen die Preise der Giiter
hoherer Ordnung und die der Giiter erster Ordnung ver-
schieden stark beeinflussen, so dafl das zwischen den Preisen
dieser beiden Giuterkategorien bestehende Verhiltnis eine
Verschiebung erleidet. Auf die Unstichhaltigkeit dieser Be-
hauptung, die die laienhafte Anschauung, dag die Hohe des
ZinsfuBes von der groferen oder geringeren Menge des Geld-
bestandes abhiinge, zur Grundlage hat, wird im dritten
Buche noch zuriickzukommen sein. Dort wird sich auch
Gelegenheit bieten, zu zeigen, da8 die Barschiitze der Um-
laufsmittel ausgebenden Banken ebensowenig eine derartige
Pufferrolle ausiitben wie jene sageuhaften Horte. ,Reserve-
bestinde* an Geld, aus denen der Verkehr seinen Bedarf
jederzeit erginzen und in die er seinen Uberschuf leiten
konnte, gibt es nicht.

Die Lehre von der Bedeutung der Horte fiir die Stabili-
sierung des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes hat
im Laufe der Jahre ihre Anhinger nach und nach verloren.
Sie wird heute nur mehr von wenigen aufrecht erhalten.
Zu diesen gehort auch Diehl nur scheinbar. Diehl stimmt
zwar der Kritik, die Fullarton an der Currency-Lehre geiibt
hat, zu. Er raumt zwar ein, dafl die Ausdriicke Fullartons
Jinert“ und ,dormant“ fur die Kassenreserven verfehlt seien,
denn die Betrage seien nicht miiBig, sondern dienten nur
einem anderen Zweck als das fliissige Geld; auch sei zu-
zugeben, dafl der Betrag des Geldes, der fiir solche Kassen-
reserven dient, und der Betrag, der fir Umsatzzwecke dient,
nicht seharf zu trennen ist, sondern dieselben Betrige einmal

1 Vgl. Fullarton a. a, O. 8. 71,
11*



164 Zweites Kapitel.

diesen, einmal jenen Zwecken dienen: dennoch behalte
Fullarton Recht gegenitber Rieardo. Wenn auch die den
Reservebestinden entnommenen Betrige wieder aus den in
der Volkswirtschaft vorhandenen Geldvorriten ersetzt werden
miissen, 50 brauche dies doch nicht momentan zu geschehen;
es konne lange Zeit vergehen, bis dies notig ist. Jedenfalls
sei daher der mechanische Zusammenhang, wie ihn Rieardo
zwischen der im Umlauf befindlichen Geldmenge und den
Warenpreisen annimmt, auch gerade im Hinblick auf die
hoards zu bestreiten 1.

Warum lange Zeit vergehen konne, bis die den vermeint-
lichen Reservebestinden entnommenen Geldbetrige ersetzt
werden, begrundet Diehl nicht niher. Die prinzipielle
Richtigkeit der an Fullartons Ausfithrungen geiibten Kritik
gibt aber auch er zu: den einzigen Vorbehalt, den er tbt,
konnte man gelten lassen, weun damit gesagt sein soll, daf}
Zeit vergehen konne und miisse, bis die Verdnderungen in
den Quantitatsverhiltnissen des Geldes sich iiberall auf dem
Markte in einer Ver#nderung des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes duflern. Denn daff die Vermehrung des
Geldvorrates des Individuums, die als Folge des Zustromens
der zusitzlichen Geldmengé auftritt, eine Anderung seiner
subjektiven Wertschitzungen herbeifithren mufl, daf diese
sogleich erfolgt und sogleich anfingt, auf dem Markte wirk-
sam zu werden, kann wohl nicht geleugnet werden. Um-
gekehrt fihrt ein Steigen des Geldbedarfs bei gleichbleibendem
Geldvorrat oder ein Sinken desGeldvorrats bei gleichbleibendem
Geldbedarf sogleich in jeder Einzelwirtschaft zu Anderungen
der subjektiven Wertschiatzungen, die auf dem Markte, wenn
auch nicht mit einem Schlage. in einem Steigen des inneren
objektiven Tauschwertes des Geldes zum Ausdrucke gelangen
missen. Man mag zugeben, daf das Individuum durch jede
Veranderung in den Mengenbeziehungen des Geldes sich
veranlaft sehen wird, sein Urteil iiber die GroBie seines

1 Vgi. Diehl, Sozialwissenschaftliche Erlauterungen zu David
Ricardos Grundsitzen der Volkswirtschaft und Besteuerung. Leipzig
1905. II. Bd. IL. Teil S. 230.
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Geldbedarfs einer Uberprufung zu unterziehen. als deren
Ergebnis bei sinkendem Geldvorrat eine Einschrankung, bei
steigendem Geldvorrat eine Erweiterung des Geldbedarfs
resultieren kann. Aber die Annahme, daf eine solche Ein-
schrinkupg oder Erweiterung uberhaupt oder gar in einem
solchen Mafle eintreten miisse, dafl dadurch die Stabilitat
des inneren ohjektiven Tauschwertes des Geldes erzielt werde,
ist dureh nichts begrindet.

Schwerer und gewichtiger ist der Einwand, der gegen
die praktische Bedeutung der Quantititstheorie erhoben wird,
wenn der heutigen Organisation des Geld-, Zahlungs- und
Kreditwesens die Tendenz zugeschrieben wird, Verinderungen
in den Quantitatsverhiltnissen des Geldes auszugleichen und
nicht zur Wirkung kommen zu lassen: die wechselnde Um-
laufsgeschwindigkeit des Geldes und die durch das Kredit-
wesen und die sich immer mehr verfeinernde Bankorgani-
sation und -Technik erreichte FElastizitat des Zahlungs-
wesens, d. h. seine leichte Anpassung an erweiterten oder
eingeengten Verkehr, hitten die Preisbewegung nach Mog-
lichkeit von den Verdnderungen der Geldmenge unabhiingig
gemacht, zumal ein festes Quantitiatsverhiltnis zwischen Geld
und seinen Ersatzmitteln, d. h. zwischen Geldvorrat und
Tausch- und Zahlungsakten nicht bestehe. Wolle man unter
solchen Umstinden die Quantititstheorie dennoch retten,
so dirfe man sie nicht lediglich auf das Wahrungsgeld be-
ziehen, sondern miisse sie ,auf alles Geld schlechthin aus-
dehnen, sowohl auf jedes handgreifliche umlaufsfihige Geld-
surrogat als auch auf jede Handlung des Bankwesens oder
Abmachung zwischen zwei Koutrahenten, die eine Geldhingabe
ersetzen. Ihre tatsichliche FErfaBbarkeit werde damit
allerdings ins Unendliche hinausgeschoben, die Allgemein-
giltigkeit aber gewahrt. Freilich tauehe dabei ein fast
unlosbares Problem auf, die Frage nach den Bedingungen,
unter denen der Kredit in Kraft tritt und nach der Art und
Weise, in der er die Wert- und Preishildung beeinflufit?,

1 Vgl Spiethoff a. a 0. S. 263ff; Kemmerer a. a. O.
S. 67f6; Mill a. a. 0. S. 816,
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Die Antwort auf diesen Einwand wird das dritte Buch
dieser Arbeit erbringen.

§ 9. Die Quantititstheorie hat sich im allgemeinen
nicht damit befaBt, zu untersuchen, welche Folgen ein
Sinken des Geldbedarfs bei gleichbleibendem Geldvorrat
nach sich ziehen mufte. Zur Aufwerfung dieses Problems
fehlte die historische Veranlassung. Es ist nie aktuell ge-
wesen, man hat nie in seiner Beantwortung auch nur mit
einem Scheine von Berechtigung die Losung wirtschafts-
politischer Streitfragen suchen diirfen. Die Wirtschafts-
geschichte zeigt uns den Geldbedarf in einer aufsteigenden
Bewegung. Der Grundzug der Entwicklung des Geldbedarfs
ist seine Erweiterung; das Vordringen der Arbeitsteilung
und damit des Tauschverkehres, der in immer steigendem
Mafie ein durch Geld vermittelter indirekter wird, wirken
in dieser Richtung ebenso wie die Zunahme der Bevolkerung
und des Wohlstandes. Die Tendenzen, welche die Steigerung
des Geldbedarfs zur Folge haben, sind in den letzten Jahr-
hunderten so stark gewesen, daf8 sie selbst dann, wenn die
Vermehrung des Geldvorrates in einem weitaus betricht-
licheren Umfange erfolgt wire, zu einer Steigerung des
inneren objektiven Tauschwertes des Geldes hitten fithren
miissen. Nur durch den Umstand, daf Hand in Hand mit
diesem Steigen des Geldbedarfs auch eine auferordentlich
grofie Vermehrung der Umlaufsmittel gegangen ist, die ver-
mutlich tiber das Ma8l des steigenden Geldbedarfs im weiteren
Sinne hinauswuchs, kann es erklart werden, daf der innere
objektive Tauschwert des Geldes in dieser Zeit nicht nur
nicht gestiegen, sondern im Gegenteile gesunken ist, wobei
iibrigens auch ein Moment mitwirkte, das wir erst im
weiteren Verlaufe dieses Kapitels besprechen werden.

Innerhalb der groBen Bewegung des Geldbedarfes konnen
wir periodische Schwankungen von kitrzerer Dauer be-
obachten; diese hingen teils mit dem Wellenschlag des
Wirtschaftslebens, mit dem Auf und Ab der Konjunktur
zusammen, teils sind sie in dem Wechsel von Geschiftsstille
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und Geschiftsandrang innerhalb des Jahres, des Quartals,
des Monats und der Woche begriitndet. Aber diese periodi-
schen Riickschlage in der Entwicklung des Geldbedarfes
sind in der Regel nicht so aphaltend, dafy ihre Wirkung
auf dem Markte zutage treten konnte. Sie sind gewdhnlich
schon iiberwunden, ehe sie das zwischen dem Gelde und den
iibrigen  wirtschaftlichen Giitern bestehende Austausch-
verhiltnis zu beeinflussen vermochten. Die an den Monats-
und Quartalsenden eintretende Vergroferung des Geldbedarfs
im weiteren Sinne verliert durch die Gepflogenheit der
Banken, an diesen Terminen ihre Umlaufsmittelemissionen
zu erweitern und sie nach ihrem Verstreichen wieder ein-
zuschrinken, fiur die Gestaltung des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes fast alle praktische Bedeutung.
Das Sinken des Geldbedarfes in langjahriger geschiftlicher
Depression weckt zwar eine Tendenz zur Steigerung der
Geldpreise der Waren, so weit diese von der Geldseite her
bestimmt werden; diese Tendenz wird jedoch durch die weit
stirkere, von der Warenseile her in entgegengesetzter Rich-
tung wirkende Tendenz absorbiert. Das Sinken des inneren
objektiven Tauschwertes des Geldes als Folge zuriickgehenden
Geldbedarfs bei gleichbleibender Geldmenge muf daher als
eine ganz auflerordentlich seltene Erscheinung hezeichnet
werden. Praktisch ist die folgende Untersuchung somit
bedeutungslos. Nur um des theoretischen Interesses wegen
seien dem Probleme einige Worte gewidmet.

Wolite man die mechanische Auffassung der Quantitiits-
theorie auf den Fall der Verminderung des Geldbedarfes
bei unverindertem Geldvorrat anwenden, so miiite man auf
ein gleichmifiges und den Bewegungen des Verhiltnisses
zwischen Geldvorrat und Geldbedarf zahlenmiagig ent-
sprechendes Steigen aller Warenpreise schliefien: wir hitten
dieselben Folgen zu erwarten, die eine Vermehrung des
Geldvorrates bei gleichbleibendem Geldbedarf nach sich ziehen
soll. Die mechanische Auffassung versagt aber in diesem
Falle gerade so wie in jenem; sie kann uns nicht genigen,
da sie uns das nicht erklirt, was wir erkliart wissen wollen.
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Wir miissen eine Theorie aufstellen, die uns zeigt, wie die
Verringerung des Geldbedarfes bei gleichbleibendem Geld-
vorrat auf die subjektive Wertschitzung des Geldes durch
die einzelnen Wirtschaftssubjekte und von da aus auf die
Geldpreise wirkt. Ein Rickgang des Geldbedarfes bei
gleichbleibendem Geldvorrat wiirde zunichst dazu fuhren,
daB eine Anzahl von Wirten findet, ihre Barvorrite seien
im Verhiltnis zu ihrem Bedarf zu grof. Sie werden daher
mit diesem Gelde als Kidufer auf den Markt kommen. Von
hier aus wird sich eine allgemeine Preissteigerung, ein Riick-
gang des inneren Tauschwertes des Geldes ins Werk setzen.
Der weitere Verlauf bedarf keiner niheren Erklarung.
Ganz nahe verwandt mit diesem Fall ist ein anderer,
dessen praktische Bedeutung schon -eine ungleich grofere
ist. Wenn auch die Nachfrage nach Geld bestindig im
Steigen begriffen ist, so kann es doch vorkommen, daff die
Nachfrage nach einzelnen Geldarten zuriickgeht oder auch,
so weit sie auf der Kigenschaft dieses Gutes als allgemein
gebrauchliches Tauschmittel beruht — und nur mit dieser
haben wir uns hier zu befassen — vollig aufhort. Wird
einer Geldart die Geldeigenschaft entzogen, dann schwindet
damit natiirlich der besondere Wert, der auf der Ver-
wendung als allgemeines Tauschmittel beruht, und nur
jener Wert, der auf der sonstigen Verwendung beruht, bleibt
zuriick. Dies ist im Laufe der geschichtlichen Entwicklung
jedesmal dann der Fall gewesen, wenn ein Gut aus dem
sich bestindig verengenden Kreise der allgemein gebriuch-
lichen Tauschmittel ausgeschieden ist. Wir wissen von
diesem Prozesse, der sich zum grofiten Teile in einer Zeit
abgespielt hat, fur die uns nur durftige Geschichtsquellen
zur Verfiigung stehen, im allgemeinen nicht viel. Die letzten
Jahrzehnte aber haben ein grofies Beispiel gebracht: die
nahezu vollstindige Demonetisierung des Metalles Silber.
Das Silber, das frither eine grofie Verbreitung als Geld
genoB, ist aus dieser Stellung fast génzlich verdrangt worden,
und es unterliegt keinem Zweifel, dag es in nicht allzuferner
Zeit, vielleicht schon in wenigen Jahren, seine Geldrolle
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itherhaupt ausgespielt haben wird. Die Folge davon war
ein Riuckgang des objektiven Tauschwertes des weilen
Metalls. Der Londoner Silberpreis ist von 60%10 d im Durch-
schnitt des Jahres 1870, auf 23'%/16 d im Durchschnitt des
Jahres 1909 gesunken. Der Wert des Silbers mufite fallen,
da das Gebiet seiner Verwendung enger geworden war.
Auch aus der Geschichte des Kreditgeldes konnen dhnliche
Beispiele gebracht werden. Es sei etwa auf die Noten der
Siidstaaten withrend des amerikanischen Sezessionskrieges
verwiesen, die in dem Magfe, in dem die Erfolge der Nord-
staaten wuchsen, sowohl ihren monetiren Wert als auch
den als Forderung einbuften :.

Fingehender als mit dem Problem der Folgen sinkenden
Geldbedarfs bei gleichbleibendem Geldvorrat, dem nur eine
geringere praktische Bedeutung zukommt, haben sich die
Anhinger der Quantititstheorie mit dem Probleme des
sinkenden Geldvorrats bei gleichbleibendem Geldbedarf und
jenem des steigenden Geldbedarfs bei gleichbleibendem Geld-
vorrat befaBt. Beide Fragen glaubte man im Sinne der
mechanischen Auffassung der Quantititstheorie iiberaus ein-
fach losen zu konnen, wenn man die allgemeine Formel, die
das Wesen des Problems zu enthalten schien, auf sie an-
wendete. Dann erschienen beide Falle als Umkehrungen
des Falles der Vermehrung der Geldmenge bei gleich-
bleibendem Geldbedarf: daraus zog man die entsprechenden
Schliisse. So wie man die Entwertung des Kreditgeldes
einfach durch den Hinweis auf die massenhafte Vermehrung
der Geldmenge zu erkliren suchte, wollte man die Preis-
depression der siebziger und achtziger Jahre des 19. Jahr-
hunderts mit dem Steigen des Geldbedarfs bei ungeniigendem
Steigen der Geldmenge erklaren. Diese Theoreme lagen
den meisten wihrungspolitischen Mafinahmen des 19. Jahr-
hunderts zugrunde. Durch Vermehrung oder Verminderung
der Geldmenge wollte man die Wertgestaltung des Geldes

1 Vgl. White, Money and Banking illustrated by American
History. Boston 1895, 8. 166 ff.
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regulieren. Die Wirkungen dieser Mafiregeln schienen einen
induktiven Beweis fir die Richtigkeit dieser oberflachlichen
Auffassung der Quantititstheorie zu erbringen wund ver-
hilllten damit die logische Schwiche ihrer Deduktionen.
Denn nur so ist es zu erkliren, daf man nicht einmal den
Versuch unternommen hat, den Mechanismus der Geldwert-
erhohung als Folge der Verminderung der Umlaufsmenge
darzustellen. Auch hier mufi die alte Theorie erginzt
werden, wie es in unseren obenstehenden Ausfithrungen
geschehen ist. ,

Das Steigen des Geldbedarfs geht gewohnlich nur lang-
sam vor sich, so daB eine Einwirkung auf das zwischen
dem Gelde und den Tauschgiitern bestehende Austausch-
verhiltnis nur schwer erkennbar wird. Doch gibt es auch
Fille, in denen der Geldbedarf im engeren Sinne plotzlich
und in auBerordentlich starkem MaBe steigt, so dafl ein
vehementes Sinken der Warenpreise eintritt. Ein soleher
Fall ist das Versagen der Umlaufsmittelzirkulation in Krisen-
zeiten, wenn das Vertrauen des Publikums in die Emittenten
schwindet. Die Geschichte kennt viele derartige Beispiele
(z. B. die Vereinigten Staaten im Spatherbst 1907), und
auch in Zukunft konnte dhnliches wieder vorkommen.

C. Eine besondere, in den Eigentiimlichkeiten des in-

direkten Tauschverkehres wurzelnde Ursache von Ver-

dnderungen des inneren objektiven Tauschwertes des
Geldes.

§ 10. Die Bestimmungsgriinde des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes, die wir bisher betrachtet haben,
weisen keinerlei besondere Eigentiimlichkeiten auf. Soweit
sie mitspielen, vollzieht sich die Bildung des inneren Tausch-
wertes des Geldes in derselben Weise wie die des inneren
Tauschwertes der ubrigen wirtschaftlichen Giter. Es gibt
aber auch solche rein wirtschaftliche Bestimmungsgriinde
der Verinderungen des inneren objektiven Tauschwertes des
Geldes, welche einem besonderen Gesetze folgen.,
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Keine Klage ist mehr verbreitet, als die itber die ,Ver-
teuerung des Lebens“. KEs gibt kein Geschlecht, das nicht
iber ,teuere Zeiten“ gejammert hatte. DaB ,alles“ teurer
wird, heifit aber nichts anderes, als daf der innere objektive
Tauschwert des Geldes sinkt. Es ist auerordentlich schwer,
wenn nicht ganz unmoglich, derartige Behauptungen historisch
und statistisch zu tberpriifen. Von den Schranken, welche
unserer Erkenntnis in dieser Richtung gesetzt sind, wird
in dem Kapitel, das von dem Probleme der MeBbarkeit der
Geldwertverinderungen handelt, noch die Rede sein. Hier
mufl es uns geniigen, das Ergebnis vorweg zu nehmen und
festzustellen, dafl wir von preisgeschichtlichen Forschungen
und Methoden keine Unterstittzung zu erwarten haben.
Fast konnten wir fir die Konstatierung der Tatsache der
fortschreitenden Senkung des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes auf jene AuBerung des Durchschnitts-
menschen, so leicht es auch zutreffen mag, daf sie auf
Selbsttauschung beruht, und so sehr sie unter den Ver-
anderungen der subjektiven Wertschatzung des Individuums
leiden mufl, mehr Gewicht legen, als auf das umfangreiche
Zahlenmaterial der biandereichen statistischen Publikationen.
(rewiffheit kann uns .nur der Nachweis von Kausalreihen
geben, welche eine derartige Bewegung des objektiven Tausch-
wertes des Geldes hervorzurufen imstande wiren, und, wenn
sie durch keine entgegenwirkenden Krafte aufgehoben werden,
auch hervorrufen miissen. Diesen Weg, der allein zum
Ziele fithren kann, haben bereits mehrere Forscher betreten.
Wir werden sehen, mit welchem Erfolge.

§ 11. Mit vielen anderen nimmt auch Wagner in Uber-
einstimmung mit der allgemeinen Volksanschauung das Ob-
walten einer Tendenz zur Minderung des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes an. Die FErklirung dieser Er-
scheinung liege darin, dafi die Seite des Angebotes doch
ziemlich durchweg die starkere sei, die, welche ihre Erwerbs-
interessen mehr verfolgen kionne., Auch von eigentlichen
Kartellen, Ringen, Verbindungen selbst abgesehen und trotz
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aller Konkurrenz der einzelnen Verkiufer untereinander
trete die Angebotseite einheitlicher auf als die Gegenseite
der Nachfrage. Die auf Absatz im Konsumentenverkehr
angewiesenen Geschiftsleute seien auch mehr an den Preis-
steigerungen interessiert als die Abnehmer am Festhalten
alter Preise und an Preisermifigungen. Denn fiir sie hinge
die Hohe ihres Erwerbes, damit ihre ganze wirtschaftliche
und soziale Lage, wesentlich mit davon ab, bei den Ab-
nehmern drehe es sich doch regelmafig nur um ein kleineres
Spezialinteresse von geringerer Bedeutung fur ihre Gesamt-
lage. Daher bilde sich eben die Tendenz zum Hochhalten
und Erhohen der Preise auf der Angebotseite und wirke als
eine Art bestindiger Druck in der Richtung der Preis-
erhohung, energischer, allgemeiner als der entgegengesetzte
Widerstand auf der Nachfrageseite. Absichtliches Niedrig-
halten und Ermifigen der Preise komme im Kleinverkehr
zur Erhaltung und Erweiterung des Absatzes und zur Er-
hohung des Gesamtgewinnes gewiff auch vor, und die Kon-
kurrenz konne dazu nodtigen und tue es vielfach. Aber
beides mache sich auf die Dauer nicht so allgemein
und stark geltend, als das Interesse an und das Streben
nach hoheren Preisen und wisse eben auch im Konkurrenz-
system die Widerstinde zu tberwinden. In der dauernden
Ubermacht der Angebotseite iiber die Nachfrageseite sei eine
der Ursachen der aligemeinen Verteuerung zu erblickenl

Wagner sieht mithin die Ursache des fortschreitenden
Sinkens des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes in
einer Reihe von nicht der wirtschaftlichen Kategorie an-
gehorenden Preisbestimmungsgriinden. Sie dufBlere sich nicht
in der Bildung der Grofhandelspreise, sondern lediglich in
der der Kleinhandelspreise. Es ist in der Tat eine all-
bekannte Erscheinung, daff die Detailpreise der Genufgiiter
unter der Einwirkung zahlreicher auBerwirtschaftlicher
Momente stehen und durch diese gehindert werden, den

1 Vgl. Wagner, Theoretische Sozialokonomik, a. a. O. IL Bd.
S. 245, '
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Bewegungen der Grofihandelspreise schnell und vollstandig
zu folgen. Unter den auBerwirtschaftlichen Bestimmungs-
grimden der Kleinhandelspreise haben diejenigen, welche
auf ihre Erhohung iiber das duvch die rein wirtschaftlichen
Bestimmungsgriinde gegebene Niveau hinzielen, das Uber-
gewicht. Die Erscheinung, daf sich die Detailpreise den
Rickgingen der Grofihandelspreise langsamer anpassen als
ihren Hinaufsetzungen, ist z. B. allbekannt. Das aber darf
nicht ibersehen werden, daff eine solche Aunpassung nach
einiger Zeit doch erfolgen muf und dag die Kleinpreise der
GenuBgiiter die Bewegungen der Preise der Produktivgiiter
stets, wenn auch in einem gewissen Abstande, mitmachen,
und dafl lediglich kleinere, minder nachhaltige und nach
kurzer Zeit wieder verschwindende Anderungen im GroB-
handel ohne Wirkung auf den Konsumentenverkehr bleiben.

Es ist mithin zwar ganz richtig, daf eine dauernde
Ubermacht der Angebotseite tiber die Nachfrageseite besteht,
es mufl jedoch entschieden in Abrede gestellt werden, da8
daraus das Obwalten einer auf eine allgemeine Verteuerung
gerichteten Tendenz deduziert werden kann. Wenn nicht
zugleich auch eine Ursache nachgewiesen wird, welche die
Verteuerung der Grofihandelspreise erkliren konnte — und
diesen Versuch unternimmt Wagner tiherhaupt nicht -— kann
man aus jener Eigentiumlichkeit der Preishildung im Kon-
sumentenverkehr nur dann auf eine fortschreitende Ver-
teuerung der Kleinhandelspreise schlieflen, wenn man an-
nehmen wollte, daff der Abstand, in dem diese den Be-
wegungen der Grofhandelspreise folgen, immer groBer wird,
daf} sie immer mehr hinter jenen zuriickbleiben. Aber eine
solche Behauptung stellt Wagner gar nicht auf; sie liele
sich auech kaum verteidigen. Es kann im Gegenteil gesagt
werden, daf die moderne Entwicklung des Handels eine
Tendenz zur schnelleren Anpassung der Preise des Kon-
sumentenverkehres an jene des Produzenten- und Handler-
verkehres geschaffen hat. Warenhéduser und Filialgeschifte,
dann Konsumvereine folgen den Veranderungen der Grofi-
marktpreise weit schneller nach als Kriamer und Hausierer.
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Ganz unverstindlich ist es, wenn Wagner jene aus der
Ubermacht der Angebotseite uber die Nachfrageseite ent-
springende Tendenz zur allgemeinen Verteuerung in Ver-
bindung bringt mit den Verhiltnissen im privatwirtschaft-
lichen System der freien Konkurrenz, im Systeme der Gewerbe-
freiheit, und erklirt, daf sie hier am deutlichsten hervor-
trete und sich leichter und stirker durchsetze. Eine Be-
grindung dieser Behauptung, die wohl Wagners Abneigung
gegen den wirtschaftspolitischen Individualismus entsprungen
ist, wird nicht gegeben; sie wire auch kaum aufzustellen.
Je mehr die Freiheit des Wettbewerbs entwickelt ist, desto
leichter und schneller setzen sich die Verinderungen der
GroBhandelspreise, insbesondere ihre riickliufigen Bewegungen
im Konsumentenverkehr durch. Wo durch gesetzliche und
andere Beschrinkungen der Gewerbefreiheit den Handwerkern
und Detaillisten eine monopolartige Vorzugsstellung ein-
gerdumt ist. vollzieht sich die Anpassung langsamer, da
kann mitunter die Ausgleichung zum Teile selbst verhindert
werden. Die osterreichische Gewerbepolitik des letzten
Menschenalters mit der unerhdrten Preissteigerung, die in
ihrem Gefolge eingetreten ist, bietet ein treffliches Beispiel
dafur. Nicht im Systeme der freien Konkurrenz unter der
Herrschaft der Gewerbefreiheit treten die von Wagner als
dauernde Ubermacht der Angebotseite tber die Nachfrage-
seite bezeichneten Verhiltnisse am stirksten hervor, sondern
gerade dort, wo der Entfaltung des freien Wetthewerbs die
grofiten Hindernisse entgegenstehen.

§ 12. Auch die Erklarung der wachsenden Teuerung,
des Steigens des Geldwertes der Gater bei einer gewissen
Stabilitat ihres Sachpreises, welche Wieser! versucht, kann
nicht ganz befriedigen. Wieser meint, dafi der grofite Teil
der geschichtlichen Wertveranderungen des Geldes auf den
Wechsel in den Beziehungen zwischen Geldwirtschaft und

1 Vg{. Wieser, Der Geldwert und seine geschichtlichen Ver-
anderungen, a. a. 0. S. 57ff.; Der Geldwert und seine Verinderungen,
a. a. 0. 8. 527 ff.
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Naturalwirtschaft zuriickzuftthren sei. Das Aufblihen der
Geldwirtschaft vermindert den Geldwert, ihr Verfall erhoht
ihn wieder. In den Anfingen der Geldwirtschaft wird die
iiberwiegende Masse des Bedarfes immer noch naturalwirt-
schaftlich gedeckt, die eigene Produktion nahrt die Familie,
die im eigenen Hause wohnt und sich sonst den grofiten
Teil dessen, was sie braucht, selber schafft; der Verkauf
gibt nur gewisse Zuschiitsse. Man rechnet deshalb in die
Kosten der verkauften Erzeugnisse seine Lebenshaltung oder,
was auf dasselbe hinauskommt, den Wert seiner Arbeitskraft
nicht oder kaum hinein; man rechnet nur den verbrauchten
Robstoff und die Abnutzung der fir den besonderen Fall
eigens beschafften Werkzeuge oder sonstigen Hilfsmittel
hinein, die itbrigens bei der extensiven Art der Erzeugung
von geringem Belange sind. So ist es auch beim Kaufer;
es ist kein wichtigerer Bedarf, den dieser durch den Ein-
kauf zu decken braucht, kein hoherer Gebrauchswert, den
er einzuschatzen hat. Dies alles dndert sich dann allmahlich.
Die Ausdehnung des geldwirtschaftlichen Prozesses bezieht
neue Elemente in die Kostenrechnung ein, die in ihr vorher
nicht enthalten waren, sondern naturalwirtschaftlich erledigt
wurden, Die in Geld anzuschlagende Liste der Kosten wird
verlingert und jedes neu hinzukommende Element der Kosten-
rechnung wird nach dem MafBstabe der bisher bereits in
Geld verrechneten Elemente bewertet und preiserhohend zu-
gesehlagen. So trete eine allgemeine Erhohung des Preis-
standes ein, die nicht als Folge des Standes der Giter-
versorgung, sondern als eine Verinderung des Geldwertes
empfunden werde. Wenn man die zunehmende Verteuerung
der Warenpreise, die wir die Jahrhunderte hindurch wahr-
nehmen, nicht als vom Gelde (namlich von den Verdnderungen
im Verhaltnis von Geldangebot und Geldnachfrage) allein
ausgehend erkldren konne, miisse man nach einem anderen
Grunde fur die Anderung des ganzen PreismafBstabes suchen.
Aus der Bewegung des inneren Warenwertes konne namlich
die Deutung nicht gefunden werden, denn wir seien heute
nicht mangelhafter versorgt als unsere Vorfahren. Keine
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zweite Erklarung liege aber niher als die, die Verminderung
der Kaufkraft des Geldes auf die sie geschichtlich begleitende
Ausbreitung der Geldwirtschaft zuriickzufihren. Die be-
harrende Kraft des Geldwertes gerade habe in jeder Epoche
des Fortschritts den Geldwert revolutionieren helfen, sie
habe es bewirken miissen, dafi die alten Preise nach Maf
der neu auszudriickenden Werte erhoht wurden, so oft neue
Elemente in den geldwirtschaftlich kontrollierten Abschnitt
des Produktionsprozesses aufgenommen wurden. Je hoher
aber die Geldpreise der Waren steigen, um so niedriger
stelle sich im Verhaltnis der Geldwert. Die wachsende
Teuerung erscheint so als ein notwendiges Entwicklungs-
symptom der um sich greifenden Geldwirtschaft.

Zweifellos hat Wieser mit diesen Ausfihrungen wichtige
Zusammenhinge des Marktes und der Preisbildung aufgedeckt,
die man nur weiter verfolgen muf, um zu bedeutsamen Er-
gebnissen fiir die Bildung der zwischen den wirtschaftlichen
Giitern (mit Ausschluff des Geldes) untereinander bestehen-
den Austauschverhiltnisse zu gelangen. Soweit jedoch die
Sehlusfolgerungen auf die Bildung der Geldpreise hinzielen,
weisen sie schwere Mingel auf. Ubrigens muite man, wenn
die Argumentation als richtig zu bezeichnen wire, feststellen,
dafl hier keineswegs von der Geldseite her wirkende Krafte,
sondern solche, die von der Warenseite her wirken, vor-
liegen. Nicht die Wertschitzung des Geldes, sondern die
der Tauschgiiter allein konnte jene Veranderung erfahren
haben, die in der Wandlung des Austauschverhiltnisses zu-
tage treten soll.

Aber die ganze Deduktion als solche muf als irrig
zuriickgewiesen werden. Die Entwicklung des Tausch-
verkehres erhtht die subjektive Wertsechitzung der neu in
den Verkehr eintretenden Personen fiir jene Giiter, welche
sie im Tausche weggeben sollen. Giiter, welche frither ledig-
lich als Gegenstinde des eigenen Gebrauchs geschitzt wurden,
erhalten, soweit sie gegen andere Giiter eintauschbar werden,
eine neue Ursache des Geschiitztwerdens. Damit mufl ihr
subjektiver Wert in den Augen ihrer Besitzer, die sie fort-
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geben sollen, unbedingt steigen. Das im Tausche hinzu-
gebende Gut wird jetzt nicht mehr nach dem Gebrauchs-
werte, den es fur den Eigentiimer bei Verwendung in seiner
eigenen Wirtschaft hitte, geschatzt, sondern nach dem Ge-
brauchswerte des dafir im Tausche zu erlangenden Gutes;
dieser ist ja immer hoher als jemer. Denn der Tausch-
akt kommt doch nur dann zustande, wenn er jedem der
beiden Partner einen Zuwachs an Nutzen bringt. Anderer-
seits sinkt aber — und daran scheint Wieser nicht gedacht
zu haben — der subjektive Wert jener Guter, die im Tausche
erworben werden sollen. Diejenigen Individuen, die sie er-
werben sollen, legen ihnen ja nicht mehr jene Bedeutung
bei, welche ihrer Stellung in der subjektiven Wertskala
(Nutzenskala) beikommt, sondern jene geringere, welche jenem
Gute beikommt, das sie hingeben sollen, um das andere zu
erlangen. Die Wertskala eines Individuums, welches sich
im Besitze eines Apfels, einer Birne und eines Glases
Limonade befindet, laute:

1. Ein Apfel.

2. Ein Stitck Kuchen.

3. Ein Glas Limonade.

4. Eine Birne,
Bietet sich diesem Manne nun die Gelegenheit, die in
seinem Besitze befindliche Birne gegen ein Stiick Kuchen
auszutauschen, so wird diese Moglichkeit die Bedeutung,
die er der Birne beilegt, erhdhen; er wird diese nun héher
schiatzen als die Limonade. Stellt man ihn vor die Wahl,
entweder auf die Birne oder auf die Limonade zu verzichten,
so wird er den Verlust der Limonade als das kleinere Ubel
ansehen. Dem gegeniiber steht nun die niedrigere Schitzung
des Kuchens. Nehmen wir an, unser Mann besitze, bei un-
veranderter Nutzenskala, aufer Birne, Apfel und Limonade
auch ein Stick Kuehen. Wird ihm dann die Frage vor-
gelegt, ob er den Verlust des Kuchens oder der Limonade
leichter werde verschmerzen konnen, dann wird er jedenfalls
den Verlust des Kuchens vorziehen, da er diesen Verlust

durch die Fortgabe der Birne, die in seiner Wertskala erst
Mises, Theorie des Geldes. 12



178 Zweites Kapitel.

auf die Limonade folgt, wettmachen kann. Die ErschlieBung
der Tauschmdglichkeit veranlaft jedes Individuum, sich bei
seinen wirtschaftlichen EntschlieBungen auch von Riicksichten
auf den objektiven Tauschwert der Giliter leiten zu lassen;
an Stelle der urspriinglichen priméiren Gebrauchswertskala
tritt die von ihr abhangige sekundire Tausch- und Gebrauchs-
wertskala, in der die wirtschaftlichen Guter auch mit Riick-
sicht auf die Tauschmoglichkeit nach dem Werte der dafir
zu erlangenden Giiter geschitzt werden. KEs ist eine Um-
stellung der Guter erfolgt; die Reihenfolge ihrer Wichtig-
keit ist eine andere geworden. Wenn aber ein Gut hoher
hinaufgesetzt wurde, muff -— daritber kann kein Zweifel
bestehen — ein anderes tiefer hinunterkommen. Das ergibt
gich schon aus dem ganzen Charakter der Wertskala, welche
nichts anderes darstellt als eine Ordnung der subjektiven
Wertschiatzungen nach der Wichtigkeit der geschitzten Objekte.

Die Folgen der Ausdehnung des Tauschverkehres auf
die Gestaltung des objektiven Tauschwertes sind keine anderen
als die auf die Gestaltung des subjektiven Wertes. Auch
hier muf jeder Werterhohung auf der einen Seite eine
Werterniedrigung auf der anderen Seite gegeniiberstehen.
Ist es doch undenkbar, ein Austauschverhiltnis zwischen
zwel Gitern in der Weise zu verindern, da8 beide Giiter
teurer werden. Daran kanngauch durch das Dazwischen-
treten des Geldes nichts geandert werden. Wenn behauptet
wird, daf der objektive Tauschwert des Geldes eine Ver-
anderung erfahren habe, so mifite dafir eine besondere,
nicht in der nackten Tatsache der Ausdehnung des Tausch-
verkehres enthaltene Ursache nachgewiesen werden. Dies
ist aber von keiner Seite geschehen.

Wieser geht davon aus, dafl er in der bei den Wirt-
schaftshistorikern iblichen Weise Naturalwirtschaft und Geld-
wirtschaft einander gegeniiberstellt. Fiur die theoretische
Untersuchung, die Isolierung verlangt, erweisen sich diese
Begriffe nicht als genug deutlich. Es bleibt ungewil, ob
eine Gegeniiberstellung eines tauschlosen Zustandes und einer
auf dem Tauschverkehr beruhenden Gesellschaftsordnung
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beabsichtigt ist, oder eine Gegeniiberstellung eines Zustandes
des direkten und eines solchen des indirekten, durch Geld
vermittelten Tausches. Die Vermutung spricht dafiir, daf
Wieser einen tauschlosen Zustand einem Zustand des durch
Geld vermittelten Tausches gegentiberstellen wollte. In
diesem Sinne werden ja die Ausdriicke Naturalwirtschaft und
Geldwirtschaft von den Wirtschaftshistorikern gebraucht ;
auch entspricht diese Auffassung dem tatsidchlichen Verlauf
der volkswirtschaftlichen Entwicklung nach Ausbildung des
Geldgebrauches. Wo heute neue geographische Gebiete oder
neue Seiten der Bediirfnisbefriedigung in den Tausehverkehr
einbezogen werden, da erfolgt der fjbergang vom tauschlosen
Zustand unmittelbar in den des Geldverkehrs. Das war
nicht immer so; vor allem muf festgestellt werden, dafi die
isolierende Betrachtungsweise hier genau unterscheiden muf.

Wieser spricht vop dem Stidter, der auf das flache
Land zum Sommeraufenthalte zu gehen pflegt und gewohnt
ist, dort stets billige Preise zu finden. FEines Jahres aber,
als er wiederkehrt, findet er, daf alle Preise auf einmal
hoher geworden sind; das Dorf ist mittlerweile in den Geld-
verkehr einbezogen worden, die Bauern verkaufen ihre Milch,
ihre Eier, ihr Gefliigel in die Stadt, sie fordern nun auch
von den Sommergisten die hoheren Preise, die sie dort zu
erhalten hoffen. Aber das, was Wieser hier schildert, ist
nur die eine Hilfte des Prozesses. Die andere Halfte spielt
in der Stadt, wo Milch, Eier und Gefligel, die aus dem neu
fur die Versorgung der Biirger erschlossenen Dorfe auf den
Markt kommen, eine Tendenz zur Preisermifigung auslosen.
Die Einbeziehung eines bis dahin naturalwirtschaftlichen
Gebietes in den Tauschverkehr bringt keine einseitige Preis-
erhohung mit sich, sondern eine Ausgleichung der Preise.
Die entgegengesetzte Wirkung miite eine jede Einengung
des Tauschverkehres hervorrufen; ihr wiirde die Tendenz
innewohnen, die Preisdifferenzen zu erhéhen. Man darf also
nicht, wie es Wieser tut, aus dieser Erscheinung auf Ver-
anderungen des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes

schliefen.
12*
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§ 13. Die fortschreitende Steigerung der Warenpreise
und ihr Reflex, das Sinken des Geldwerts, lassen jedoch ganz
wohl auch eine Erklarung von der Geldseite, aus dem Wesen
des Geldes und des Geldverkehrs heraus zu.

Die moderne Preistheorie hat alle ihre Sitze fiur den
Fall des direkten Tausches entwickelt. Auch dort, wo sie
den indirekten Tausch in den Kreis ihrer Betrachtungen
einbezieht, nimmt sie nicht gentigend Riicksicht auf die
Kigenart des durch das allgemein gebriuchliche Tausch-
mittel, durch das Geld vermittelten Tausches. Daraus darf
ihr allerdings kein Vorwurf gemacht werden. Die Gesetze
der Preisbildung, die sie fitr den unvermitteiten Tausch auf-
gestellt hat, haben auch fir den vermittelten Tausch Geltung,
und das Wesen des Verkehrsaktes wird durch den Gebrauch
des Geldes nicht verindert. Aber die Geldwerttheorie mus
hier ansetzen, um eine bedeutungsvolle Feststellung zu machen.

Scheint dem Kauflustigen der vom Verkauflustigen ge-
forderte Preis zu hoch, weil er seinen subjektiven Schitzungen
der beiden in Frage kommenden Guter nicht entspricht,
dannp wird ein direkter Tausch nicht zustande kommen konnen,
auBer der Verkauflustige verringert seine Forderung. Bei
dem durch Geld zu vermittelnden indirekten Tausch ist
jedoch die Tauschmoglichkeit, auch wenn kein solcher
Nachlaf3 erfolgt, gegeben. Der Kauflustige kann sich unter
Umstanden dazu entschliefen, auch den geforderten hoheren
Preis zu bezahlen, wenn er hoffen darf, in dhnlicher Weise
auch fur diejenigen Waren und Dienstleistungen, die er feil
halt, eine bessere Vergiitung zu erzielen. Ja, in sehr zahl-
reichen Fillen wird dies fiir den Kauflustigen der vorteil-
hafteste Weg zur Erreichung des grofitméglichen Tausch-
vorteiles sein, Gewif3 nicht dort, wo wie bei den offentlichen
Versteigerungen, beim borsenmiafiigen Handel oder beim
Feilschen beide Teile bei der Bestimmung des Kaufpreises
mitwirken und somit ihre subjektiven Schitzungen von Ware
und Preisgut zur Geltung zu bringen wissen. KEs gibt jedoch
Fille, in depen die Festsetzung des Preises scheinbar ein-
seitig durch den Verkdufer erfolgt und der Kéaufer sich



Die Bestimmungsgriinde der Kaufkraft des Geldes. 181

scheinbar filgen muf, da ihm die Enthaltung vom Kaufe un-
moglich ist, wenn es sich um die Befriedigung dringender
Bediirfnisse handelt. Hier mufi der Kiufer den geforderten
Preis bewilligen und versuchen, sich anderweitig, d. h. durch
Hinaufschrauben der Preise jener Giiter, die er zum Ver-
kaufe anbietet, schadlos zu halten. Ein Steigen der
Lebensmittelpreise mag die Arbeiter veranlassen, hoéheren
Lohn zu fordern. Wenn die Unternehmer diese Forderungen
der Arbeiter bewilligen werden, dann werden sie die Preise
der Produkte hinaufsetzen und die Lebensmittelproduzenten
werden vielleicht ihrerseits die Erhohung der Preise der
Fabrikate zum Anla8 einer neuen Steigerung der Lebens-
mittelpreise nehmen. 8o schliefen die Preissteigerungen
sich zu einer Kette zusammen, und niemand vermag an-
zugeben, wo der Anfang, wo das Ende, was Ursache, was
Wirkung.

In der modernen Absatzorganisation spielen die so-
genannten ,festen Preise“ eine grofie Rolle. Die grofien
Kartelle und Trusts, dann alle Monopolisten, unter ihnen
auch der Staat, pflegen die Preise ihrer Produkte einseitig
ohne Befragung der Kiufer festzusetzen, sie jenen scheinbar
vorzuschreiben. Im Kleinhandel gilt vielfach das gleiche.
Diese Einrichtung ist nun keine zufillige. Sie ist eine not-
wendige Erscheinung des unorganisierten Marktes. Die
Nationalokonomie hat die GGesetze des Tausches bisher stets
im Hinblick auf die Erscheinungen des organisierten Marktes
untersucht. Nicht ganz mit Unreeht hat man der klassischen
Nationalokonomie den Vorwurf gemacht, sie setze bei allen
ihren Annahmen voraus, daf alle Menschen sich bei ihren
Tauschgeschiften so benehmen wie die Besucher einer Borse.
Die moderne Preistheorie hat es in diesem Punkte aber kaum
besser gemacht. Sie hat es iibersehen, da auf dem un-
organisierten Markte dem Verkiufer nicht die Gesamtheit
der Kaufer, sondern immer nur einzelne Individuen oder
Gruppén gegeniiberstehen. Ein Handeln und Feilschen mit
diesen hiitte keinen Sinn, konnte die Bildung wirtschaft-
licher Preise nicht fordern; denn nicht die Wertschiatzungen
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dieser wenigen Personen, sondern die aller jener Personen,
weleche das betreffende Gut zu erwerben winschen, ist fir
die Preisbildung mafigebend. Der Verkaufer setzt daher
einen Preis fest, der seiner Ansicht nach ungefihr dem
Preise entspricht, der zu erzielen sein wird, wobei er be-
greiflicherweise eher zu hoch als zu tief greift, und wartet,
wie sich die Kaufer verhalten werden. Ihm fehlt in allen
diesen Fillen, in denen er die Preise scheinbar allein fest-
setzt, die genaue Kenntnis der Schiatzungen der Kiufer.
Er kann dariiber mehr oder weniger richtige Vermutungen
anstellen, und es gibt Kaufleute, die darin durch genaue
Beobachtung des Marktes und der Psychologie der Kiufer
eine ganz hervorragende Fertigkeit erworben haben. Gewis-
heit gibt es aber hier nicht; handelt es sich doch vielfach
um ein Abschitzen der Wirkungen moglicher und zukanftiger
Vorgiange. Der einzige Weg, auf dem die Verkaufer Verlis-
liches tber die Werturteile der Konsumenten erfahren
konnen, ist der des Tastens und Tappens. Sie erhohen die
Preise solange, bis ihnen die Zuriickhaltung der Kiufer an-
zeigt, dafl sie zu weit gegangen sind. Der Kiufer aber
zahlt den ihm unter den augenblicklichen Verhaltnissen
des Geldwertes zu hoch erscheinenden Preis, weil er hoffen
darf, die Preise, die er ,festsetzt“, ebenfalls erhdhen zu
konnen, und der Meinung ist, so schneller zum Ziele zu
gelangen als durch Zurtickhaltung, die vielleicht erst nach
einem langeren Zeitraum ihre Wirkung voll &ufiern und ihm
auch mancherlei Unannehmlichkeiten bringen konnte. So
fehlt dem Kiaufer die einzige sichere Kontrolle wber die
Angemessenheit der von ihm geforderten Preise. FEr sieht,
daB diese Preise gezahlt werden, glaubt, daf sein Geschifts-
erfolg entsprechend wachse, und merkt erst allmahlich, dag
das Sinken der Kaufkraft des Geldes im um ein Stick des
erzielten Vorteils bringt. Wer die Preisgeschichte auf-
merksam verfolgt hat, wird zugeben miissen, daf diese Er-
scheinung sich unzihlige Male wiederholt. Es ist nicht zu
leugnen, daB ein groBer Teil der Preiserhohungen durch
die Uberwilzung zwar den Geldwert herabgedriickt, keines-
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wegs aber in dem Mafle das Austauschverhiltnis zwischen
den ubrigen wirtschaftlichen Guitern verschoben hat, in dem
es beabsichtigt war.

Um jedes Mifverstindnis zu verhiiten, sei iibrigens aus-
driicklich bemerkt, daf es durchaus ungerechtfertigt wire,
aus diesen Tatsachen auf eine vollstindige Weiterwilzung
aller Preiserhohungen zu schliefen und so etwa zur An-
nahme einer Bestindigkeit der wechselseitigen Austausch-
verhiltnisse der wirtschaftlichen Giiter und der Arbeit zu
gelangen. Folgerichtig mufte man dann die Erhohungen
der Geldpreise der Giiter den vergeblichen Bemithungen
der menschlichen Habsucht zuschreiben. Die Geldpreis-
erhdhung einer Ware verschiebt in der Regel auch ihr
Austauschverhaltnis zu den ubrigen Waren, wenn auch nicht
immer in demselben MafBe, in dem sie ihr Austauschverhiltnis
zum Geld veradndert hat.

Die Verfechter der mechanischen Auffassung der Quanti-
titstheorie werden die prinzipielle Richtigkeit dieser Aus-
fithrungen vielleicht zugeben, jedoch einwenden, daf jede
Veranderung des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes,
die nicht von Verinderungen im Verhaltnisse von Geld-
angebot und Geldnachfrage ihren Ausgang nimmt, auto-
matisch rickgingig gemacht werde. Sinke der innere objek-
tive Tauschwert des Geldes, dann steige notwendigerweise
der Geldbedarf, da ja nun zur Bewaltigung der Giiterumsitze
ein groBerer Geldbetrag erforderlich sei. Wird der Geld-
bedarf der Volkswirtschaft als Quotient von Umsatzziffer
durch Umlaufsgeschwindigkeit richtig aufgefait, dann ist
dieser Einwand gerechtfertigt. Aber das Fehlerhafte dieser
Formulierung ist bereits liangst dargelegt worden!. Der
Geldbedarf ist von objektiven Voraussetzungen, wie etwa der
Zahl und Grofie der zu bewiltigenden Zahlungen nur in-
direkt durch das Medium der subjektiven Schitzungen der
Individuen abhangig. Wenn die Geldpreise der Waren ge-
stiegen sind und jeder einzelne Kauf nun mehr Geld er-

1 Vel. Menger, Art. ,Geld“ a. a. 0. S. 6051f.
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fordert als frither, dann muf dies noech keineswegs die
Individuen notwendigerweise zu einer Vermehrung ihrer
Geldvorrite veranlassen. Es ist ganz gut moglich, daB die
Einzelwirtschaften trotz der Preissteigerung nicht die Ab-
sicht haben, den Kassenbestand zu vergrofiern, daf sie ihren
Geldbedarf nicht erhdhen. Sie werden wohl danach trachten,
ihr Geldeinkommen zu vergrofiern; eben darin #ufert sich
ja ein Stiick der allgemeinen Preissteigerung. Vergroferung
des Geldeinkommens ist jedoch durchaus nicht identisch mit
VergroBerung der Kassenhaltung. Es ist ja moglich, dafi mit
den Preisen auch der Geldbedarf der Individuen nun steigt,
es liegt aber nicht der geringste AnlaB vor, anzunehmen,
dafl dies eintreten miisse, am allerwenigsten, dafl es in einem
solchen MagBe eintreten miisse, dag dadurch die Wirkung jener
Verminderung der Kaufkraft des Geldes zur Ginze auf-
gehoben wird. Mit derselben Berechtigung konnte aber
auch das Gegenteil vermutet werden, daB nimlich gerade
der durch die Preissteigerung auf die Einzelwirtsehaften aus-
geiibte Zwang, iiberfliissige Ausgaben zu vermeiden, zu einer
Uberpriifung der Anschauungen iber die notwendige Hohe
der Kassenhaltung fithren wird und da8 dabei die Entscheidung
gewifl nicht zu einer Vergroferung, vielleicht eher noch zu
einer Verminderung der zu haltenden Geldbestinde fallt.

D. Exkurs iiber den Einflufl der Grofie der Geldeinheit
und der Stiikelung des Geldes auf den inneren objek-
tiven Tauschwert des Geldes.

§ 14. Manp begegnet nicht selten der Behauptung, daf
der GroBe der Geldeinheit ein gewisser Einfluf auf die
Bildung des zwischen dem Gelde und den wtbrigen wirtschaft-
lichen Giitern bestehenden Austauschverhiltnisses zukomme.
Es wird da der Meinung Ausdruck verliehen, daf eine
griofere Geldeinheit die Tendenz habe, die Geldpreise der
Tauschgiiter in die Hohe zu treiben, wihrend eine kleinere
Geldeinheit geeignet sei, die Kaufkraft des Geldes zu heben.
Erwagungen dieser Art haben vor allem in Osterreich bei
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der Valutaregulierung des Jahres 1892 mitgespielt und den
Ausschlag dafir gegeben, dafl an Stelle der iberlieferten
groferen Geldeinheit, des Guldens, der Halbgulden unter
der Bezeichnung ,Krone“ gesetzt wurde. Soweit diese Be-
hauptung die Bildung der Preise im GroShandel betrifit,
kann sie wohl kaum ernstlich aufrecht erhalten werden.
Im Kleinverkehre hat die Grofie der Geldeinheit allerdings
eine gewisse Bedeutung, die freilich auch nicht uberschitzt
werden darfl.

Die Teilbarkeit des Geldes ist keine unbegrenzte. Auch
mit Zuhilfenahme von Geldsurrogaten zum Ausdruck von
technisch in handlicher Form nieht herstellbaren Bruchteilen
des Geldstoffes, wie dies im modernen Scheidemiinzwesen in
vollendeter Weise der Fall ist, erscheint es ganz und gar
unmiglich, jeden beliebigen Teil der Geldeinheit dem Ver-
kehre in einer den Bediirfnissen einer schnellen und sicheren
(Geschiftsabwicklung entsprechenden Form zur Verfugung
zu stellen. Im Kleinverkehr mufi daher notwendigerweise
zu Abrundungen gegriffen werden. Die Preise des Detail-
handels mit weniger wertvollen Gttern — und hierher ge-
horen die Preise der wichtigsten Artikel des tiglichen Bedarfs
und die gewisser geringfiigiger Dienstleistungen, wie z. B.
Briefbeforderung, Personenbeforderung auf Klein-, Stadt-
und Strafenbahnen — miissen sich in irgendeiner Weise an
die gangbaren Miinzsorten anpassen. Nur bei Waven, deren
Natur beliebige Teilbarkeit gestattet, wie z. B. beim Brot,
kann davon abgesehen werden. Bei nicht in gleichem Mage
teilbaren Waren miisscn die Preise der kleinsten zur selb-
standigen Verduferung gelangenden Warenmengen mit einer
dieser Mimnzsorten in Ubereinstimmung gebracht werden.
Bei beiden Gruppen von Waren liegt die Sache so, dafi die
weitere Teilung der Warenmengen fiir den Einzelverkauf
lediglich an dem Umstande scheitert, daf fur kleinere Wert-
quanten der Ausdruck in gangbaren Miinzen mangelt. Ist

1 Vgl. Menger, Beitrage znr Wihrungsfrage in Osterreich-Ungarn.
Jena 1892, S. 53 ff.



186 Zweites Kapitel,

die kleinste gangbare Teilmiinze zu grof}, um den Preis
irgendeines Gebrauchsgegenstandes entsprechend zum Aus-
druck zu bringen, dann kann die Anpassung in der Art
erfolgen, dafl einerseits mehrere Einheiten der Ware, ander-
seits eine oder mehrere Miinzeinheiten zum Austausch ge-
langen. Auf den Detailmarkten far Obst, Gemise, Eier
u. dgl. mehr sind Preisansitze wie 2 Stiick um 3 Heller,
5 Stiick um 8 Heller und #hnliche alltigliche Erscheinungen.
Bei alledem bleiben aber immerhin noch genug Feinheiten,
die nicht herausgearbeitet werden konnen. 10 Pfennige der

1
27900 kg Gold) sind
in Minzen der osterreichischen Kronenwihrung nicht aus-

kg Gold) sind

deutschen Reichswihrung (Surrogat fur -7+~

) . 11
zudriicken; 11 Heller (Surrogat fir 323000

kleiner, 12 Heller (Surrogat fiir -~ kg Gold) schon wieder

82000
groGer. Daher missen bei Preisen, welche im iibrigen in
beiden Landern in gleicher Hohe gehalten wiirden, kleine
Differenzen entstehen!. Dies wird noch durch den Umstand
verschirft, daB die Preise besonders h&aufig vorkommender
Giiter und Dienstleistungen nicht nur tiberhaupt durch in
Minzen dargestellte Bruchteile der Geldeinheit, sondern
auch in einer moglichst der Stiickelung der Miunzen an-
gepafiten Grofle ausgedriickt zu werden pflegen. Verkehrs-
gepflogenheiten und Riicksichten auf die Bequemlichkeit der
Umsatze behalten hier tber die rein wirtsehaftlichen Be-
stimmungsgriinde die Oberhand. Es ist eine jedermann
geliufige Erscheinung, daf die Preise des Detailverkehrs
die Tendenz zur ,Abrundung“ aufweisen, die sich fast
durchaus an die Stiickelung des Geldes und der Geld-
surrogate anschliefit. Noch groBer ist die Bedeutung
der Stickelung der Minzen fiir gewisse Preise, far
welche die Sitte Zahlung in ,runden Summen® vor-

1 Man vergleiche zum Beispiel die Briefportositze der Weltpost-
vereinsstaaten.
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schreibt. Hierher gehdren vor allem Trinkgelder, Hono-
rare u. dgl.

Aus alledem erhellt, daB die Grofe der Geldeinheit,
mehr noch die Stiickelung der Munzen fur die Bildung der
Preise im Kleinverkehr von gewissem Einfluf ist. Unter
den vielen nicht rein wirtschaftlichen Motiven, welche bei
der Bildung der Preise des Kleinverkehres mitspielen, kommt
auch diesen beiden Momeuten eine Bedeutung zu.
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Die vermeintlichen ortlichen Verschieden-
heiten des objektiven Tauschwertes des
Geldes.

§ 1. Wir wollen vorerst davon absehen, dafl mehrere
Geldarten nebeneinander in Verwendung stehen und an-
nehmen, daf in einem bestimmten Gebiete ausschlieflich eine
einzige Geldart als allgemein gebriuchliches Tauschmittel
dient. Das Problem der wechselseitigen Austauschverhiltnisse
mehrerer Geldarten wird dann im néichsten Kapitel den
Gegenstand der Darstellung bilden. In diesem Kapitel aber
fassen wir ein isoliertes geographisches Gebiet von beliebiger
Ausdehnung ins Auge, dessen Bewohner in wechselseitigem
Verkehr stehen und ein einziges Gut als allgemeines Tausch-
mittel verwenden. Es macht fiir unsere Zwecke zunichst
keinen Unterschied aus, ob wir uns dieses Gebiet als Terri-
torium mehrerer Staaten oder als Teil eines groferen Staats-
ganzen oder als besondere staatliche Individualitiat vorstellen.
Erst im Verlaufe der Darstellung wird sich die Notwendig-
keit herausstellen, einige nebensiachliche Modifikationen der
allgemeinen Formel zu erwahnen, welche sich aus der Ver-
schiedenheit des rechtlichen Geldbegriffes in den verschiedenen
Staaten ergeben.

Es wurde bereits darauf hingewiesen, daf zwel wirt-
schaftliche Giiter von im tibrigen gleicher Beschaffenheit
nicht als Angehorige derselben Giitergattung zu bezeichnen
sind, wenn sie nicht an demselben Orte genufibereit liegen;
es erscheint in mehrfacher Beziehung zweckmaBiger, sie als
Individuen verschiedener Gitergattungen, die wechselseitig
in dem Verhialtnisse von Gitern hoherer und niederer Ord-
nung stehen, anzusehen®. Lediglich beim Gelde ist es zu-~
lassig, unter Umstanden von der ortlichen Lage abzusehen.
Denn im Gegensatze zu den Gebrauchsmoglichkeiten der

1 Vgl. oben 8. 72 ff.
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anderen wirtschaftlichen Giter ist die des Geldes bis zu
einem gewissen Grade von den Schranken der geographischen
Entfernung befreit. Die Einrichtungen des Scheck- und
Giroverkehres und #hnliche Institutionen haben mehr oder
minder die Tendenz, den Geldgebrauch von den Schwierig-
keiten und Kosten der Versendung unabhingig zu machen;
sie haben es bewirkt, daffi etwa Gold, das in den Kellern
der Bank von England lagert, in der ganzen Welt als all-
gemeines Tauschmittel verwendet werden kann. Wir konnen
uns sehr wohl eine Organisation der Geldmanipulations-
abwicklung denken, welche bei ausschlieflichem Noten-
gebrauche oder Giroverkehr alle Ubertragungen durch Ver-
mittlung von Geldbetriigen vollziehen la8t, die ihre Lage
unverdndert beibehalten; nehmen wir dabei noch an, das
die mit jeder Transaktion verbundenen Unkosten von der
Entfernung zwischen den beiden Kontrahenten untereinander
und zwischen jedem von ihnen und dem Ort, an dem das
Geld lagert, nicht beeinfluft werden — bekanntlich ist dies
mitunter, z. B. bei der osterreichischen Postsparkassa, schon
verwirklicht — dann ist die Abstraktion von der verschiedenen
Lage des Geldes geniigend gerechtfertigt. Hingegen miufite
eine #hnliche Abstraktion bei den iibrigen wirtschaftlichen
Giutern als unzulissig bezeichnet werden. Keine Einrichtung
kann es ermiglichen, daf Kaffee, der in Brasilien lagert, in
Europa konsumiert wird; damit aus dem Produktivgute
,Kaffee in Brasilien® das Genufgut ,Kaffee in Europa“
werde, mufi mit jenem noch das komplementire Gut ,Trans-
portmittel* kombiniert werden.

Sehen wir nun in dieser Weise von den durch die ort-
liche Lage des Geldes bedingten Differenzen ab, dann ergibt
siech fur das zwischen dem Gelde und den ubrigen wirt-
schaftlichen Gutern bestehende Austauschverhiltnis nach-
stehendes Gesetz: Jedes wirtschaftliche Gut, welches nach
dem tublichen Sprachgebrauch der Warenkunde im techno-
logischen Sinne genufibereit ist, erhilt subjektiven Gebrauchs-
wert als Genufigut an dem Orte, an dem es lagert, und als
Produktivgut an jenen Orten, in die es zum Konsum ge-
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bracht werden kaun. Die beiden Wertschidtzungen sind ihrer
Entstehung nach voneinander unabhingig. Fir die Bildung
des Austauschverhiltnisses zwischen dem Gelde und den
Waren kommen sie jedoch beide in gleicher Weise in Be-
tracht. Der Geldpreis einer jeden Ware an jedem Orte mus,
unter Annahme vollig ungehinderten Verkehrs und wenn
wir von den durch die Dauer des Transportes entstehenden
Differenzen absehen, gleich sein dem an jedem beliebigen
anderen Orte gebildeten Preise, vermehrt, beziehungsweise
vermindert um den Geldpreis des Transportes.

Nun bereitet es weiter keine Schwierigkeiten, in diese
Formel den Preis des. Geldtransportes einzufithren und ein
weiteres Moment, auf welches der Bankier und Geldwechsler
grofies Gewicht legt, nimlich die durch die etwa erforder-
liche Umprégung von Miinzen entstehenden Kosten. Alle
diese Yaktoren, deren umstindliche Aufzahlung weiter kein
Interesse bietet, vereinigen sich in ihrer Wirkung auf den
Wechselkurs (Scheckkurs, Auszahlungskurs u. dgl.) zu einer
Resultante, die dann mit ihrem positiven oder negativen
Vorzeichen als besondere Grofie in unsere Rechnung ein-
zufithren ist. Um jedes Mifverstindnis auszuschliefen, sei
nochmals ausdriicklich bemerkt, daB wir hier nur den Wechsel-
kurs zwischen Orten, an denen die gleiche Geldart iiblich
ist, im Auge haben, wobei es wieder gleichgiiltig ist, ob
auch dieselben Geldsticke in beiden Orten gesetzliche
Zahlungskraft haben. Der seinem Wesen nach vollig anders
gestaltete Wechselkurs zwischen verschiedenen Geldarten soll
uns erst im folgenden Kapitel beschaftigen.

§ 2. Im Gegensatz zu dem eben entwickelten Gesetze
vom interlokalen Preisniveau steht die volkstimliche An-
schauung von den ortlichen Verschiedenheiten der Kaufkraft
des Geldes. Die Behauptung, daf die Kaufkraft des Geldes
auf den verschiedenen Mirkten zur gleichen Zeit eine ver-
schiedene sei, wird immer wieder aufgestellt und mit sta-
tistischen Daten belegt. Wenig nationalokonomische An-
sichten haben in der Laienwelt so feste Wurzeln gefaBt wie



Die ortlichen Verschiedenheiten der Kaufkraft des Geldes. 191

diese. Reisende pflegen sie in der Regel als durch eigene
Beobachtung gewonnene Erkenntnis mit nach Hause zu
bringen. Wenig Deutsche aus dem Reiche, die Osterreich
besucht haben, werden daran zweifeln, daB der Wert des
Geldes in Deutschland hoher stehe als in Osterreich. Da8
der objektive Tauschwert des Goldes, unseres Sachgeldes
nar’ &Eoynv, sich in den einzelnen Landern der Erde ver-
schieden hoch stelle, gilt auch in der nationaldkonomischen
Literatur als feststehende Wahrheit 1.

Wir haben gesehen, wo hier der Trugschlufl steekt und
diurfen uns uberflissige Wiederholungen sparen. Es ist die
Auflerachtlassung des Momentes der ortlichen Lage der wirt-
schaftlichen Giiter, ein Uberbleibsel der grobsinnlichen Auf-
fassung der wirtschaftlichen Probleme, die die Schuld an der
Begriffsverwirrung trigt. Alle jene angeblichen lokalen Ver-
schiedenheiten der Kaufkraft des Geldes lassen sich auf diese
Weise einfach erkliren. Esist unzulissig, aus der versechiedenen
Hohe des Weizenpreises in Deutschland und in RuBland auf
eine Verschiedenheit der Kaufkraft des Geldes in beiden
Landern zu schlieen, da doch Weizen in Ruf$land und Weizen
in Deutschland zwei verschiedene Giutergattungen darstellen.
Zu welch absurden Schliissen wiirde man gelangen, wenn
man Waren, die in Zoll- oder Steuerfreilagern unverzollt
oder unversteuert liegen, und solche von technologisch gleicher
Gattung, die bereits verzollt oder versteuert sind, als An-
gehdrige der gleichen Gattung im wirtschaftlichen Sinne an-
sehen wollte. Man mtufte dann wohl annehmen, daf die
Kaufkraft des Geldes in einzelnen Gebiuden oder Bezirken
einer Stadt verschieden sein kénne. Wer es vorzieht, bei
dem Sprachgebrauche der Warenkunde zu bleiben, und es
fiir zweckmifliger erachtet, die Gitergattungen lediglich
nach #AuBerlichen Momenten zu trennen, dem kann man
solches Vorgehen allerdings nicht verwehren. Uber termino-
logische Fragen zu streiten., wire ein mifBiges Beginnen.
Nicht um die Worte handelt es sich uns, sondern um die

1 Vgl. Senior, Three Lectures on the Cost of Obtaining Money.
a. a. 0. 8. 1ff
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Sache. Es mii8te also bei Anwendung jener, wie wir glauben,
minder entsprechenden Ausdrucksweise in einer anderen
Form fiir die volle Beriicksichtigung der aus der Ver-
schiedenheit des Ortes, an dem die Ware genufbereit gestellt
ist, sich ergebenden Unterschiede Sorge getragen werdeu.
Es gentigt dabei nicht, lediglich die Transportkosten und
die Zolle und indirekten Abgaben in Betracht zu ziehen.
Es miissen z. B. auch die Wirkungen der direkten Steuern,
die ja zum groBten Teil ebenfalls itherwilzt werden, in die
Rechnung eingestellt werden, Hat man alle diese und #ahn-
liche Posten in Anschlag gebracht, dann bleiben nur solche
Preisdifferenzen unerklart, welche auf die nicht wirtschaft-
lichen Preisbestimmungsgriinde wie Unkenntnis der wirk-
lichen Marktlage, Schwierigkeit, mit dem fremdsprachigen
und rechtsfremden Auslande in Verbindung zu treten, Ein-
wirkung der politischen Machtverhiltnisse, der Gesetzgebung
und dergleichen mehr zuriickzufithren sind!.

1 Zwiedineck, (,Kritisches und Positives zur Preislehre® in der
»Zeitschrift fur die gesamte Staatswissenschaft. 65. Jahrgang. S.1131t)
spricht davon, daf Waren von gleichen Gestehungskosten am Verkaufs-
ort zu stark verschiedenen Preisen abgesetzt werden konnen. Das
differenzierende Moment sei in der Kaufkraft der Kunden zu erkennen.
Die von Zwiedineck angefiihrten Beispiele weisen jedoch ohne Aus-
nahme auch eine Verschiedenheit in der Qualitat des Gebotenen und
in der Hohe der aufgewendeten Kosten auf. Dies allein ist theoretisch
von Bedeutung, nicht aber, wie Zwiedineck zu glauben scheint, ob die
Verschiedenheit der Leistungen und Waren dem Ausmafe der Preis-
unterschiede entspricht. Auf dem unbehinderten Markte sind Preis-
differenzen fur wirtschaftliche Giiter von gleicher Beschaffenheit un-
denkbar. Es ist wohl moglich, Falle zu konstruieren, die dem Gesetze
vom gleichen Preisniveau scheinbar widersprechen; die befriedigende
Erklarung fallt aber nie schwer. Man nehme etwa an, daB eine Eisen-
bahnunternehmung die einzelnen Wagenklassen in jeder Beziehung
gleich ausstattet, die Preise aber differenziert. Dann ist der Fahrpreis-
zuschlag der héheren Klassen lediglich die Vergitung fur die Ein-
raumung einer Art Monopolsrecht: namlich Beniitzung eines Wagen-
abteils, welches nicht allen, sondern nur jenen offen steht, welche den
hoheren Fahrpreis entrichtet haben. Daf ein solches Recht Anwert
findet, gehérteben zu den Eigentiimlichkeiten unserer sozialen Zustande. —
Dariiber, da$ unter der Einwirkung nicht wirtschaftlicher Preis-
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Uns scheint unsere Terminologie die zweckmifBigere zu
sein. Sie hebt mit grofiter Deutlichkeit hervor, da die Kauf-
kraft des Geldes alliiberall auf Erden die Tendenz zur Aus-
gleichung aufweist und daB ihre vermeintlichen Verschieden-
heiten, soweit sie nicht auf die Mitwirkung nicht rein wirt-
schaftlicher Preisbestimmungsgrinde zuriickzufihren sind,
fast durchaus durch die Verschiedenheit der Qualitit der
angebotenen und verlangten Waren erklart werden konnen, so
daf pur ein kleiner, kaum eine besondere Beriicksichtigung
erheischender Rest iibrig bleibt, den die Verschiedenheit der
Qualitat des angebotenen und nachgefragten Geldes erklart.

Das Bestehen jener Tendenz -selbst wird kaum in Ab-
rede gestellt. Die Kraft, mit der sie wirkt, und dem-
entsprechend auch ihre Bedeutung werden jedoeh verschieden
beurteilt, und der alte Satz der Klassiker, dafl das Geld wie
jede andere Ware stets den Markt des hochsten Wertes auf-
suche, wird als Irrtum bezeichnet. Wieser hat darauf hin-
gewiesen, dafl der Geldverkehr im Tausche durch den Waren-
verkehr induziert werde, daff er eine Hilfsbewegung sei, die
nur in dem MaBe vollzogen wiirde, als sich die Haupt-
bewegung vollziehen lasse. Die internationale Bewegung
der Waren sei aber im Vergleiche zum inlindischen Verkehr
auch heute noch tuberall merklich geringer; der volkswirt-
schaftlich ausgeglichene Preisstand, der geschichtlich iber-
liefert sei, werde nur fur verhiltnismafiig wenige Waren
durchbrochen, deren Preis weltwirtschaftlich festgestellt werde,
der geschichtlich iiberlieferte nationale Geldwert behaupte
daher uberwiegend noch seinen Platz. Erst dann, wenn an
Stelle der heute noch dominierenden nationalen eine volle
weltwirtschaftliche Produktions- und Arbeitsgemeinschaft
sieh durchgerungen hitte, wirde es anders werden, aber bis
dahin habe es noch geraume Zeit. Vorlaufig sei das Haupt-
element der Produktion, die Arbeitskraft, iiberall noch

bestimmungsgriitnde mitunter Gater derselben Art an verschiedene
Personen zu verschiedenen Preisen abgegeben werden, vgl. Zucker-
kandl a. a. O. S. 305.

Mises, Theorie des Geldes. 13
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national gebunden; ein Volk nehme die technischen und
organisatorischen Fortschritte des Auslandes doch nur in dem
Grade auf, als seine geschichtliche Eigenart der durch-
schnittlichen Bildung und Willensenergie es zulasse, es wende
gich auch im allgemeinen — von einigen Ausnahmen ab-
gesehen — nicht so leicht den Arbeitsgelegenheiten des
Auslandes zu, wahrend innerhalb der Heimat Unternehmer
und Lohnarbeiter in grofilen Ziigen wandern. Daher be-
haupte der Lohn berall seinen geschichtlich bedingten
nationalen Stand und damit bleibe das wichtigste Element
der Kostenrechnung geschichtlich national bedingt, und das-
selbe gelte von den meisten anderen Elementen des gesell-
schaftlichen Abrechnungsprozesses. In der Hauptsache gelte
der geschichtlich uberlieferte Geldwert als MafRstab der
gesellschaftlichen Kostenrechnung und Wertabrechnung weiter.
Die internationalen Berithrungen seien einstweilen noch nicht
stark genug, um die nationalen Produktionsweisen durchaus
auf den gleichen weltwirtschaftlichen Mafistab zu heben und
die Abstinde der geschichtlich iiberlieferten nationalenTausch-
werte des Geldes zu verwischen!,

Man wird diesen Ausfilhrungen, die sich den Gedanken-
gingen der Produktionskostenwerttheorie nihern und daher
mit den Grundsitzen der subjektiven Wertlehre nicht zu
vereinbaren sind, kaum zustimmen konnen. Daf die Pro-
duktionskosten ortlich stark voneinander abweichen, wird
niemand bestreiten wollen. Dafi dies einen EinfluB auf
den Preis der Waren und auf die Kaufkraft des Geldes
ausiibt, muB jedoch entschieden verneint werden. Die
entgegengesetzte Tatsache folgt zu klar aus den Grund-
sitzen der Preistheorie, wird uns tagtiglich allzu deutlich
auf dem Markte vor Augen gefithrt, als daB sie noch
eines besonderen Beweises bedurfte. Der Konsument,
der die billigste Versorgung, und der Produzent, der den
lohnendsten Absatz sucht, begegnen einander in dem Be-
streben, den Preis von den Bedingungen des lokalen Marktes

! Vergl. Wieser, Der Geldwert und seine Verdnderungen a. a. O.
8. 531 1.
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zu befreien. Wer kaufen will, fragt wenig nach den natio-
nalen Produktionskosten, wenn die des Auslandes tiefer sind.
Und weil dem so ist, ruft der schwichere, d. h. mit hoheren
Produktionskosten arbeitende Produzent nach Schutzzollen.
Dafl die Verschiedenheit des Arbeitslohnes in den einzelnen
Landern nicht imstande ist, den Preisstand der Waren zu
beeinflussen, zeigt am besten der Umstand, dafi auch die
Linder mit hohem Lohnniveau in der Lage sind, die Markte
der Linder mit niedrigem Lohnniveau zu beschicken. Drei
verschiedene Gruppen von Momenten erkliren die ortlichen
Verschiedenheiten der Preise fiir Waren von technologisch
gleicher Beschaffenheit: die Verschiedenheit der Kosten ihrer
Bereitstellung zum Genusse (Transportspesen, Kosten des
Verschleifies an Ort und Stelle u. dgl.), dann die aufer-
wirtschaftlichen Momente (Unkenntnis der Sprache, des
Rechts u. dgl.), welche die Freiziigigkeit der Menschen und
Waren hemmen, schlieflich die Verschiedenheit der recht-
lichen Verhiltnisse (Zolle, Gewerberecht u. dgl.). Fur die
Verschiedenheit der Produktionskosten ist in dieser Auf-
zdhlung kein Raum.

§ 3. In einer gewissen Verwandtschaft zu der Be-
hauptung von den ortlichen Verschiedenheiten der Kaufkraft
des Geldes steht die ungemein verbreitete Anschauung von
den ortlichen Verschiedenheiten der Kosten der Lebens-
haltung; hier ,lebe man® billiger, dort teuerer. Man konnte
annehmen., dai die beiden Aussagen sich decken, dafi es
dasselbe sei, ob gesagt wird, die osterreichische Krone sei
weniger ,wert“ als 85 Pfennig, welcher Betrag der Gold-
paritit entspricht, oder ob gesagt wird, das ,Leben“ sei in
Osterreich teuerer als im Reiche. Dies ist jedoch nicht
richtig. Die beiden Sitze sind keineswegs identisch. Wird
die Meinung vertreten, da das Leben an einem Orte kost-
spieliger sei als an einem anderen, so ist darin noch keines-
wegs auch die Behauptung einer Verschiedenheit der Kauf-
kraft des Geldes enthalten. Auch bei vollstindiger Gleich-

heit des Austauschverhiltnisses zwischen dem Gelde und
13*
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den 1iibrigen wirtschaftlichen Giitern kann es vorkommen,
dag die Erzielung eines gleichen Standes der Bediirfnis-
befriedigung demselben Subjekte an verschiedenen Orten un-
gleiche Kosten bereitet. Dies kann vor allem dann der Fall
sein, wenn der Aufenthalt an einem bestimmten Orte Be-
diirfnisse weckt, die demselben Individuum an einem anderen
Orte unbekannt geblieben waren. Derartige Bedirfnisse
konnen sozialer oder physischer Art sein. So meint der Eng-
linder der hoheren Stinde auf dem Kontinente billiger zu
leben, da er zu Hause gendtigt ist, einer Reihe von gesell-
schaftlichen Verpflichtungen nachzukommen, die fiir ihn in
der Fremde nicht bestehen. Das Leben in der Grofstadt
ist auch schon deshalb teuerer als das auf dem Lande, weil
die unmittelbare Niahe mannigfacher GenufSmoglichkeiten
das Verlangen reizt und Bediirfnisse hervorruft, die dem
Provinzler fremd sind. Wer hiaufig Theater, Konzerte, Kunst-
ausstellungen und &hnliche Darbietungen geniefit, gibt
natiirlicherweise mehr Geld aus als jemand, der sonst in
ahnlichen Verhaltnissen lebt, auf diese Geniisse jedoch ver-
zichten mufl. Dasselbe gilt von den physischen Bediirfnissen
des Menschen. Der Europier muffi in tropischen Gegenden
eine Reihe von Vorsichtsmafiregeln zum Schutze seiner
Gesundheit ergreifen, die in der gemafigten Zone iiberfliissig
wiren. Alle diese Bedurfnisse, deren Entstehung von ort-
lichen Verhiltnissen abhingt, fordern zu ihrer Befriedigung
einen bestimmten Gutervorrat, der sonst zur Deckung anderer
Bediirfnisse verwendet worden wire, und vermindern damit
das dem Menschen mittels eines bestimmten Giitervorrates
erzielbare Maf8 von Befriedigung.

Die Behauptung, daB die Kosten der Lebenshaltung
ortlich verschieden seien, bedeutet mithin nichts anderes, als
daf dasselbe Individuum mit dem gleichen Giitervorrat an
verschiedenen Orten nicht das gleiche Maf von Bediirfnis-
befriedigung erzielen kann. Einen Grund dieser Erscheinung
haben wir eben angedeutet. Die Anschauung von der ort-
lichen Verschiedenheit der Kosten der Lebenshaltung wird
aber auferdem noch mit dem Hinweis auf die ortlichen
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Verschiedenheiten der Kaufkraft des Geldes gestiitzt. Wir
konnten nachweisen, daf diese Auffassung unkorrekt ist.
Ebensowenig wie man aus der Verschiedenheit der Hotel-
preise auf den Berggipfeln und in den Talern der Alpen
auf eine Verschiedenheit des objektiven Tauschwertes des
Geldes schliefen und etwa den Satz formulieren darf, die
Kaufkraft des Geldes sinke mit zunehmender Meereshohe,
ebensowenig empfiehlt es sich, von einer Verschiedenheit der
Kaufkraft im Deutschen Reiche und in Osterreich zu sprechen.
Die Kaufkraft ist tiberall die gleiche, aber die angebotenen
Waren sind nicht dieselben; sie sind in einem far ihre wirt-
schaftliche (Qualitat bedeutsamen Punkte, in der ortlichen
Lage der Stelle, an der sie zum Konsum bereit stehen, ver-
schieden.

Wenn nun aber auch die Austausehverhiltnisse zwischen
dem Gelde und den wirtschaftlichen Giitern vollig gleicher
Beschaffenheit an allen Orten eines einheitlichen Markt-
gebietes, welches die gleiche Geldart verwendet, zur selben
Zeit die gleichen sind und alle scheinbaren Ausnahmen
sich auf die Verschiedenheit ihrer Lagequalitit zuriickfithren
lassen, so ist nichtsdestoweniger festzustellen, daf§ die durch
die verschiedene Lage und die dadurch bedingten Qualitits-
verschiedenheiten der wirtschaftlichen Guter hervorgerufenen
Preisdifferenzen unter gewissen Umstinden zur subjektiven
Rechtfertigung der Behauptung von der Verschiedenheit der
Kosten der Lebenshaltung geeignet sind. Wer freilich Karls-
bad seiner Gesundheit wegen aufsucht, folgert mit Unrecht
aus dem hoheren Preise der Wohnungen und Lebensmittel,
daB man in diesem Bade um dasselbe Geld weniger geniefien
konne als anderwiirts und daB daher das Leben dort teuerer
sei. Dieser Schluf3 ubersieht eben die verschiedene Qualitit
der Darbietungen, deren Preise verglichen werden. Gerade
diese Qualititsverschiedenheit ist es ja, um derentwillen der
Fremde Karlsbad aufsucht, da sie fur ihn einen bestimmten
Wert hat. Wenn er in Karlsbad fir dieselbe Menge von
Geniissen mehr zahlen muf}, so hat dies seinen Grund eben
darin, daB er bei jedem Genusse auch den Preis dafur
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entrichtet, daf er ihn in der nichsten Nihe der heilbringen-
den Quellen zu sich nehmen kann. Anders liegt die Sache
beim Geschiftsmann, beim Arbeiter, beim Beamten, die
lediglich ihr Beruf in Karlsbad festhalt. Fur ihre Bediirfnis-
befriedigung hat die Nachbarschaft des Sprudels keine Be-
deutung und dafl sie zu jedem Gute und zu jeder Dienst-
leistung, die sie kaufen, ihretwegen einen Aufschlag ent-
richten miissen, wird ihnen, da ihre Bediirfnisbefriedigung
dadureh nicht erhoht wird, als Schmélerung ihrer sonstigen
GenuBmoglichkeiten erscheinen. Wenn sie ihre Lebenshaltung
mit derjenigen vergleichen, die sie bei gleichem Aufwande
in einem Nachbarorte fithren konnten, werden sie zum Schlusse
gelangen, daff das Leben im Badeorte wirklich teuerer sei
als apderwiarts. Sie werden ihre Tatigkeit nur dann nach
dem teueren Badeorte verlegen, wenn sie annehmen, hier
ein entsprechend hoheres Geldeinkommen erzielen zu konnen,
welches ihnen erlaubt, den gleichen Versorgungsstand zu er-
reichen wie anderwarts. Bel der Vergleichung des erreich-
baren Zustandes der Bedirfnisbefriedigung werden sie aber
den Vorteil, die Geniisse gerade im Badeorte und nicht
anderwirts befriedigen zu konnen, auBer acht lassen, da
diesem Umstand in ihren Augen kein Wert zukommt. Jede
Art von Arbeitslohn wird daher, bei Annahme voller Frei-
ziigigkeit, im teuereren Badeorte hoher stehen. Vom Unter-
nehmerlohn ist dies allgemein bekannt. KEs gilt aber auch
von den Beamtengehalten. Der Staat gewihrt daher seinen
Angestellten, die ihren Amtssitz in ,teueren Orten nehmen
miissen, eine besondere Zulage, um sie jenen Funktioniren
gleichzustellen, die in billigeren Orten wohnen diirfen. Auch
die Handarbeiter miissen durch hoheren Lohn fiir die teuerere
Lebenshaltung entschidigt werden.

Jetzt verstehen wir auch die Bedeutung des Satzes:
man lebe in Osterreich teuerer als in Deutschland, dem ein
bestimmter Sinn zukommt, trotzdem eine Verschiedenheit
der Kaufkraft des Geldes zwischen den beiden Landern nicht
besteht. Nicht Waren gleicher Beschaffenheit sind es, deren
verschiedener Preis in den beiden Gebieten uns auffallt. Sie
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sind vielmehr in einem fur die Hohe der Produktionskosten
wesentlichen Punkte verschieden: es sind andere Orte, an
denen sie dem Verbrauche zur Verfiigung stehen. Physi-
kalisch-geographische Ursachen einerseits, sozial-rechtliche
anderseits verleihen diesem Unterschiede eine entscheidende
Bedeutung fur die Preisbestimmung. Wem es von Wert
ist, als Osterreicher in Osterreich unter Osterreichern zu
wirken, wer hier die Wurzeln seiner Kraft hat und ander-
wirts wegen Unkenntnis der Sprache, Landessitten, wirt-
schaftlichen Verhiltnisse und dergleichen gar nicht leben
konnte, wirde jedoch mit Unrecht aus einem Vergleich der
Warenpreise im Ausland und zu Hause den SchluB ziehen,
dafl die Lebenshaltung im Inlande teuerer sei. Er darf nicht
itbersehen, daf er in jedem Preise auech den Preis dafir
zahlt, den Genuf gerade in Osterreich befriedigen zu diirfen.
Wer als unabhingiger Rentner die freie Wahl des Aufent-
haltsortes hat, ist in der Lage, sich zu entscheiden, ob er
ein Leben mit #uBerlich schlechterer Bediirfnisversorgung
im Heimatlande im Kreise der Stammesgenossen einem solchen
mit #duBerlich besserer Bediirfnisversorgung in der Fremde
unter Fremden vorzieht oder nicht. Die Mehrzahl der
Menschen ist der Qual solcher Wahl allerdings enthoben;
fur sie ist das ,bleibe zu Hause“ eine Existenzfrage, eine
Auswanderung unmoglich.

Fassen wir es zusammen: Das zwischen den Waren und
dem Gelde bestehende Austauschverhiltnis ist allenthalben
dasselbe, Aber die Menschen und ihre Bediirfnisse sind nicht
itberall dieselben und ebensowenig die Waren. Nur wer
diese Verschiedenheiten nicht beachtet, spricht davon, daf
die Kaufkraft des Geldes ortlich verschieden und das Leben
hier teuerer und dort wohlfeiler sei.
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Viertes Kapitel.

Das wedselseitige Austauschverhdltnis
mehrerer Geldarten.

§ 1. Die ZEntstehung eines Austauschverhiltnisses
zwischen zwei Geldarten setzt voraus, daf beide gleichzeitig
von denselben Wirtschaftssubjekten nebeneinander als all-
gemeines Tauschmittel gebraucht werden. Man konnte allen-
falls annehmen, daf zwei im ibrigen in keinerlei wirtsehaft-
lichem Verkehr stehende Volkswirtschaften durch eine einzige
Tauschbeziehung in der Weise verbunden sind, daf jede ihr
Geldgut gegen das der anderen wegen seiner anderweitigen
Verwendungsmioglichkeiten austauscht; aber in diesem Falle
wirde es sich nicht um ein lediglich aus dem monetiren
Gebrauche entstandenes Austauschverhiltnis handeln. Wollen
wir unsere Untersuchung mit Erfolg als geldtheoretische
fiubren, dann missen wir auch in diesem Kapitel von den
anderweitigen Verwendungsmoglichkeiten des Geldstoffes
beim Sachgeld absehen und sie lediglich dort in Betracht
ziehen, wo dies im Interesse der vollstindigen Klarstellung
aller mit unserem Problem zusammenhingenden Vorginge
von Wichtigkeit ist. Wenn wir nun behaupten, daf, ab-
gesehen von den durch die industrielle Verwendung des
Geldstoffes entstehenden Beziehungen, ein Austausehverhilt-
nis zwischen zwei Geldarten nur dann entstehen kann, wenn
beide gleichzeitig neheneinander als Geld gebraucht werden,
so treten wir damit in scharfen Gegensatz zur tblichen
Auffassung. Die herrschende Meinung unterscheidet nim-
lich zwei Fille: das Nebeneinanderbestehen zweier oder
mehrerer inlindischer Geldarten in der Parallelwihrung und
den ausschlieflichen Gebrauch einer von den Geldarten des

- Auslandes verschiedenen Geldart im Inlande. Die beiden
Fille werden vollkommen selbstindig behandelt, wihrend sie
in Wirklichkeit fir die theoretische Betrachtung der Bildung
des wechselseitigen Austauschverhiltnisses der beiden Geld-
arten identisch sind. Wenn ein Land der Goldwihrung und
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ein solches der Silberwihrung im Tauschverkehr stehen,
mithin far eine Reihe von wirtschaftlichen Gluitern einen
einheitlichen Markt bilden, dann ist es offenbar unrichtig,
zu behaupten, daf fiir die Bewohner des Goldlandes nur das
Gold, fiir die des Silberlandes nur das Silber allgemeines
Tauschmittel sei. Fir jedes der beiden Gebiete kommen
vielmehr Okonomisch beide Metalle als Geld in Betracht.
Vor 1873 war fiir den Deutschen, der englische Waren be-
zog, das Gold ebenso Tauschmittel wie fiur den Englinder,
der deutsche Waren bezog, das Silber. Der deutsche Land-
wirt, der Getreide gegen englische Stahlwaren eintauschen
wollte, konnte einen solchen Tausch nur dann bewirken,
wenn er den Tauschakt sowohl durch Silber als auch durch
Gold vermittelte. Ausnahmsweise konnte daneben auch der
Fall vorkommen, dafl ein Deutscher in England gegen Gold
verkaufte und wieder mit Gold kaufte oder daf ein Eng-
lander in Deutschland gegen Silber verkaufte und mit Silber
kaufte; hier tritt die Geldeigenschaft jedes der beiden
Metalle fir die Einwohner beider Gebiete nur noch deut-
licher hervor. Ob es sich um einfach oder mehrfach durch
Geld vermittelten Tausch handelt, allein die Feststellung ist
von Wichtigkeit, da die internationalen Verkehrsbeziehungen
die Folge haben, dal das Geld eines jeden an ihnen teil-
nehmenden Einzelgebietes auch fur alle anderen Einzel-
gebiete Geld wird.

Ein wiehtiger Unterschied besteht freilich zwischen
jenem Gelde, welches im inlandischen Verkehre die erste
Stelle einnimmt, die grofe Masse aller Tauschakte ver-
mittelt, im Verkehre der Konsumenten mit den Verkiufern
gebrauchsfertiger Giter und im Darlehensverkehre nahezu
vollstandig vorherrseht und von der Rechtsordnung als gesetz-
liches Zahlungsmittel anerkannt ist, und jenem Gelde, welches
in der Regel nur fur den kleineren Teil der Umsitze in
Verwendung kommt, vom Konsumenten kaum jemals zum
Einkaufe verwendet wird und auch nicht als Vermittler des
Darlehensverkehres und als gesetzliches Zahlungsmittel
fungiert. In der Meinung der grofien Menge ist nur jenes
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Geld des Inlandes, das andere aber auslindisches Geld.
Mufi man auch diese Auffassung hier ablehnen, wenn man
sich nicht den Weg zur Erkenntnis des Problems, das uns
an dieser Stelle beschiftigt, versperren will, muff doch betont
werden, daBl ihr in anderer Beziehung eine grofie Bedeutung
zukommt ; davon wird in dem Kapitel, das von den sozialen
Begleiterscheinungen der Bewegungen des inneren objek-
tiven Tauschwertes des Geldes handelt, noch die Rede sein.

§ 2. Fur das wechselseitige Austauschverhiltnis zweier
oder mehrerer Geldarten, gleichviel ob es sich um in einem
und demselben Lande koexistierende Geldarten (Parallel-
wihrung) oder um, populdr gesprochen, das Verhiltnis von
Auslandsgeld und Inlandsgeld handelt, ist das zwischen den
einzelnen wirtschaftlichen Giitern und den einzelnen Geld-
arten bestehende Austauschverhiltnis maBgebend. Die Geld-
arten werden in dem Verhiiltnisse ausgetauscht, das dem.
zwischen jeder von ihnen und den tbrigen wirtsechaftlichen
Gutern bestehenden Austauschverhiltnisse entspricht. Wenn
1 kg Gold gegen m kg Waren einer bestimmten Gattung

und 1 kg Silber gegen kg Waren derselben Gattung

m
151
ausgetauscht werden, dann wird sich das Austauschverhalt-
nis des Goldes und Silbers wie 1:15} stellen. Tritt eine
Storung ein, welche dieses Austauschverhiltnis zwischen den:
beiden Geldarten, das wir das natiirliche nennen wollen,
nach der einen oder nach der anderen Seite zu verschieben
trachtet, dann werden automatisch Krafte ausgeldst, die es
wiederherzustellen suchen.

Wir betrachten den Fall zweier Linder, von denen jedes
im inlandischen Verkehr nur ein Geldgut verwendet, und
zwar ein von dem im anderen Lande als Geld verwendeten
verschiedenes. Wenn die Angehorigen zweier Gebiete mit
verschiedener Wiahrung, die ihre Waren bis nun ohnpe
Dazwischentreten des Geldes direkt ausgetauseht haben, an-
fangen, sich zur Durchfihrung ihrer Geschifte des Geldes
zu bedienen, dann werden sie das Austauschverhiltnis der
beiden Geldarten an das zwischen dem Gelde und den Waren
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bestehende Austauschverhiltnis ankniipfen lassen. Nehmen
wir an, ein Goldwihrungsland und ein Silberwihrangsland
hatten Tuch und Weizen in direktem Tausche getauscht,
wobei fir einen Meter Tuch ein Zentner Weizen gegeben
worden sei. Der Preis des Tuches im Ursprungslande sei
ein Gramm Gold fiir den Meter, der des Weizens 15 Gramm
Silber fiir den Zentner. Geht nun auch der internationale
Verkehr zum Goldgebrauche tber, dann muff sich der Preis
des Goldes, in Silber ausgedriickt, auf 15 stellen. Wiirde er
sich hoher, etwa auf 16 stellen, dann wiirde der indirekte,
durch Geld vermittelte Tausch fur die Weizenbesitzer gegen-
ilber dem direkten Tauseh mit einem Nachteile verkniipft
sein; sie wiarden im indirekten Tausch fiur den Zentner
Weizen nur %/16 Meter Tuch erzielen gegeniiber einem
ganzen Meter im direkten Tausche: Derselbe Nachteil ent-
stiinde fiir die Tuchbesitzer, wenn sich der Preis des Goldes
tiefer, etwa auf 14 Gramm Silber stellen wirde. Mit dieser
Darlegung soll natiirlich nicht etwa gesagt sein, daf sich
das Austauschverhiltnis der verschiedenen Geldarten histo-
risch in dieser Weise entwickelt habe. Sie will als logische,
nicht als historische Erklirung verstanden sein. Fiir die
beiden Edelmetalle Gold und Sither mufi besonders bemerkt
werden, daf ihre wechselseitigen Austauschverhiltnisse lang-
sam gleichzeitig mit der Entwicklung ihrer Geldstellung
herausgewachsen sind.

Bestehen zwischen den Einwohnern zweier Gebiete keine
anderen Beziehungen als die des naturalen Tausches, dann
konnen sich Uberschiisse zugunsten des einen oder anderen
Teiles nicht ergeben. Der objektive Tauschwert der von
jedem der beiden kontrahierenden Teile hingegebenen Waren-
menge, gleichviel, ob es sich um Gegenwartsgiter oder
Zukunftsgiiter handelt, und Dienstleistungen muffi gleich
sein. Jede stellt den Preis der anderen dar. Daran dndert
sich auch nichts durch den Umstand, da der Tausch nicht
mehr unvermittelt vor sich geht, sondern als indirekter
Tausch durch ein oder mehrere allgemeine Tauschmittel
vermittelt wird. Man hat lange Zeit die Uberschiisse der
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Zahlungsbilanz, die nicht durch Leistung von Waren und
Diensten, sondern durch Geldversendung gedeckt werden,
lediglich als Folge der Gestaltung der Verhidltnisse des
internationalen Austausches von Giitern und Dienstleistungen
angesehen. Es ist eine der Groftaten der klassischen
Nationalokonomie, den fundamentalen Irrtum, der in dieser
Auffassung steckt, aufgedeckt zu haben. Sie hat den Nach-
weis dafiir erbracht, daf die internationalen Geldstromungen
nicht die Folgeerscheinung der Gestaltung des Waren-
austausches sind, daf sie die Ursache und nicht die Folgen
der giinstigen oder ungiinstigen Zahlungsbilanz darstellen.
Die Edelmetalle verteilen sich auf die einzelnen Individual-
wirtschaften und mithin auch auf die einzelnen Volkswirt-
schaften nach Mafigabe der GroBe und Intensitit ihres Geld-
bedarfes. Kein Individuum und keine Volkswirtschaft mug
furchten, jemals weniger Geld zu besitzen, als ihrem Geld-
bedarfe entsprieht. Staatliche Mafiregeln, welche die inter-
nationalen Geldstromungen regulieren wollen, um der
Volkswirtschaft die bendtigten Geldbetrige zu sichern, sind
ebensowenig erforderlich und zweckdienlich wie etwa Ein-
griffe zur Sicherung des Getreidebedarfes, des Eisenbedarfes
u. dgl. Der merkantilistischen Theorie war damit der
Todesstofl versetzt worden!. Dennoch bereitet das Problem
der Verteilung des Geldes unter die Volker den Staats-
ménnern noch heute viel Sorge. Die Midas-Theorie, vom
Merkantilismus in ein System gebracht, hat jahrhunderte-
lang die Richtschnur fiir die handelspolitischen Mafinahmen
der Regierungen gebildet. Sie beherrscht, trotz Hume,
Smith und Ricardo, noch immer die Geister mehr, als man
glauben sollte. Dem Phonix gleich erhebt sie sich immer
wieder aus der Asche. Mit sachlichen Argumenten diirfte
ihr auch kaum beizukommen sein; denn sie zihlt ihre An-
hinger unter jenen grofien Scharen der Halbgebildeten, die
sich selbst den einfachsten Gedankengingen verschliefen,

1 Vgl. Senior, Three Lectures on the Transmission of the
Precious Metals from Country to Country and the Mercantile Theory
of Wealth, London 1828. 8. 5ff.
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wenn sie furchten, liebgewordene, alteingewurzelte Vor-
stellungen opfern zu miissen. Bedauerlich ist nur, da8
diese laienhaften Ansichten nicht nur in der wirtschafts-
politischen Diskussion der Gesetzgeber, der Presse — auch
der Fachblatter — und der Geschaftsleute vorherrschen,
sondern auch noch immer in der wissenschaftlichen Literatur
einen breiten Raum einnehmen. Schuld daran tragt wieder
die Unklarheit itber das Wesen der Umlaufsmittel und die
Bedeutung, die diesen fiir die Gestaltung der Preise zu-
kommt. Die Grinde, welche seinetzeit, zuerst in England
und dann in allen ibrigen Landern, fir die Begrenzung des
nicht durch Geld gedeckten Notenumlaufes geltend gemacht
wurden, sind von den modernen Schriftstellern, die sie nur
aus zweiter und dritter Hand kennen, nie verstanden worden.
Dafl sie im allgemeinen fur ihre Beibehaltung eintreten
oder doch wenigstens nur solche Modifikationen fordern,
die das Prinzip unangetastet lassen, entspricht lediglich der
Scheu, eine Einrichtung, die sich im grofien und ganzen
doch zweifellos bewahrt hat, durch ein System zu ersetzen,
dessen Wirkungen sie, denen die Erscheinungen des Marktes
ein unlosbares Ritsel bilden, natiirlich am allerwenigsten
absehen konnen. Wenn diese Schriftsteller nach einer
Motivierung fir die Bankpolitik der Gegenwart suchen,
dann finden sie keine andere als die, welche unter dem
Schlagworte vom Schutze des nationalen Edelmetallvorrates
bekannt ist. Wir konnen iber diese Ansichten an dieser
Stelle umso leichter hinweggehen, als wir im dritten Buche
noch Gelegenheit haben werden, uns mit dem eigentlichen
Sinn der Bankgesetze, die den Notenumlauf begrenzen, zu
befassen.

Das Geld stromt nicht dorthin, wo der Zinsfuf am
hochsten steht; es ist auch nicht richtig, daB es die reichsten
Volker seien, die das Geld an sich ziehen. Wie fur jedes
andere wirtschaftliche Gut, so gilt auch fiilr das Geld der
Satz, daB seine Verteilung unter die einzelnen wirtschaftenden
Subjekte dem Grenzanutzen folgt. Wir mussen zunichst
von den geographischen und politischen Begriffen wie Land
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und Staat vollig absehen und einen Zustand ins Auge fassen,
in dem Geld und Waren in einem einheitlichen Marktgebiete
frei beweglich sind. Wir setzen ferner voraus, dafi alle
Zahlungen, die nicht durch Kompensation oder durch Kon-
fusion von Forderungen getilgt werden, nur durch Geld-
iibertragung und nicht auch durch Zession von Umlaufs-
mitteln vollzogen werden, daf also ungedeckte Noten und
Kassenfithrungsguthaben nicht bekannt sind. Mit dieser An-
nahme nahern wir uns wieder der einer purely metallic currency
der englischen Theoretiker der Currencyschule, wobei wir
jedoch mit Hilfe unseres prazisen Begriffes des Umlaufs-
mittels die Unklarheiten und Mingel, die jener Auffassung
anhafteten, vermeiden, In einem Zustande, in dem diese
unsere Voraussetzungen zutreffen, strebt die Verteilung aller
wirtschaftlichen Giiter, also auch des Geldes, unter die
einzelnen Individuen einer Gleichgewichtslage zu, die dann
erreicht ist, bis kein Individuum weiter einen Tauschakt
vornehmen kann, der ihm einen Gewinn, einen Zuwachs an
subjektivem Wert bringen kann. Der gesamte Geldvorrat
ist dann — gerade so wie die Gesamtvorrite der einzelnen
Waren — unter -die wirtschaftenden Subjekte nach MagB der
Intensitit verteilt, mit der sie ihre Nachfrage aunf dem
Markte zum Ausdruck zu bringen wufiten. KEine jede Ver-
schiebung der auf das zwischen dem Gelde und den ubrigen
wirtschaftlichen Gutern bestehende Austauschverhiltnis ein-
wirkenden Krifte bringt auch eine entsprechende Anderung
in dieser Verteilung hervor, bis wieder der neue Ruhe-
zustand eintritt. Das gilt von den einzelnen Individuen,
dag gilt aber auch von der Gesamtheit aller Individuen eines
bestimmten Gebietes. Denn der Giiterbesitz und der Giter-
bedarf der Nationen sind nichts anderes als die Summe des
Giiterbesitzes und des Guterbedarfes aller wirtschaftenden
Subjekte jeder Nation, sowohl der privaten als auch der
offentlichen, unter denen der Staat als solcher zwar eine
wichtige, aber doch lange keine tiberragende .Stellung ein-
nimmt.

Die Saldi der Zahlungsbilanz sind nicht die Ursache,
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sondern blofe Begleiterscheinungen der Geldstromungen.
Denn wenn man durch den Schleier, mit dem die Formen
des Geldverkehres das Wesen des Giitertausches verhiillen,
hindurebblickt, dann werden auch im internationalen Ver-
kehr Waren gegen Waren durch Vermittlung des Geldes
getauscht. Wie das einzelne Individuum, so will auch die
Summe aller Individuen einer Volkswirtschaft in letater
Linie night Geld, sondern andere wirtschaftliche Giiter er-
werben. Ist der Stand der Zahlungsbilanz ein solcher, daf
Geldstromungen von einem Lande in das andere, die nicht
durch die geinderte Wertschitzung der Bewohner fiir das
Geld bedingt sind, entstehen mufiten, dann werden Geschafte
ausgelost, welche die beiden Seiten der Wage wieder zum
Einstand bringen. Diejenigen Personen, denen mehr Geld
zufliet, als ihrem Bedarfe entspricht, werden sich beeilen,
die uberschiissige Menge so schnell als moglich wieder aus-
zugeben, sei es, indem sie Produktivgiiter oder indem sie
Genufgiiter einkaufen. Anderseits werden diejenigen Per-
sonen, deren Geldvorrat unter die durch ihren Geldbedarf
bezeichnete Hohe gesunken ist, gendtigt sein, durch Ein-
schrinkung ihrer Einkidufe oder durch Veriuflerung von in
ihrem Besitze befindlichen Waren ihren Geldvorrat zu ver-
mehren, Aus den Preisverinderungen, die sich aus diesen
Grinden auf den Mé#rkten der in Frage kommenden Linder
ergeben, resultieren Geschifte, welche das Gleichgewicht der
Zahlungsbilanz immer wieder herstellen miissen. Nur voritber-
gehend kann es zu einer aktiven oder passiven Gestaltung
der Zahlungsbilanz kommen, die nicht auf der Verdnderung
der Verhiltnisse des Geldbedarfes beruht®,

Die internationalen Geldbewegungen sind mithin, soweit
sie nicht vorithergehender Natur sind und daher in kiirzester
Zeit durch Bewegungen entgegengesetzter Richtung in ihrem

1 Vgl. Ricardo, Principles of Political Economy and Taxation.
(Works. c¢d. Mac Culioch. Second Edition. ILondon 1852) S. 213ff;
Hertzka, Das Wesen des Geldes. Leipzig 1887. 8. 421f; Kinley
a. a. 0. 8. 7181f.,; Wieser, Der Geldwert und seine Veranderungen,
a. a. 0. S. 530 ff.
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Effekte wieder aufgehoben werden, stets durch die Verhilt-
nisse des Geldbedarfes hervorgerufen. Daraus folgt nun,
dag ein Land, in welchem Umlaufsmittel nicht verwendet
werden, tiberhaupt nie Gefahr liuft, seinen Geldvorrat an
die anderen Linder zu verlieren. Geldmangel und Geld-
tiberflu treten ebensowenig dauernd als pationale wie als
personliche Erscheinungen auf; sie erstrecken sich im letzten
Ende stets gleichmaBig auf alle Wirtschaften, welche ein
und dasselbe wirtschaftliche Gut als allgemein gebriuch-
liches Tauschmittel verwenden, und naturgemifl treten auch
ihre Wirkungen auf den inneren objektiven Tauschwert des
Geldes, welche zur Anpassung des Geldvorrates an den
Geldbedarf fibren, schlieflich gleichm#fig fur alle Wirt-
schaften zutage. Wirtschaftspolitische Mafinahmen, welche
die Vermehrung der in einem Lande umlaufenden Geldmenge
zum Zwecke haben, konnten, wenn es sich um ein auch in
anderen Lindern zirkulierendes Geld handelt, nur dann von
Erfolg begleitet sein, wenn es ihnen gelinge, eine verhiltnis-
mafige Verschiebung des Geldbedarfes zu bewirken. Durch
die Verwendung von Umlaufsmitteln wird daran grundsitz-
lich nichts gedndert; soweit ein Geldbedarf im engeren
Sinne trotz des Gebrauches solcher bestehen bleibt, wird er
sich in der gleichen Weise zum Ausdruck bringen.

Die klassische Lehre vom internationalen Handel weist
manche Licke auf. Sie ist in einer Zeit entstanden, in
der die Tauschbeziehungen der Volker sich vorwiegend auf
den wechselseitigen Austausech von Gegenwartsgitern be-
schrinkten. Kein Wunder, da sie hauptsidchlich diesen
im Auge hatte und die Moglichkeit des internationalen Aus-
tausches von Dienstleistungen, dann von Gegenwartsgiitern
gegen Zukunftsgiiter auBler acht lie. Es ist einer spiteren
Generation vorbehalten geblieben, hier die erforderlichen
Erganzungen und Berichtigungen vorzunehmen, was umso
leichter fiel, als es sich lediglich darum handelte, die Prin-
zipien der Theorie auch auf diese Erscheinungen folgerichtig
anzuwenden. Die klassische Lehre hat sich ferner aus-
schlieBlich mit jenem Teile des Problems befaBit, das das
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internationale edelmetallische Sachgeld bietet. Die Behand-
lung, die sie dem Kreditgelde hat angedeihen lassen, kann
nicht befriedigen, und dieses Versiaumnis ist bis heute noch
nicht ganz nachgeholt worden. Man hat das Problem zu
sehr vom Gesichtspunkte der Technik des Geldwesens und
zu wenig von dem der Theorie des Giitertausches betrachtet.
Hiatte man das letztere getan, dann hitte man nicht umhin
konnen, an die Spitze der Untersuchung den Satz zu stellen,
daff die Zahlungsbilanz zweier Gebiete mit verschiedener
Wahrung sich stets im Gleichgewichtszustand befinden
muf}, ohne daf ein durch Geldsendungen zu berichtigendes
Saldo auftritt. Nehmen wir ein Gold- und ein Silber-
wahrungsland als Beispiel, dann bleibt immerhin noch die
Moglichkeit offen, dafi das Geld des einen Landes im anderen
nicht monetarer Verwendung zugefithrt wird; davon muf
natiirlich abgesehen werden. Die Beziehungen zweier Linder
mit Zeichengeld wurden fiir die Exemplifikation am ge-
eignetsten sein; wihlt man aber die zweier Léinder mit
verschiedener Geldart iiberhaupt, worunter auch Sachgeld
inbegriffen sein kann, dann darf eben lediglich die monetire
Verwendung des Sachgeldes beriicksiehtigt werden. Wir
sehen dann ohne weiteres, daf die Waren und Dienst-
leistungen wieder nur mit Waren und Dienstleistungen be-
zahlt werden konnen, dafl die Bezahlung mit Geld in letzter
Linie nicht in Frage kommen kann. In der zweiten Hilfte
des 19. Jahrhunderts hatten sowohl Osterreich als auch
Rufland Kreditgeld. Wenn die Angehorigen der beiden
Lander in Tauschbeziehungen traten, dann taten sie es
doch zweifellos nicht, um in letzter Linie Rubel oder
Gulden zu erwerben. Wiinschten die Russen mehr oOster-
reichische Giiter zu erwerben, als ihnen die Osterreicher
bei den augenblicklichen Austauschverhiltnissen des Marktes
zu verkaufen bereit waren, dann konnten sie dies nur da-
durch erzielen, daB sie ihre Forderung ermafigten, das heifit
den Osterreichern Waren unter diesen Austauschverhilt-
nissen anboten. Damit mufiten sie so weit gehen, bis die

Osterreicher so viel russische Waren abzunehmen bereit
Mises, Theorie des Geldes. 14
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waren, daf der fur dieses zusitzliche Warenquantum gezahlte
Preis eben jener Menge Osterreichischer Waren entsprach,
die von der russischen Beviolkerung noch begehrt wurde.

Wir wollen zu unserem ersten Beispiele zuriickkehren
und annehmen, die Zahlungsbilanz des Silberwihrungslandes
sei im Begriffe, dem Goldwiahrungslande gegeniiber passiv
zu werden. Die Einwohner. des Goldwahrungslandes, die
fur das Silber keine andere Verwendung haben als die,
damit im Silberwahrungslande Waren zu kaufen, Schulden
zu zahlen, Reiseauslagen zu bestreiten u. dgl. mehr, sind
selbstredend nicht geneigt, die Ausbezahlung eines Saldos
in Silber hinzunehmen. Sie wollen Waren und Dienste,
nicht aber Silber als Entgelt; bei der gegebenen Preislage
ist aber das Zustandekommen weiterer Austauschakte aus-
geschlossen. Der Silberbetrag, den die Einwohner des
Silberwihrungslandes an jene des Goldwihrungslandes ent-
richten, muf3 im Tauschwerte stets gleich sein dem Gold-
betrag, den sie von ihnen empfangen. Steigt die Menge
des Silbers, ohne daf das Goldentgelt wichst, dann muf
das zwischen den beiden Metallen bestehende Austausch-
verhiltnis eine entsprechende Verinderung erleiden. Wer
von den Kaufleuten des Goldwihrungslandes im Verkehre
mit dem Silberwihrungslande SBilber in Empfang nehmen
soll, wird seinem Gesehiftsfreunde aus dem Silberwahrungs-
lande etwa sagen: Wenn ich Silber nehme, dann laufe ich
Gefahr, ein Gut nach Hause zu bringen, das dort keinen
oder nur einen geringeren Tauschwert hat als bei euch zu-
lande. Ieh will daher fiir meine Waren entweder in Gold
bezahlt werden oder in Silber nach einem Verhiltnisse,
welches fur das Gold giinstiger ist als das auf Grundlage
der augenblicklichen objektiven Tauschwerte der beiden
Metalle ermittelte. Ich verkaufe den Meter Tuch nur gegen
ein Gramm Gold; soll ich aber Silber erhalten, dann muf} es
mehr sein als 15 Gramm, etwa 16 Gramm. Umgekehrt

1 Selbstverstandlich ist auch dieses Beispiel nur schematisch, da
ja die durch den Hinzutritt der anderen Lénder entstandenen Modifi-
kationen nicht bericksichtigt werden.
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wird der Kaufmann des Silberwihrungslandes spekulieren,
der Waren an Einwohner des Goldwihrungslandes verkaufen
will; er wird sich unter Umstinden auch mit weniger als
einem Gramm Gold far den Zentner Weizen begniigen
koénnen, da er ja die Aussicht hat, den Inlandspreis von
15 Gramm Silber schon durch die Hingabe von weniger als
einem Gramm Gold hereinzubringen. Die Folge dieser
Erwagungen auf beiden Seiten wird eine Veridnderung des
Austauschverhiltnisses der beiden Metalle sein .

Sobald das Austauschverhaltnis zwischen den beiden
Geldarten eine Verschiebung erleidet und anfingt, sich
von jener Relation zu entfernen, welche dem objektiven
Tauschwerte einer jeden in ihrem Gebiete entspricht und
welches wir das nattirliche genannt haben, werden einerseits
Tauschakte, die auf Grund jenes Verhiltnisses moglich
waren, unmdglich und anderseits neue Tauschakte ermog-
licht. Fiir die Kaufleute jenes Landes, dessen Geld im
Vergleiche zum natirlichen Austauschverhiltnis entwertet
wurde, verringert sich namlich die Moglichkeit, Waren im
anderen Gebiete einzukaufen. Der Nutzen, der bei einem
Austauschverhiltnisse von 1 : 15 noch vorhanden ist, ist bei
einem solchen von 1 :16 vermindert, vielleicht schon ganz
geschwunden oder hat selbst einem Verluste Platz gemacht.
Die Einfuhr aus dem Lande des steigenden Geldwerts wird
daher zurtickgehen, anderseits die Ausfuhr dahin steigen,
da sich fur diese neue Moglichkeiten erdffnen. Das Steigen
des einen Geldwertes und das Sinken des anderen mufl also
wieder an einem bestimmten Punkte zum Stillstand kommen:
das neue natiirliche Austauschverhiltnis der beiden Geld-
arten hat sich wieder hergestellt. Wieder konnen wir fest-
stellen, daf fiur das Austauschverhaltnis der beiden Geld-
arten allein das Austauschverhiltnis maBgebend ist, in dem
jede von ihnen zu den tibrigen wirtschaftlichen Gittern steht.

Noch einmal kehren wir zu unserem Beispiele zuriick

1 Vgl. Bastable, The Theory of International Trade. Third
edition. London 1900. §. 59f.
14+
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und nehmen an, daf das Silberwidhrungsland vor langen
Jahren einmal im Goldwihrungslande Waren gekauft hat,
die es nicht bar bezahlte, sondern schuldig blieb. Jahr fiir
Jahr ist nun vom Silberwihrungslande ein bestimmter Gold-
betrag als Verzinsung und Tilgungsquote an das Gold-
wihrungsland zu entrichten. Es mitssen mithin vom Silber-
wihrungslande alljahrlich soviel Waren, als dem Tauschwert
dieser Goldsumme im Goldwahrungslande entspricht, dorthin
ausgefithrt werden. Nehmen wir nun an, daff die Bewohner
des Goldwiahrungslandes bei dem augenblicklichen Preis-
stande keine Nachfrage nach den Waren des Silberwihrungs-
landes entfalten, dann miissen diese soweit im Preise ermaBigt
werden, bis die Nachfrage des Goldwahrungslandes sich im
erwiinschten Umfange einstellt. Einen anderen Weg der
Goldbeschaffung gibt es ja fir die Einwohner des Silber-
wahrungslandes nicht. Thre Lage ist daher eine ungiinstige.
Das pflegen diejenigen zu ibersehen, die in der durch das
Sinken der Valutenkurse gelegenen Forderung der Ausfuhr
einen besonderen Vorteil fiir die nationale Volkswirtschaft
erblicken.
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Das Problem der Messung des objektiven
Tauscdhwertes des Geldes und seiner Ver-
dnderungen.

§ 1. Das Problem der Messung des objektiven Tausch-
wertes des Geldes und seiner Verdanderungen hat die
Menschen weit starker beschiftigt, als seiner wahren Be-
deutung entsprochen hitte. Wiirden jene Kolonnen von
Zahlen, jene Tabellen und Kurven uns das leisten, was man
sich von ihnen versprochen hat, dann mifite man freilich
zugeben, dafl die gewaltige Arbeit, die auf ihre Zusammen-
stellung verwendet wurde, nicht nutzlos verschwendet wurde.
Hat man doch von ihnen nichts weniger erwartet als die
Losung der schwierigen Fragen, die das Problem des inneren
objektiven Tauschwertes des Geldes bietet. Wir wissen aber
‘sehr wohl — diese Erkenntnis ist fast so alt wie jene
Methoden —, daB hier alle &hnlichen Behelfe vdllig versagen
miissen. Dafl trotzdem mit demn grofiten Eifer an dem Aus-
bau der Methoden des index number fortgearbeitet wurde,
dafl sie selbst eine gewisse Popularitit zu erlangen ver-
mochten, die nationalokonomischen Forschungen sonst ver-
sagt bleibt, mag wohl ritselhaft erscheinen. Es wird erklar-
lich, wenn wir gewisse Eigentiimlichkeiten des menschlichen
Geistes in Betracht ziehen. Gleich jenem Konig in Rickerts
, Weisheit des Brahmanen“ sucht der Laie stets nach Formeln,
welche die Ergebnisse der wissenschaftlichen Forschung in
wenigen Worten zusammenfassen. Der priagnanteste und
kiirzeste Ausdruck fiir solche Fundamentalsitze aber ist die
Zahl. Nach einfacher, zahlenmifiig faBbarer Erkenntnis
wird auch dort gestrebt, wo das Wesen der Sache eine
solche ausschlieBt. Die wichtigsten Ergebnisse sozialwissen-
sehaftlicher Forschung lassen die Menge kalt, wihrend jeder
zahlenméfige Ausdruck ihr Interesse erweckt. Die Geschichte
wird ihr zu einer Sammlung von Jahreszahlen, die Okonomie
zu einer Zusammenstellung von statistischen Daten. Kein
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Vorwurf wird von den Laien gegen die Nationalokonomie
ofter erhoben als der, dal es keine nationalokonomischen
Gesetze gebe, und will man diesen Vorwurf entkriften, dann
erhilt man wohl regelmaBig zur Antwort, man moge doch
schnell ein solches Gesetz nennen und darlegen; als ob
Teilstiicke von Systemen, deren Studium vom Fachmanne
jahrelanges ‘Nachsinnen verlangt, dem Neuling in wenigen
Minuten begreiflich gemacht werden konnten. Nur durch
Hinwerfen statistischer Brocken vermag der Theoretiker der
politischen Okonomie Fragen dieser Art gegeniiber sein
Ansehen zu behaupten. Mancher Kinstler hat der Menge
zuliebe mitunter wider seine bessere Uberzeugung gehandelt
auch dem Volkswirt wird man es verzeihen, daf er Kon-
zessionen machte.

Grofie Namen der Wissenschaft sind mit den Systemen
der Indexzahlen verkniipft. Es mufite in der Tat gerade
den Besten verlockend erscheinen, ihren Scharfsinn an diesen
auflerordentlich schwierigen Problemen zu versuchen. Es
blieb vergebens. Sehen wir genauer zu, so finden wir, wie
wenig die Schopfer der verschiedenen Indexmethoden selbst
von diesen Versuchen hielten, wie richtig sie im allgemeinen
ihre Bedeutung einzuschitzen wufiten. Wer ihren Unwert
fiir die Probleme der Geldtheorie und die konkreten Auf-
gaben der Geldpolitik zu erweisen sich bemiithen will, wird
einen guten Teil der Waffen dazu aus den Schriften eben
jener Manner holen konnen. _

Ob preisstatistische Untersuchungen und die mannig-
fachen Moglichkeiten ihrer Verarbeitung nicht fiir andere
volkswirtschaftliche Probleme von Wert sein konnen, das
zu prifen ist nicht unsere Aufgabe. Wir mussen uns darauf
beschranken, sie lediglich vom Standpunkte ihrer Verwendbar-
keit fur die Zwecke der Geldtheorie zu betrachten.

§ 2. Der objektive Tauschwert der Geldeinheit kann
in Einheiten jeder einzelnen Ware ausgedriickt werden. So
wie wir von einem Geldpreis der iibrigen Tauschgiiter zu
reden pflegen, so kionnen wir umgekehrt von dem Sachpreis
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des Geldes sprechen und haben dann so viele Ausdrucks-
formen fiir den objektiven Tauschwert des Geldes, als Waren
im Verkehre stehen und gegen Geld ausgetauscht werden.
Aber diese Tauschwertgleichungen besagen uns wenig; die
Fragen, die wir losen wollen, lassen sie unbeantwortet. Zwei
Ziele schweben uns beim Probleme der Messung des objek-
tiven Tauschwertes des Geldes vor. Es soll einmal die Tat-
sache der Veranderungen des objektiven Tauschwertes des
Geldes rechnungsmiBig festgestellt werden; dann aber soll
die Frage entschieden werden, ob es miglich sei, bestimmte
Preisbewegungen auf ihre Ursachen hin in Maf und Zahl
zu prifen, wobei insbesondere zu untersuchen wire, ob es
gelingen konne, den Nachweis fiir solche Verinderungen der
Kaufkraft des Geldes zu erbringen, welche auf Seite des
Geldes gelegen sind. Das erste der beiden Probleme kann
man mit Menger als das Problem der Mefibarkeit des dueren
objektiven Tauschwertes des Geldes, das zweite als das der
Mefibarkeit des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
bezeichnen.

‘Was nun das erstgenannte Problem anbelangt, so leuchtet
unmittelbar ein, daf seine Losbarkeit den Bestand eines
Gutes (oder eines Komplexes von Gitern) von unwandel-
barem objektiven Tauschwert voraussetzen miifite. Dafl ein
solehes Gut unter unseren heutigen Marktverhiltnissen un-
denkbar ist, bedarf keiner weiteren Erlauterung. Denn ein
Gut dieser Art wirde die Stabilitit der Austauschverhilt-
nisse aller Giiter, auch derjenigen der Marktgiiter unter-
einander zur notwendigen Voraussetzung haben. Bei dem
ewig schwankenden Grunde, auf dem die Austauschverhalt-
nisse des Marktes in letzter Linie beruhen, kann diese
Vorbedingung in einer auf dem freien Giitertausche be-
ruhenden Gesellschaftsordnung niemals zutreffen .

Messen heifit das Verhiltnis einer GrioBie zu einer
anderen, unverinderlichen oder als unverdnderlich an-
genommenen feststellen. Die Unverinderlichkeit der als

! Vgl. Menger, Art. ,Geld“ a. a. 0. S, 588fT.
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Vergleichsmafistab gewahlten Grofie in bezug auf die zu
messende Eigenschaft oder zumindest die Zuliassigkeit der
Fiktion ihrer Unverinderlichkeit ist ein wesentliches Er-
fordernis der Messung. Nur wenn diese Voraussetzung zu-
trifft, wird es moglich, die Verinderungen des zu messenden
Dinges festzustellen. Wenn das Verh#ltnis zwischen dem
Mafistab und dem zu messenden Objekt sich verschiebt, so
kann dies dann nur auf solche Griinde, die von Seite des
letzteren wirken, zuriickgefithrt werden. Die beiden Probleme
der Messung des dufleren und des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes flieen mithin zusammen. Erweist sich
das eine als losbar, dann ist es auch das andere. Der
Nachweis der Unldsbarkeit des einen erbringt auch zugleich
den der Unldsbarkeit des anderen.

§ 3. Nahezu alle Versuche, die bisher zur Losung des
Problems der Messung des inneren objektiven Tauschwertes
des Geldes unternommen wurden, gingen von dem Gedanken
aus, daf bei gewissen rechnungsmiBigen Zusammenfassungen
der Preisbewegung einer Vielheit von Kaufgiitern die Ein-
wirkungen der auf Seite der Kaufgiiter liegenden Be-
stimmungsgrinde der Preisbewegung sich zum grofiten Teile
wieder aufheben und daf8 sich daher aus derartigen Zu-
sammenfassungen die Wirkungen der auf Seite des Geldes
liegenden Bestimmungsgriunde der Preisbewegung nach Rich-
tung und Maf erkennen lieflen. Diese Annahme wiirde sich
als richtig erweisen, und die mit ihrer Hilfe angestellten
Erhebungen konnten zum Ziele fithren, wenn die wechsel-
seitigen Austauschverhiltnisse der ubrigen wirtschaftlichen
Giiter untereinander konstant wiren. Da diese Voraus-
setzung nicht zutrifft, muf man zu allerlei kiinstlichen
Hypothesen Zuflucht nehmen, um sich wenigstens einiger-
magen einen Uberblick iiber die Bedeutung der gewonnenen
Resuitate zu verschaffen. Damit aber verlait man den
exakten Boden der Statistik und betritt ein Gebiet, auf
dem man ohne einen sicheren Wegweiser, den nur die voll-
stindige Erkenntnis aller Gesetze des Geldwertes bieten
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konnte, notwendigerweise in die Irre gehen mufi. Solange
die Bestimmungsgriinde des inneren objektiven Tauschwertes®
des Geldes nicht auf anderem Wege in befriedigender Weise
klargestellt sind, fehlit dieser einzig verlaBliche Wegweiser
durch das Gestripp der statistischen Materialien. Aber
auch wenn die Untersuchung der Bestimmungsgriinde der
Preisbildung und Preisbewegung, ihre Trennung und Zer-
legung in einzelne Faktoren mit aller erreichbaren Exakt-
heit gelungen sein wird, wird die preisstatistische Forschung
gerade dort allein auf sich angewiesen sein, wo sie der
Stiittze am meisten bedarf. Wie in jedem anderen Zweige
der nationaldkonomischen Forschung wird es namlich auch
auf dem Gebiete der Geldtheorie niemals moglich sein, zur
Bestimmung der quantitativen Bedeutung der einzelnen
Faktoren zu gelangen. Die Priiffung der Einwirkung der
einzelnen Preisbestimmungsgrinde wird niemals dahin
kommen, die ziffernmiifige Zurechnung an die verschiedenen
Faktoren vorzunehmen. Alle Preisbestimmungsgriinde wirken
nur durch das Medium der subjektiven Wertschitzungen
der Individuen; wie stark ein bestimmtes Moment die sub-
jektiven Werturteile beeinfluffit, kann aber niemals voraus-
gesagt werden. Die Beurteilung der Ergebnisse preis-
statistischer Untersuchungen wird somit auch dann, wenn
sie sich bereits auf gesicherte Resultate der Theorie wird
stiitzen konnen, immer noch zum grofien Teile von ungefahren
Schitzungen der Bearbeiter abhiingig bleiben, ein Umstand,
der ihren Wert wesentlich herabzusetzen geeignet ist. Als
Hilfsmittel fir preisgeschichtliche und preisstatistische Unter-
suchungen mogen die Indexzahlen unter Umstinden recht
brauchbare Dienste leisten; fiir die Fortbildung der Theorie
vom Gelde und vom Geldwert hedeuten sie leider nicht viel.

§ 4. Jungst hat Wieser eine Anregung gegeben, die
sich als eine Ausgestaltung der besonders von Falkner an-
gewendeten Budgetmethode der Indexzahlen darstellt . Wenn

1 Uber Falkners Methode vgl. Laughlin a.a. 0. S. 213—221;
Kinley a. a. O. 8. 253ff.
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der Nominallohn sich verindert, aber dabei immerfort den
“gleichen Reallohn deckt, so habe sich der Geldwert ver-
andert, weil er die gleiche reale Wertgrofie anders aus-
dritckt oder weil sich das Verhiltnis der Geldeinheit zur
realen Werteinheit gedndert hat. Dagegen habe sich der
Geldwert nicht gesindert, wenn der Nominallohn hoéher oder
geringer wird, aber ganz parallel dazu auch der Reallohn
sich bewegt. Setze man statt des Gegensatzes von Nominal-
lohn und Reallohn den von Geldeinkommen und Real-
einkommen und an Stelle eines Individuums die ganze
Summe der Individuen der Volks- und Weltwirtschaft, so
werde man zu sagen haben, daf solche Verinderungen des
gesamten Geldeinkommens, die von entsprechenden Ver-
anderungen des gesamten Realeinkommens begleitet sind,
durchaus nicht Anderungen des Geldwertes anzeigen, auch
wenn dabei die Preise der Giuter, den geinderten Verhilt-
nissen der Giiterversorgung entsprechend, andere geworden
sind. Nur wenn das gleiche Realeinkommen sich mit anderem
Geldeinkommen ausdriickt, dann sei der spezifische Geldwert
ein anderer geworden., Zur Messung des Geldwertes wire
eine Anzahl von Einkommenstypen auszuwihlen, fir jede
hatte man die realen Ausgaben, d. h. also die Menge von
Dingen in allen Hauptabteilungen des Haushaltes, die aus
diesem Einkommen bestritten werden, festzustellen; neben
den Realausgaben wiren die betreffenden Geldausgaben auf-
zuweisen, dies alles fitr ein bestimmtes Ausgangsjahr, und
nun hatte man Jahr fur Jahr zu verfolgen, in welchen
Geldsummen nach Mafl der bestehenden Preise sich die
gleichen Realwertmassen darstellen. Das Ergebnis wire,
da man in einer Durchschnittszahl fiir das ganze Land
den Geldausdruck kennen lernen wiirde, der fir das
als Grundlage angenommene Realeinkommen Jahr fiir
Jahr auf dem Markte gebildet wird. Man wiirde also
erfahren, ob fiir denselben Realwert ein gleicher,
ein hoherer oder ein niedrigerer Geldausdruck Jahr
fur Jahr erscheint, und man wiirde darin einen MaB-
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stab fir die Veradnderungen des Geldwerts erhalten
haben .

Die technischen Schwierigkeiten, die der Anwendung
dieser am meisten vollendeten und am tiefsten durchdachten
aller Index Number-Methoden entgegenstehen, sind wohl un-
iiberwindlich. Aber selbst wenn es gelingen solite, ihrer
Herr zu werden, konnte sie sich doch nie fiir jenen Zweck
brauchbar erweisen, dem sie dienen soll. Sie wiirde unter
derselben Voraussetzung zum Ziele fithren, die alle anderen
Systeme rechtfertigen wiirde: daff nimlich die zwischen den
einzelnen wirtschaftlichen Gittern mit Ausnahme des Geldes
bestehenden Austauschverhaltnisse konstant sind und ledig-
lich das zwischen dem Gelde und jedem einzelnen der
tbrigen wirtschaftlichen Giuiter bestehende Austauschverhilt-
nis Schwankungen unterliegt. Das wiirde natirlich eine
Starrheit aller gesellschaftlichen Einrichtungen, der Be-
volkerung, der Vermogens- und Einkommensverteilung und
der subjektiven Wertschitzungen der Individuen bedingen.
Wo alles flieit, versagt sie vollkommen. Das konnte Wieser
nicht entgehen, und er verlangt, da auch darauf Ricksicht
genommen wird, dafi die Einkommenstypen und die Klassen-
schichtung sich allmahlich verandern und da8 gewisse Kon-
sumtionen im Laufe der Zeit wegfallen, daf andere hinzu-
kommen. Fur kiirzere Zeitriume, meint er, bote dies keine
besonderen Schwierigkeiten, es wire leicht durch Aus-
schaltung der sich nicht deckenden Ausgaben die Hauptsumme
immer vergleichbar zu erhalten. Fur lingere Zeitriume
empfiehlt er nach Marshalls Vorgang, immer eine geniigende
Zahl von Ubergangsformen heranzuziehen und immer nur
von einer Form auf die zeitlich nichste den Vergleich zu
machen. Damit kann jene Schwierigkeit wohl nicht behoben

1 Vgl. Wieser, Uber die Messung der Veranderungen des Geld-
werts. (Schriften des Vereins fir Sozialpolitik, 132. Bd. Leipzig 1910.)
S. 544ff. Ahnliches scheint Joseph Lowe schon 1822 vorgeschlagen
zu haben. Vgl. Walsh, The Measurement of General Exchange-
Value. New-York 1901. S. 84,
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werden. Man wiirde, je weiter man in der Geschichte zurick-
geht, zu immer grofleren Ausscheidungen genotigt sein;
zuletzt blieben wohl nur mehr diejenigen Teile des Real-
einkommens iibrig, welche zur Befriedigung der wichtigsten
Gattungen von Existenzbedirfnissen dienen. Auch da ver-
bietet sich jeder Vergleich, etwa der Kleidung des 20. Jahr-
hunderts und jener des 10. Jahrhunderts. Noeh weniger ist
die historische Zurickfithrung der Einkommenstypen, die
sich an die bestehende Klasseneinteilung anschlieffien soll,
moglich. Die fortschreitende soziale Differenzierung vermehrt
bestindig deren Zahl. Keineswegs vollzieht sich dies einfach
durch Spaltung einbeitlicher Typen; der Vorgang ist viel
-~ komplizierter: von Gruppen eines einheitlichen Typus losen
sich Teile los, verschmelzen mit anderen Gruppen oder
Gruppenteilen, kurz es herrscht hier die bunteste Mannig-
faltigkeit. Mit welchen Einkommenstypen der Vergangenheit
sollte etwa die des modernen Proletariats verglichen werden ?
Aber selbst wenn man sich iiber alle diese Bedenken hinweg-
setzen wollte, wiirden neue Schwierigkeiten auftauchen. Es
ist leicht moglich, ja sogar hochst wahrscheinlich, dag die
subjektive Wertschitzung gleicher Realeinkommensteile im
Laufe der Zeiten gewechselt hat. Verinderungen der Lebens-
weise, des Geschmackes, der Ansichten ither den objektiven
Gebrauchswert der einzelnen wirtschaftlichen Gitter rufen
hier schon in kiirzeren Perioden ganz auflerordentlich grofie
Schwankungen hervor. Nimmt man bei der Beurteilung der
Veranderung des Geldwertes dieser Einkommensteile darauf
keine Riicksicht, dann ergeben sich neue Fehlerquellen, die
das Ergebnis wesentlich beeinflussen konnen; andererseits
mangelt jeder Anhaltspunkt fir ihre Beriicksichtigung,.
Allen Index Number-Systemen liegt, soweit sie fur die
Geldtheorie mehr sein wollen als blofle Ziffernspielerei, der
Gedanke einer Messung des Nutzens einer bestimmten Geld-
menge zugrunde!. Man will feststellen, ob ein Gramm Gold
heute mehr oder weniger niitzt als vor Jahr und Tag. Fuar

1 Vgl. Weill a. a. 0. 8. 546.
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den objektiven Gebrauchswert mag diese Untersuchung
vielleicht zu Ergebnissen fiuhren. Man fingiere, wenn man
will, da etwa ein Laib Brot stets denselben Nutzen in
objektivem Sinne zu stiften vermige, stets denselben N#hr-
wert umschliefie; wir wollen uns gar nicht erst niher mit
der Frage beschiftigen, ob solches zulissig ist oder nicht.
Denn sicher ist nicht dies der Zweek der Untersuchung,
sondern die Feststellung der subjektiven Bedeutung der in
Frage kommenden Geldmenge. Da muf nun zu einer ganz
nebethaften und unzulissigen Fiktion eines ewigen Menschen
mit ewig unveranderlichen Wertschiatzungen gegriffen werden.
In Wiesers Einkommenstypen, die durch die Jahrhunderte
zuriickverfolgt werden sollen, erkennen wir den Versuch,
diese Fiktion zu veredeln und von den Schlacken, die ihr
anhaften, zu befreien, Aber auch dieser Versuch kann das
Unmogliche nicht moglich machen, mufite notwendigerweise
mifilingen. Er stellt die denkbar vollkommenste Ausgestaltung
der Index Number-Systeme dar, und die Erkenntnis, das
auch sie zu keinem brauchbaren Ergebnis fithrt, bricht den
Stab iber die ganze Richtung. Das alles konnte naturlich
auch Wieser nicht entgehen. Wenn er es unterlassen hat,
es besonders hervorzuheben, so dirfte dies wohl lediglich in
dem Umstande seinen Grund haben, daf es ihm eben nicht
so sehr um die Aufzeigung eines Weges zur Losung des
unlosbaren Problems als darum zu tun war, aus einer
iiblichen Methode alles das herauszuholen, was sich aus ihr
herausholen laft.
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Die sozialen Begleiterscheinungen der
Verdnderungen des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes.

§ 1. Jede Verinderung der zwischen den einzelnen
wirtschaftlichen Giitern bestehenden Austauschverhaltnisse
bringt soziale Verschiebungen mit sich. Sie verbessert not-
wendigerweise den Versorgungsstand eines Teiles der Indi-
vidualwirtschaften, verschlechtert den des anderen Teiles.
Eine Anderung des Austauschverhiltnisses zwischen der
Kohle z. B. und den ibrigen wirtschaftlichen Gitern zu-
gunsten der ersteren vermehrt das Einkommen der Kohlen-
produzenten und schmilert das der anderen Individuen. Man
vermag keinen Fall zu konstruieren, in welchem diese Begleit-
erscheinung ausbleiben konnte. Auch jene Verinderungen
des objektiven Tauschwertes des Geldes, welche von der
Geldseite her wirken, sind von solchen Nachwirkungen be-
gleitet. Art und Mafi der sozialen Folgen der Bewegungen
des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes sind jedoch
wesentlich verschieden von jenen der Verinderungen des
inneren objektiven Tauschwertes der iibrigen wirtschaftlichen
Guter. Das erklirt sich aus der grundsitzlichen Ver-
schiedenheit der Stellung der Individuen zum Gelde und
zu den ibrigen Tauschgiitern. Diese schiitzt es entweder
wegen ihres unmittelbaren oder wegen ihres mittelbaren,
erst im Tausche und durch den Tausch realigierbaren Nutzens;
jenes wird immer nur wegen seines mittelbaren Nutzens ge-
wertet, da es einen unmittelbaren Nutzen itherhaupt nicht
gewihrt. In bezug auf die Tauschgiiter sind die Menschen
entweder Konsumenten oder Hindler; rucksichtlich des
Geldes befinden sie sich stets lediglich in der Lage des
Handlers; sie erwerben es, nicht um es zu gebrauchen oder
zu verbrauchen, sondern um es wieder zu verdufern. Der

1 Vgl. Ricardo, Letters to Malthus. ed. Bonar. Oxford 1887.
S. 10; Menger, Art. ,Geld“ a. a. 0. §, 605 Anm.
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Geldvorrat einer Individualwirtschaft gleicht somit in ge-
wissem Sinne den Warenlagern der Kaufleute. Tritt eine
Entwertung, d. i. Tauschkraftverminderung eines solchen
Vorrates ein, dann stellt die Differenz, die sich zwischen
seinem objektiven Tauschwerte im Zeitpunkte der Erlangung
und im Zeitpunkte der VeriuBerung ergibt, eine Sehwichung
der Tauschkraft des Kigentiimers dar. Das gilt von den
Gittervorraten der Kaufleute (hier ist es eine Erscheinung,
die jedem Kenner der Marktverh#ltnisse bekannt ist) wie
von allen Geldvorriten; es gilt aber nicht in gleichem Mafe
von den zur Verwendung in der eigenen Haushaltung be-
stimmten Gutervorriten der Individuen. Da das Wirtschafts-
subjekt nicht die Absicht hat, diese Vorrite zu veriufern,
empfindet es auch nicht die Minderung ihres objektiven
Tauschwertes. Ein Verlust oder, richtiger gesagt, ein Gewinn-
ausfall entsteht nur dadurch, daf sich unter den geidnderten
Marktverhaltnissen die Moglichkeit bietet, dasselbe Guter-
quantum billiger oder ein grofieres Quantum um denselben
Preis, den das geringere seinerzeit gekostet hatte, zu er-
stehen. Der daraus erwachsende Schaden wird aber in aller
Regel nur gering sein, da die Giitervorrite, die eine Wirt-
schaft fitr zukinftige Verwendung bereit hilt, heute nur
eine geringe Rolle spielen. Wo sie itberhaupt vorkommen,
handelt es sich entweder um einen Luxus der besser situierten
Klassen, wie z. B. bei der Anlage eines Weinkellers, oder
um die Anschaffung von gewissen, in ihrer Erzeugung an
eine bestimmte Jahreszeit gebundenen Artikeln fir den rest-
lichen Teil des Jahres, wo dann ein nachtriglicher Preisfall
gewOhnlich ausgeschlossen ist. So pflegte frither die Haus-
fran im Herbste Erdapfel, Brennholz u. dgl. fur den kommen-
den Winter einzukaufen. In der entwickelten Verkehrswirt-
schaft finden derartige Vorratsanhiufungen durch die Indi-
viduen nur mehr selten statt.

Einbufie und Gewinn, die eine Einzelwirtschaft durch
die Preisverinderung erfahrt, sind nicht nur auf jene Vor-
rite beschrankt, welche sich bereits in ihrem physischen
Besitze befinden. Auch der wirtschaftliche Effekt der von
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ihr abgeschlossenen Tauschakte, in denen gegenwirtige Gliter
gegen zukinftige Giiter zum Austausche gelangen, wird
durch sie in gleichem Mafe beeinflut. Wer lange laufende
Abschliisse ohne Baisse- oder Hausseklausel und ohne die
Sicherung durch entsprechende Deckungsgeschifte auf dem
Terminmarkte getitigt hat, wird durch jede nachtriiglich
eintretende Preisverschiebung, die er nicht vorausgesehen
und mitkalkuliert hat, wesentlich betroffen. Das ist bei
jedem Warenkaufe oder -verkaufe gerade so der Fall wie
bei dem durch Geld vermittelten Tausche von Gegenwarts-
und Zukunftsgiitern. Es spielt jedoch vor allem beim Gelde
eine grofle Rolle, da die Mehrzahl aller Kreditgeschifte
durch das Geld vermittelt wird, und der Abschluff von Ge-
schiften zur Sicherung gegen etwaige aus den Schwankungen
der Kaufkraft des Geldes erwachsende Verluste nicht
ublich ist. '

Es empfiehlt sich, die Wirkungen der Geldwertverinde-
rungen (wie wir in Hinkunft mitunter an Stelle des schwer-
falligen Ausdruckes: Veridnderungen des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes sagen wollen) auf die Geldvorrite
der Individuen und auf die Kreditgeschifte gesondert zu
betrachten. Die letzteren sollen zunichst unter der An-
nahme, daf nur eine einzige Geldart in Verwendung steht,
besprochen werden; erst spiater sollen die durch die Ko-
existenz mehrerer Geldarten entstehenden Komplikationen zur
Darstellung gelangen.

§ 2. Sehen wir zunichst von der Tatsache ab, dag ein
Austausch gegenwirtiger und zukunftiger Guter stattfindet
und beschrinken wir unsere Betrachtung vorerst auf die
Fille, in denen nur gegenwirtiges Geld und gegenwartige
Giiter zum Austausche gelangen, so finden wir sogleich einen
wesentlichen Unterschied zwischen den Wirkungen der iso-
lierten, von der Warenseite ausgehenden Verinderung eines
einzelnen Warenpreises und der von der Geldseite aus-
gehenden Verinderung des zwischen dem Gelde und den
ibrigen wirtschaftlichen Giitern bestehenden Austausch-
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verhaltnisses. Die Anderung eines einzelnen Warenpreises
beeinfluft die Verteilung der Giiter unter die Individuen in
erster Linie ans dem Grunde, weil die fragliche Ware, wenn
sie tiberhaupt ein im Tausche vorkommendes Gut ist, schon
ex definitione unter die einzelnen Individuen nicht nach
Verhiltnis ihres Bedarfs verteilt ist. Es gibt Wirtschaften,
welche sie produzieren (im weitesten Sinne des Wortes, so
daBl darunter auch die Handler miteingeschlossen erscheinen)
und veriufern, und es gibt Wirtschaften, die sie lediglich
kaufen und konsumieren. Und es leuchtet ohne weiteres
ein, weleher Art die Wirkungen einer Verschiebung des
zwischen dieser Ware und den iibrigen wirtschaftlichen Giitern
einschliefilich des Geldes bestehenden Austauschverhiltnisses
sein werden, wer durch sie begiinstigt, wer durch sie benaeh-
teiligt erscheint. Beim Gelde kann die gleiche Wirkung
nicht eintreten. Ricksichtlich des Geldes sind ja alle Wirt-
schaften gewissermafen Hiindler; jede Einzelwirtschaft unter-
halt einen Geldvorrat, der der Grofe und Stiarke, mit
der sie ihre Nachfrage danach auf dem Markte zum Aus-
drucke zu bringen vermag, entspricht. Witrden. mit einem
Schlage alle Geldvorrite der Welt in dem gleichen Verhalt-
nisse eine Verminderung oder Steigerung ihres inneren ob-
jektiven Tauschwertes erfahren, wiirden mit einem Male die
Geldpreise aller Waren und Dienstleistungen gleichmifig
steigen oder fallen, dann konnte dies die Vermogenslage der
Einzelwirtschaften in keiner Weise beeinflussen. Man wiirde
in Hinkunft die Geldrechnung in gréferen oder kleineren Ziffern
fithren, das wire alles. Die Geldwertverinderungen hitten
keine andere Bedeutung als die Anderungen der Mafie und
Gewichte oder des Kalenders. Die sozialen Verschiebungen,
die als Begleiterscheinung der Geldwertverinderungen auf-
treten, sind lediglich durch den Umstand bedingt, dag diese
Voraussetzung eben in der Regel nicht zutrifft. Es ist in dem
Kapitel, das von den Bestimmungsgriinden des inneren ob-
jektiven Tauschwertes des Geldes handelte, gezeigt worden,
daf die Geldwertverinderungen von einer bestimmten Stelle

ihren Ausgang nehmen und sich von da aus stufenweise in
Mises, Theorie des Geldes. 15
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der ganzen Volkswirtschaft durchsetzen. Und allein darin
liegt die Ursache ihrer Wirkung auf die gesellschaftliche
Einkommensverteilung.

Auch die von der Warenseite ausgehenden Veranderungen
der auf dem Markte herrschenden Austauschverhiltnisse
vollziehen sich in der Regel nicht mit einem Male; auch sie
gehen ja von einer bestimmten Stelle aus und pflanzen sich
erst von hier, schneller oder langsamer, fort. Und auch bei
diesen Preisverinderungen stellen sich demzufolge Begleit-
erscheinungen ein, deren Ursache in dem Umstande gelegen
ist, daBl die Preisverinderungen sich nicht mit einem Schlage,
sondern nur schrittweise durchsetzen. Das sind aber Folgen,
von denen nur eine beschrinkte Anzahl von Wirtschafts-
subjekten in stirkerem MaBe betroffen wird, ndmlich nur
diejenigen, welche als Hindler oder Produzenten Verauflerer
der fraglichen Ware sind. Und dann sind dies nicht die
alleinigen Folgen der Verinderung des inneren objektiven
Tauschwertes einer Ware. Wenn der Kohlenpreis fallt, weil
die Produktion bei gleichbleibendem Bedarfe gesteigert
wurde, dann sind z. B. auch die Kleinhéindler davon betroffen,
die jhre Bestinde zu den alten hoheren Preisen bei den
Grofhiandlern ergéinzten, sie aber nur mehr zu den neuen
niedrigeren Preisen abzusetzen vermodgen. Aber solche Wir-
kungen erkliren niemals das Um und Auf der durch die
Steigerung der Kohlenproduktion bewirkten sozialen Ver-
schiebungen. Die Vermehrung des Kohlenvorrates hat den
Versorgungsstand der Volkswirtschaft verbessert. Der Preis-
fall der Kohle bedeutet nicht lediglich eine Einkommens-
und Besitzverschiebung zwischen Produzenten und Kon-
sumenten, er bringt auch eine Erhohung des Volkseinkommens
und -vermogens zum Ausdruck. Der Satz: ,Des einen Vor-
teil ist des anderen Schaden“?® gilt hier nicht ganz. Manche
haben gewonnen, was keiner verloren hat. Anders beim Gelde.

1 Vgl. iber die Bedeutung dieses Satzes in der Geschichte der
Nationalokonomie Oncken, Geschichte der Nationalokonomie. Leipzig
1902. 1. Band. 8. 152f.
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Als die wichtigste Ursache der Geldwertverringerung
kommt die Vermehrung des Geldvorrates bei gleichbleibendem,
sinkendem oder zumindest nicht gleich stark wachsendem
Geldbedarf in Betracht. Diese geht, wie wir gesehen haben,
von jenen Personen aus, in deren Vermogen die zusitzliche
Geldmenge zuerst auftritt, und ubertragt sich dann auf die-
jenigen, die mit ihnen in Verkehr treten, und so fort. Diese
Ubertragung der niedrigeren subjektiven Einschitzung des
Geldes vollzieht sich in der Weise, dal die Besitzer der
zusitzlichen Geldmenge als Kaufer auf dem Markte hohere
Preise zu hbewilligen geneigt sind als vorher. Hohe Preise
fuhren zu vermebrter Produktion und steigenden Liéhnen,
und weil alles dies von der Menge als Zeichen des wirt-
schaftlichen Wohlstandes angesehen wird, galt und gilt das
Sinken des Geldwertes von jeher als ein auflerordentlich
wirksames Mittel zur Beforderung der wirtschaftlichen Wohl-
fahrt. Dies ist jedoch in Wahrheit keineswegs der Fall,
denn die Geldvermehrung zieht ja keine Vermehrung der
den Menschen zur Verfiigung stehenden Gebrauchsgiiter-
vorrite nach sich. IThre Wirkungen konnen wohl in einer
Anderung der Verteilung der wirtschaftlichen Giiter unter
die Menschen bestehen, keinesfalls aber, von jenem oben auf
S. 151 angefithrten nebensidchlichen Umstande abgesehen,
direkt den Gesamtgiiterbesitz und den Wohlstand der
Menschen mehren. Indirekt kann dies allerdings auf dem
Wege geschehen, auf dem jede Anderung der Verteilung
auch die Produktion beeinflussen kann: Wenn diejenigen
Schichten, zu deren Gunsten die Verschiebung erfolgt, die
ihnen neu zuflieBenden Giitermengen in griéfierem oder ge-
ringerem Mafle zur Kapitalbildung verwenden, als jene es
getan hitten, denen sie entzogen werden. Doch dies kommt
hier nicht in Frage. Fiir uns ist maBgebend, ob die durch
die Geldwertverinderung hervorgerufene Anderung der Ver-
teilung den ganzen Inhalt ihrer volkswirtschaftlichen Be-
deutung ausmacht oder nicht. Ist dies der Fall, so kanp
dle Hebung des Wohlstandes nur scheinbar sein, denn sie

! Vgl. Hume a. a. 0. S. 204 ff.

15%
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kann nur einem Teile der Bevdlkerung zugute kommen,
wihrend der andere Teil einen entsprechenden Verlust er-
leiden muf. Und so ist es amch. Die Zeche miissen die-
jenigen Klassen oder Volker bezahlen, zu denen die Geld-
wertverringerung zuletzt gelangt. Nehmen wir etwa an,
in einem isolierten Staate werde eine neue Goldmine er-
schlossen. Die zusitzliche Goldmenge, die von ihr in den
Verkehr stromt, flieBt zunichst den Minenbesitzern und
dann der Reihe nach den mit ihnen in Verkehr tretenden
Personen zu. Teilen wir schematisch die ganze Bevolkerung
in vier Gruppen ein: die Minenbesitzer, die Produzenten
von Luxusgittern, die ubrigen Gewerbetreibenden und die
Landwirte, so werden die ersten beiden Gruppen sich der
durch die Geldwertverringerung geschaffenen Vorteile voll
erfreuen konnen, und zwar die erste in hoherem MafBe als
die zweite. Fur die dritte Gruppe liegt die Sache schon
anders. Bei ihr wird der Gewinn, den sie durch erhdhte
Nachfrage von Seiten der ersten beiden Gruppen erlangt,
schon zum Teile dadurch geschmilert, dafl sie fiir Luxus-
giter bereits friher hohere Preise bezahlen muBte, da
hier die Geldwertverringerung bereits voll zum Ausdrucke
gekommen war, als sie bei ihren Produkten erst einsetzte.
Vollends die vierte Gruppe wird aus dem ganzen Prozefl
nur Nachteile ziehen. Die Landwirte sind bereits genbtigt,
alle Erzeugnisse des Gewerbefleiffies teuerer zu bezahlen,
bevor die Preissteigerung der landwirtschaftlichen Produkte
ihnen hierfiir eine Entschiadigung bietet. Wenn diese endlich
eintritt, stellt sie fiir die Landwirte zwar das Ende einer
Zeit wirtschaftlichen Notstandes dar; Vorteile, die sie fir
die frither erlittenen Verluste entschidigen, konnen sie aber
daraus nicht mehr ziehen. Sie konnen ja fur die erzielten
hoheren Geldbetrage keine Waren einkaufen, die noch zu
den alten, dem fritheren Niveau des Geldwertes angepafiten
Preisen erhaltlich sind, denn die Preissteigerung hat sich
bereits in der ganzen Volkswirtschaft durchgesetzt. So
bleiben die Verluste, die die Landwirte zu jemer Zeit er-
litten, als sie ihre Produkte noch zu den alten niedrigeren
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Preisen verkauften, die der anderen aber bereits zu den
neuen hoheren Preisen bezahlen mufiten, unausgeglichen.
Diese Verluste der Gruppen, zu denen die Geldwertinderung
zuletzt gelangt, sind es eben, aus denen in letzter Linie der
Gewinn der Minenbesitzer und der ihpen zunichst stehenden
Gruppen herstammt.

Lassen wir das DBeispiel des isolierten Staates und
wenden wir uns der Betrachtung der internationalen Ver-
schiebungen zu, die sich durch die aus der Vermehrung des
Geldes flieBenden Geldwertsteigerung ergeben. Auch hier
vollzieht sich dasselbe. FEine Vermehrung des den Vélkern
zur Verfiigung stehenden Giitervorrates hat nieht statt-
gefunden, nur seine Verteilung ist eine andere geworden.
Das Land, in dem die neuen Minen liegen, und jene
Gebiete, die mit ihm zunichst in Verkehr traten, sind
dadurch in eine ginstige Lage gekommen, daf sie in den
anderen Lindern Waren noch zu den alten niedrigeren Preisen
einkauften, als die Geldwertverringerung bei ihnen sich
bereits vollzogen hatte. Jene Linder, in welche der neue
Geldstrom sich spiter ergiefit, sind es, welche die Kosten
des erhohten Wohlstandes der anderen Liander in letzter
Linie tragen miussen. So hat Europa das Nachsehen gehabt,
als die neuentdeckten Goldfelder Amerikas, Australiens und
Siudafrikas in jenen Landern einen gewaltigen Aufschwung
hervorriefen. Wo noch wenige Jahre vorher Urwald und
Wildnis vorherrschte, entstanden tiber Nacht Paliste, durch
die Priarie wurden Schienen gelegt und, was die alte Welt
nur an Luxusgiitern erzeugen konnte, fand in Gegenden
Absatz, die kurz vorher noch von halbnackten Nomaden be-
volkert waren, und an Leute, die vielfach noch eben zuvor
am Notwendigsten Mangel gelitten hatten. Alles das hatten
die neuen Ansiedler, die gliicklichen Goldsucher, aus den
alten Industrielindern bezogen und dafir ihr schnell er-
worbenes Gold leicht hingegeben. Die Preise, zu denen sie
alle diese Waren erhalten hatten, waren wohl hoher, als der
fruheren Kaufkraft des Geldes entsprochen hitte; den neuen
Verhiltnissen trugen sie jedoch noch nicht vollig Rechnung. Die
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Européer hattenSchiffe und Schienen, Geschmeide und Gewebe,
Mobel und Maschinen exportiert und dafiir Gold erhalten, dessen
sie wenig oder gar nicht bedurften, denn auch die frither
vorhandene Goldmenge hatte fiir den Geldverkehr ausgereicht.

Ganz in derselben Weise wirkt die Geldwertverringerung,
die durch irgendwelche andere Ursachen hervorgerufen ist.
Denn nicht das ursichliche Moment ist fiir die wirtschaft-
lichen Folgen der Geldwertverinderung ausschlaggebend,
sondern ibr langsames Fortschreiten von Person zu Person,
von Klasse zu Klasse, von Land zu Land. Ziehen wir ins-
besondere jene Geldwertverinderungen in Betracht, welche
sich aus dem im zweiten Kapitel dieses Buches beschriebenen
Steigern der Preise durch die Verkaufer ergeben, dann finden
wir in dem geschilderten Erfolge der schrittweise vor sich
gehenden Geldwertverminderung mit einen der Griinde,
welche die die Preiserhohung scheinbar diktierenden Klassen
zu ihrem Vorgehen veranlassen. Jene Gruppen, welche mit
der Erhohung der Preise vorangehen, finden dabei selbst
dann ihre Rechnung, wenn die anderen Klassen nachtriaglich
eine entsprechende Erhohung der von ihnen begehrten Preise
durchzusetzen wissen; haben sie doch schon zu einer Zeit
die hoheren Preise bezahlt erhalten, als die Preise der Pro-
dukte, welche sie ankaufen miissen, noch auf dem niedrigeren
Niveau beharrten. Dieser Gewinn bleibt ihnen:; er findet
sein Gegenstiick in dem Verluste jener Gruppe, die die
Preise ihrer Giter oder Leistungen zuletzt erhdohte. Diese
mufBte nimlich die hoheren Preise schon zu einer Zeit be-
zahlen, als sie selbst fur ihre zum Verkaufe gebrachten Pro-
dukte pur die niedrigeren Preise erzielte. Wenn sie dann
sehlielich auch ihrerseits zu Preissteigerungen schritt, so
hatte sie als die letzte, keine Moglichkeit.mehr, #hnliche
Vorteile anderen Klassen gegeniiber zu erringen und so
ihre fritheren Einbufen wettzumachen. In dieser Lage be-
fanden sich frither die arbeitenden Klassen, da der Preis
der Arbeit in der Regel erst recht spit die aufsteigende
Preisbewegung mitmachte; was den Arbeitern hier entging,
gewannen die Unternehmer. In dergleichen Lage befanden sich
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in Osterreich und anderwarts lange die offentlichen An-
gestellten. Die vielfaltigen Klagen der Beamten dieser
Lander iiber ungiinstige Verhiltnisse beruhten zum Teil
darauf, daf die mit festen Beziigen Angestellten, die eine
Erhohung des Einkommens nicht leicht durchsetzen konnen,
die Kosten der bestdudig vor sich gehenden Preissteigerungen
zum guten Teil zu tragen hatten. In der allerjiingsten Zeit
ist allerdings durch die gewerkvereinsahnliche Organisation
der offentlichen Angesteliten, die es ihnen ermoglicht, ihre
die Steigerung der Beziige betreffenden Wiinsche schneller
zu erreichen, auch hierin eine Wandlung eingetreten.

Die Umkehrung dessen, was von der Geldwertver-
minderung gilt, trifft fur die Geldwertsteigerung zu. Auch
diese vollzieht sich ja nicht plotzlich und gleichmaBig in der
gesamten Volkswirtschaft, sondern geht in der Regel von
einzelnen Klassen aus und pflanzt sich dann schrittweise in
der Gesellschaft fort. Wire dies nicht der Fall, und wiirde
die Geldwertsteigerung ziemlich gleichzeitig in der ganzen
Volkswirtschaft platzgreifen, dann wire sie von besonderen
wirtschaftlichen Folgen der uns hier angehenden Art nicht
hegleitet. Man nehme etwa an, der Zusammenbruch der
Umlaufsmittel emittierenden Kreditinstitute eines Landes
fuhre zu einer Panik, jedermann sei bereit, Waren um welchen
Preis immer zu verkaufen, um sich in den Besitz von Bar-
geld zu setzen, wihrend hingegen Kaufer auch zu stark
sinkenden Preisen nicht zu finden seien. Es ist immerhin
denkbar, daB die Steigerung des Geldwertes, die sich im
Gefolge einer solchen Panik ergeben wiirde, gleichmaflig und
gleichzeitig von allen Personen vorgenommen und allen Waren
gegenitber zur Anwendung gebracht wird. In der Regel
aber greift die Geldwertsteigerung nur allmahlich um sich.
Diejenigen, welche sich zuerst genotigt sehen, sich beim Ver-
kaufe ihrer Waren mit niedrigeren Preisen zu begniigen als
frither, wihrend sie selbst fiur die Waren ihres Bedarfes die
hoheren Preise, die der alten Preislage entsprechen, zahlen
miissen, sind es, die das Steigen des Geldwertes schadigt.
Diejenigen aber, welche zuletzt an die Herabsetzung der
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Preise der von ihnen auf den Markt gebrachten Waren
schreiten miissen, wihrend sie selbst schon vorher von dem
Sinken der Preise der ibrigen Waren profitieren konnten,
ziehen aus der Veriinderung einen Gewinn,

§ 3. Unter den Begleiterscheinungen der Geldwert-
verinderungen haben vor allem die der Verinderungen des
zwischen zwei Geldarten bestehenden Austauschverhaltnisses
die Aufmerksamkeit der Wissenschaft erregt. Die Ereignisse
der Geldgeschichte haben den dufleren Anlal dazu geboten.
Der internationale Verkehr hatte sich im Laufe des 19. Jahr-
hunderts in ungeahnter Weise entwickelt und die wirtschaft-
lichen Beziehungen zwischen den einzelnen Staaten waren
auferordentlich enge geworden. Gerade in dieser Zeit des
Beginnes regerer Handelsverbindungen wuchs die Verschieden-
heit in der Wihrung der einzelnen Staaten. Eine Anzahl
von Lindern ging fur kiirzere oder lingere Zeit zum
Kreditgeld tber und fur die anderen, die teils goldenes,
teils silbernes Sachgeld hatten, entstanden Schwierig-
keiten aus dem Umstande, da das Wertverhiiltnis zwischen
diesen beiden Edelmetallen, das sich seit Jahrhunderten nur
langsam verschoben hatte, plotzlich jahen Veranderungen
zu unterliegen begann.

Das aktuelle Interesse hat der unbefangenen sachlichen
Erorterung der aufgeworfenen Fragen Abbruch getan. Man
hat den schweren Fehler begangen, das Problem gleich bei
seiner praktischen Spitze fassen zu wollen. Statt zuerst in
einer umfassenden Geldwerttheorie die Grundlage fur die
Lehre von den Wirkungen der Geldwertverinderungen zu
schaffen, nahm man vielfach die Valutenschwankungen als
eine gegebene Tatsache hin, mochte man auch an anderer
Stelle iiber ihre Ursache einige, nicht immer zutreffende
Bemerkungen angebracht haben. Zumindest hielt man eine
gesonderte selbstindige Behandlung der Ursachen der Geld-
wertverinderungen und ihrer allgemeinen volkswirtschaft-
lichen Begleiterscheinungen fitr durehfithrbar. Man unter-
suchte die Einwirkungen der Valutenschwankungen auf den
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AuBenhandel, ohne vorher geniigend die Einwirkungen dieses
auf jene klargestellt zu haben. So konnte man iibersehen,
daB es sich eigentlich nur um zwei verschiedene Seiten
eines und desselben Problems handelt!.

Die Verinderungen des zwischen verschiedenen Geld-
arten bestehenden Austauschverhiltnisses konnen entweder
aus den internationalen Verkehrsheziehungen erwachsen sein
oder aus Vorgingen auf dem nationalen Markte. Wir wollen
zunichst den zweiten Fall ins Auge fassen und annehmen,
daB das Geld eines Landes aus Griunden, die nicht dem Ge-
biete der internationalen Austauschverhiltnisse angehoren,
eine Wertverinderung erleide. 1 kg Silber habe friher
gegen 10 q Weizen eingetauscht werden konnen; nun sei
der innere objektive Tauschwert des Silbers, etwa weil grofie
neue Minen erschlossen wurden, auf die Hilfte gesunken,
s0 dafl 1 kg davon nur mehr 5 Meterzentner Weizen kaufen
konne. Aus dem, was oben uber das natiirliche Austausch-
verhiltnis mehrerer Geldarten gesagt wurde, ergibt sich,
daB nun auch der objektive Tauschwert des Silbers gegen-
itber den anderen Geldarten in dem gleichen Verhiltnis
sinken muB. Hat man friher schon mit 15 kg Silber
1 kg Gold kaufen konnen, so werden jetzt erst 30 kg Silber
die gleiche Kaufkraft besitzen. Denn der objektive Tausch-
wert des Goldes den Waren gegenitber ist unverindert
geblieben, wihrend der des Silbers auf die Halfte ge-
sunken ist. Nun vollzieht sich die Verinderung der Kauf-
kraft des Silbers den Waren gegenitber nicht mit einem
Male, sondern allmahlich: es ist oben des niheren dargelegt
worden, wie sie von einem bestimmten Punkte ihren Aus-
gang nimmt und allmihlich weiterschreitet, und welche
Begleiterscheinungen sich daraus ergeben. Wir haben bisher
diese Begleiterscheinungen lediglich soweit untersucht, als
sie schon innerhalb eines Gebietes mit einheitlicher Wahrung
auftreten; es ist notwendig, auch jene weiteren Konsequenzen
zu verfolgen, die sich aus den Verkehrsbeziehungen zu Ge-

1 ygl. daritber Helfferich, Studien a. a. 0. S. 84 ff.
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bieten, in denen andere Geldarten verwendet werden, er-
geben. Auch fiir diesen Fall konnen wir zundchst dasselbe
feststellen, das wir im anderen gefunden haben: wiirden
sich die Verinderungen des inneren objektiven Tauschwertes
des Geldes mit einem Male gleichmiflig in der ganzen Volks-
wirtschaft volizichen, dann wiirden solche Begleiterscheinungen
gar nicht auftreten konnen. Dafl sich jene Veridnderungen
stets nur sukzessive durchsetzen, das allein ist die Wurzel
ihrer auffilligen volkswirtschaftlichen Wirkungen.
Verinderungen des inneren objektiven Tauschwertes
einer Geldart werden fur die Gestaltung des Austausch-
verhiltnisses zwischen dieser und den anderen Geldarten
erst in dem Augenblicke wirksam, da sie sich Waren gegen-
ilber duBern, die entweder schon Gegenstand von Verkehrs-
beziehungen zwischen den beiden Gebieten bilden oder doch
schon bei Auftreten nicht allzugrofier Preisverinderungen
werden konnen. Der Zeitpunkt, in dem dieser Fall eintritt,
ist bestimmend fiir die Wirkung der Verinderungen des
inneren objektiven Tauschwertes des Geldes auf die Ge-
staltung der Verkehrsbeziehungen der beiden Gebiete. Diese
sind verschieden, je nachdem sich die Preise der far den
Auflenhandel in Betracht kommenden Waren frithzeitig
oder erst spit der neuen Geldwertgestaltung anpassen. In
der modernen Organisation des Geldwesens vollzieht sich
die Akkommodation regelmifig zuerst auf der Valuten-
borse. Die Spekulation auf dem Valuten- und Devisen-
markte nimmt die kommenden Veridnderungen der Aus-
tauschrelation der Geldarten bereits in einem Augenblicke
vorweg, in dem die Geldwertverinderung ihren Lauf
durch die Volkswirtschaft noech lange niecht vollendet, viel-
leicht gerade erst begonnen, jedenfalls schon, bevor sie die
fir den AuBenhandel mafigebenden Giiter erreicht hat. Das
waren schlechte Borsenhiindler, die diese Entwicklung nicht
rechtzeitig erfassen und in ibrem Tun und Lassen beriick-
sichtigen wiirden. Sobald sich aber die Verdnderung des
Valutenkurses auf der Borse vollzogen hat, wirkt sie in
eigentimlicher Weise auf den Aufienhandel solange zuruck,
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bis sich die Anpassung der Preise simtlicher Giiter und
Dienstleistungen an die neue Gestaltung des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes vollzogen hat. In dieser Zwischen-
zeit bilden die Differenzen der Preise und Dienstleistungen
einen Fonds, der bestimmten Personen zufliefen, anderen
entgehen mufl; mit einem Worte: wir haben hier wieder
Verschiebungen in der Verteilung vor uns, die ihre besondere
Note lediglich durch den Umstand erhalten, daf sie mit
ihren Wirkungen tber das Gebiet, in dem das im inneren
objektiven Tauschwerte sich verindernde Gut als Inlands-
geld verwendet wird, hinausgehen. Es leuchtet ein, daf
die Wirkungen, wenn solche iberhaupt auftreten, keine
anderen sein konnen als diese. Der gesellschaftliche Guter-
vorrat ist ja in keiner Weise vermehrt worden; die Summe
dessen, was zur Verteilung gelangen kann, ist unverindert
geblieben.

Sobald die im Gange befindliche Verinderung des inneren
objektiven Tauschwertes einer Geldart in dem Valutenkurse
der Birsen zum Ausdrucke gelangt ist, erdffnet sich den
Exporteuren oder Importeuren, je nachdem es sich um eine
Verminderung oder Steigerung der Kaufkraft des Geldes
handelt, eine neue Gewinnchance. Bleiben wir beim ersten
Falle, bei der Geldwertverminderung. Da sich nach unserer
Annahme die Preisverinderungen auf den inlindischen
Miarkten in diesem Zeitpunkte noch nicht zur Ginze voll-
zogen haben, erwiichst dem Exporteur ein Vorteil aus dem
Umstande, da die Waren, die er zu Markte bringt, ihm
bereits zu den neuen, hoheren Preisen abgenommen werden,
wiithrend er seinerseits die Waren und Dienstleistungen seiner
Nachfrage und, was besonders wichtig ist, auch seinen sach-
lichen und personlichen Produktionsaufwand noch zu den
alten, niedrigeren Preisen bezahlen kann. Wer der , Exporteur®
ist, der diesen Gewinn einstreicht, ob es der Produzent oder
der Handler ist, bleibt fiir unsere Untersuchung ohne Be-
deutung; es ist nur festzustellen, daf hier im Tauschverkehre
des Marktes Gewinn fir die einen, Verlust fir die anderen
entsteht.
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Eine besondere Komplikation erfihrt unser Problem
noch durch den Umstand, daf die fir den Verkehr der beiden
Gebiete in Betracht kommenden Waren nicht ausschlieflich
in dem einen erzeugt und im anderen verzehrt werden.
Setzen wir uns in die Zeiten der russischen Papierwihrung
der achtziger Jahre des vorigen Jahrhunderts zuriick und
nehmen wir an, daf in Deutschland kein Weizen produziert
wird, dafl dieses seinen ganzen Weizenbedarf in RuBland
deckt. Eine nicht aus den Verhiltnissen der internationalen
Austauschbeziehungen entspringende Verschiebung des Va-
luten- und Devisenkurses konnte dann entweder ohne jeden
Einfluf auf die Ausfuhrmenge (Konsummenge in Deutsch-
land) bleiben, oder zu einer Vergrofierung der Ausfuhrmenge
(Konsummenge in Deutschland) fithren; welcher von beiden
Fallen eintritt, hiangt lediglich von der Organisation des
deutschen Marktes ab. Beherrschen ihn die russischen
Exporteure monopolistisch, dann kapn (muf aber nicht not-
wendigerweise) die erste Eventualitit eintreten; das hingt
eben von den Verhiltnissen ab, die das Kalkal der Mono-
polisten hier zu beriicksichtigen hat. Herrscht auf dem
Markte freie Konkurrenz, dann mufl der zweite Fall ein-
treten; dann wird den deatschen Konsumenten ein Teil des
Differentialgewinnes in Gestalt einer Preisermifigung und
Konsumerhohung zugute kommen. Die Weizenmenge, um
die der Konsum steigt, wird durch Erweiterung des Anbaues
in Rufland beschafft: es werden ja unter den gednderten
Preisverhiltnissen, die dem Exporteur erhdhten Gewinn in
Aussicht stellen, Bebauungen rentabel werden, die es frither
nicht waren, Anders liegt die Sache, wenn wir die der
Wirklichkeit widersprechende Annahme, daf in Deutschland
kein Weizen gebaut wird, fallen lassen. Dann muf die
deutsche Weizenproduktion eine Erschwerung ihrer Kon-
kurrenzbedingungen gegenitber der russischen erfahren. Dem
deutschen Verkiaufer kommt ja aus den verinderten Wiahrungs-
verhaltnissen kein Gewinn zugute gleich dem russischen;
wahrend der letztere in diesem Gewinn einen Fonds hat,
der ihm ein Nachlassen von seiner Forderung ermoglicht,
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steht dem ersteren nichts &hnliches zur Verfigung. Der
deutsche Konsument freilich zieht aus dieser Gestaltung der
Dinge Vorteil; er nimmt mit Teil an dem Differentialgewinn,
den die Geldwertverinderung schaift.

Die Veranderungen des zwischen verschiedenen Geld-
arten bestehenden Austauschverhiltnisses konnen aber auch
aus den internationalen Verkehrsbeziehungen heraus er-
wachsen. Die Begleiterscheinungen einer aus den inter-
nationalen Verkehrsbeziehungen ihren Ausgang nehmenden
Verschiebung im Austauschverhéltnisse zweier Geldarten sind
von jenen, die wir eben geschildert haben, in keiner Weise
verschieden. Auf einen Punkt nur mufl besonders verwiesen
werden. Eine derartige Verschiebung des Wertverhiltnisses
bedeutet schon an und far sich eine Benachteiligung des-
jenigen Gebietes, dessen Geldart eine Wertverminderung
erfahren hat., Das ist nicht ihre Folge- und Begleiterscheinung,
sondern ihre Ursache. Wenn die Bewohner des Silberlandes
im Verkehre mit jenen des Goldlandes frither die Giuter-
menge a gegen die Giitermenge b austauschten, jetzt aber
2a hingeben miissen, um b zu erhalten, woraus sich eine
Verschiebung des Austauschverhéltnisses der beiden Geld-
arten ergeben muf}, dann liegt schon darin allein eine Ver-
schlechterung der wirtsehaftlicheu Stellung des Silberlandes.
Um dasselbe Quantum an auslindischen Giitern zu erhalten,
miissen seine Einwohner ein groferes Quantum an inlindischen
hingeben; es leuchtet ein, in welcher Weise dies ihren Ver-
sorgungsstand beeinflussen muf %,

§ 4. Jahrhunderte, ja Jahrtausende hindurch ist den
Menschen die Tatsache, da8 der innere objektive Tausch-
wert des Geldes Verinderungen unterliegt, vollig entgangen.

! Ks ist uberflissig, auf jene Theorien einzugehen, welche die
Ansicht vertreten, daf die Veranderungen des Valutenkurses im in-
landischen Verkehre iiberhaupt nicht zum Ausdruck gelangen. Vgl
die zutreffenden Ausfihrungen bei Helfferich, Studien a. a. O.
S. 95ff. —— Heyns (Die indische Wahrungsreform. Berlin 1903. S. 1861f)
gegenteilige Ausfithrungen sind zu unklar, wm die communis opinio
zu erschitttern.
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Alle Preisveranderungen suchte man ausschlielich von der
Warenseite her zu erkliren. Es ist die grofie Tat Bodins,
die erste Bresche in diese Auffassung gelegt zu haben, die
dann schoell aus der wissenschaftlichen Literatur verschwand.
In der Meinung der Laien ist sie noch lange herrschend
geblieben; heute diicfte sie auch hier erschiittert sein. Nichts-
destoweniger beriicksichtigt das Werturteil der Individuen,
die Gegenwartsgiiter gegen Zukunftsgiter tauschen, in keiner
Weise die Veranderungen des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes. Wer ein Darlehen gewihrt oder empfiangt,
pflegt seine Entschlieungen nicht im Hinblick auf etwaige
kiinftige Schwankungen des inneren objektiven Tauschwertes
des Geldes zu fassen. Geschifte, in denen gegenwiirtige
Gitter gegen zukinftige Giiter getauscht werden, kommen
auch in der Art vor, daf eine zukinftige Leistung nicht in
Geld, sondern in anderen Giitern zu erfullen ist. Hiufiger
noch sind Verabredungen iiber Tauschgeschifte, die von
beiden Teilen erst in einem spiteren Zeitpunkt zu erfillen
sind. Alle diese Geschifte sind mit Risiko verbunden und
diese Tatsache ist jedem Kontrahenten wohl bhekannt. Wer
Getreide, Baumwolle, Zucker auf Zeit kauft oder verkauft,
wer langfristige Lieferungsvertrige tber Kohle, Eisen, Holz
abschliefit, wei8 wohl, welche Gefahren mit derartigen Ge-
schaften verkniipft sind. Er wird die Chancen der voraus-
sichtlichen Preisveranderungen genau erwigen und sich nicht
selten durch Versicherung oder durch Abschluf anderweitiger
Deckungsgesehifte, wie sie die Technik der modernen Borsen
herausgebildet hat, bemithen, das aleatorische Moment seines
Handelns zu vermindern. Denn sicher kann man dabei nie
gehen; es gibt gewisse Anhaltspunkte, die es gestatten, mit
groferer oder geringerer Wahrscheinlichkeit einen Schluf
auf die zukiunftige Marktgestaltung zu ziehen, das ist alles.
Die Spekulation auf die Zukunft ist und bleibt ein Wagnis,
das nicht jedermann lockt.

Beim Abschlusse von langfristigen auf Geld lautenden
Vertrigen fehlt den Kontrahenten regelmiiig das BewufBtsein,
daB es ein Spekulationsgeschift ist, das sie eingehen. Die
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Vorstellung, daf das Geld ,wertstabil“ sei, dag es keinen
Schwankungen des objektiven Tauschwertes, oder zumindest
picht des inneren objektiven Tauschwertes unterliege, leitet
die Individuen in ihrem wirtschaftlichen Handeln. Dies wird
am klarsten, wenn man die Stellung, die die Rechtssysteme
dem Probleme des objektiven Tauschwertes des Geldes gegentber
einnehmen, betrachtet. Der Rechtsordnung gilt das Geld als
wertstabil. KEs ist mitunter behauptet worden, dafi die
Rechtssysteme die Stabilitat des inneren Tauschwertes des
Geldes fingieren. Dies ist jedoch nicht richtig. Durch die
Aufstellung einer Fiktion fordert das Gesetz, da man bei
einem gewissen Tatbestande Tatsachen hinzudenkt oder weg-
denkt, damit die Rechtssitze, welche sich an den gedachten
Tatbestand knitpfen, Anwendung finden. Sic soll die analoge
Anwendung von Reehtssitzen herbeifithren. Durch diesen
Zweck wird ihr ganzes Wesen bestimmt; sie wird nur soweit
aufrechterhalten, als er es erfordert. Gesetzgeber und Richter
bleiben sich dabei stets dessen bewuBt, daff der fingierte
Tatbestand der Wirklichkeit nicht entspricht. Nicht anders
ist es bei der sogenannten dogmatischen Fiktion, welche die
Wissenschaft entwickelt, um die rechtlichen Tatsachen unter
einheitlichen Gesichtspunkten systematisch zu verkniuipfen.
Auch hier wird der fingierte Tatbestand als bestehend ge-
dacht, nicht aber angenommen!. Anders stellt sich die
Rechtsordnung zum Geld. Der Jurist kennt das Problem
des Geldwertes itherhaupt nicht. Er weiff nichts von den
Schwankungen des inneren Tauschwertes des Geldes. Der
naive Volksglaube von der Wertbestindigkeit des Geldes
hat in all seiner Unklarheit in das Recht Eingang gefunden
und kein grofes Ereignis gab durch grofie und pldtzliche
Verdnderungen des geschichtlich tiberkommenen Geldwertes
Veranlassung zu einer Uberpriifung der Ansichten uiber den
Gegenstand. Das System der Privatrechtswissenschaft war
schon lange abgeschlossen, als Bodin als erster die Ver-
dnderungen in der Kaufkraft des Geldes auf Griinde zuriick-

! Vgl. Dernburg, Pandekten. 6. Aufl. Berlin 1900. I. Bd. S. 84.
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zufithren versuchte, die von Seite des Geldes her wirken.
Im Rechte haben in diesen Fragen die Erkenntnisse der
neueren Volkswirtschaftslehre keine Spuren hinterlassen.
Das Recht fingiert nicht das Geld als wertbestindig, es halt
es in jedem Belange dafir. Allerdings schenken die Gesetze
einigen Nebenfragen des Geldwertes groSe Aufmerksam-
keit. Sie erdrtern eingehend, welche Bedeutung dem
Ubergange von einer Wiahrung zu einer anderen fur be-
stehende Rechtsverhiltnisse und Schuldverpflichtungen zu-
komme. Die Jurisprudenz hat seinerzeit den Miinzver-
verschlechterungen der Konige dieselbe Aufmerksamkeit zu-
gewendet wie mneuerdings den durch das Schwanken der
Staaten zwischen Kreditgeld und Sachgeld tiberhaupt und
dann zwischen Gold und Silber aufgetauchten Problemen.
Doch die Behandlung, die diese Fragen von den Juristen
erfahren, fihrt mit Nichten zur Erkenntnis des bestindigen
Schwankens des Geldwerts. Die Situation, vor die sich die
Rechtswissenschaft hier gestellt sieht, und die ganze Art,
in der der Kampf der Meinungen sich bewegt, haben dies
schon von Anbeginn ausgeschlossen. Das Problem lautet
picht, wie hat sich das Recht der Geldwertverinderung
gegeniiber zu verhalten, sondern: darf der Fiirst (der Staat)
nach Belieben bestimmen, dafi bestehende Schuldverbindlich-
keiten geandert und damit erworbene Rechte verletzt werden ?
Fur die #ltere Zeit kniipft sich daran die Frage, ob fur
das rechtliche Wesen des Geldes der landesherrliche Stempel
oder der Gehalt der Miinze mafigebend sei, fir die spitere,
ob fir die rechtliche Zahlkraft des Geldes der Befehl des
Gesetzes oder die Ubung im freien Verkehre entscheidend
sei. Die Antwort, die das auf dem Boden des Privateigen-
tums und des Schutzes erworbener Rechte fuBiende allgemeine
RechtsbewuBtsein erteilt, lautet in beiden Fillen gleich:
Prout quidque contractum est, ita et solvi debet; ut cum
re contraximus, re solvi debet, veluti cum mutuum dedimus,
ut retro pecuniae tantundem solvi debeat®. Dafl hier unter

1 1. 80 Dig. de solutionibus et liberationibus 46,3. Pomponius libro
quarto ad Quintum Mucium. — Vgl. ferner Seidler a. a. O. S.685ff
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Geld nur dasjenige anzusehen sei, was zur Zeit des Verkehrs-
abschlusses als solches galt, da8 die Schuld nicht nur in
jenem Metall, sondern auch in jener Mimzsorte zu zahlen
sei, welche beim Vertragsabschlusse ausbedungen worden
war, ergab sich aus der volkstamlichen, von allen Kreisen
der Bevolkerung, insbesondere aber auch von den Kaufleuten
als allein richtig angesehenen Auffassung, daf} das eigentliche
Wesen der Miinze ihr Metallgehalt sei und daf dem Stempel
keine andere Bedeutung zukomme als die einer obrigkeit-
lichen Bestatigung eines bestimmten Schrot und Korns.
Niemand fiel es ein, im Tausehverkehre die Minze anders
zu behandeln als andere Stiicke Metall von gleichem Gewicht
und Gehalt. Es herrschte eben, woran kein Zweifel mehr
zulassig ist, Sachgeldwihrung.

Die Auffassung, dafl der Metallgehalt des Geldes allein
fiir die Erfilllung der auf Geld lautenden Verbindlichkeiten
maBgebend sei, siegte iiber die von den Minzherren ver-
tretene nominalistische Doktrin. Sie tritt in den gesetz-
lichen Ma8nahmen zur Stabilisierung des Metallgehaltes der
Miunzen hervor, und als dann spiter, seit dem Ende des
17. Jahrhunderts, die Ausbildung der geschlossenen Munz-
systeme erfolgte, gab sie die Richtschnur fuar die Regelung
des Verhiltnisses zwischen den einzelnen Minzsorten des
gleichen Metalls, sowohl fiir ihr gleichzeitiges Nebeneinander-
bestehen, als auch fir ihre zeitliche Aufeinanderfolge und
fur die, freilich miBlungenen, Versuche, die beiden Edel-
metalle in ein einheitliches Geldsystem zu vereinigen.

Auch das Aufkommen des Kreditgeldes und die Probleme,
die es brachte, haben die Rechtswissenschaft nicht zum Pro-
bleme des Geldwerts zu fithren vermocht. Eine dem all-
gemeinen Rechtsgefithle entsprechende Ordnung des Papier-
geldsystems meinte man nur dort zu erblicken, wo das
Papiergeld dem Metallgelde, mit dem es in seinen Anfingen
wertgleich gewesen war und an dessen Stelle es trat, dauernd
gleichwertig blieb oder wo fiir den Inhalt von Schuldvertrigen
der Metallgehalt oder Metallwert der Leistungen entscheidend

blieb. Die Tatsache aber, daf auch der innere Tauschwert
Mises, Theorie des Geldes. 16
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des Edelmetalligeldes Verinderungen unterworfen sei, ist
mit bezug auf das Gold, das heute noch allein in Betracht
kommt, der Rechtsordnung und dem RechtshewuBtsein des
Volkes bis nun fremd geblieben; kein Rechtssatz nimmt auf
sie Riicksicht, trotzdem sie den Volkswirten seit mehr als
drei Jahrhunderten geliufig ist.

In ihrem naiven Glauben an die Wertstabilitiat des Geldes
befindet sich die Rechtsordnung in voller Ubereinstimmung
mit der offentlichen Meinung. Wenn zwischen der Auffassung
der Rechtsordnung und dem Rechtsgefiithle der Bevolkerung
irgendwelche Verschiedenheiten auftauchen, dann kann die
Reaktion dagegen nicht ausbleiben. Es wird eine Bewegung
ausgelost, die sich gegen die als ungerecht empfundene
Gesetzesbestimmung richtet. Solche Kampfe pflegen stets
mit einem Erfolge des Rechtsbewufitseins iiber das Gesetz
zu enden; die Anschauung der herrschenden Kreise des
Volkes weiff sich schlieflich den FEingang in das Recht
zu erzwingen. Daf wir nirgends die Spuren einer Opposition
gegen jene Stellungnahme des Rechtes zum Probleme des
Geldwerts zu entdecken vermdgen, zeigt deutlich, daB es
sich hier unmoglich um Bestimmungen handeln kann, die
mit dem Empfinden der Menschen im Widerspruch stehen.
Auch die dffentliche Meinung zweifelt eben nicht im Geringsten
an der ,Wertbestindigkeit® des Geldes, wie man denn auch
im Gelde die langste Zeit hindurch den MaBistab des Wertes
zu erblicken vermeinte. Die kaufminnische Buchhaltung
beruht auf demselben Gedanken. Nie ist es den Handels-
leuten in den Sinn gekommen, ihren Biichern zu miftrauen,
weil das Geld Verinderungen des inneren objektiven Tausch-
wertes unterliegt. Und ebenso fillt es beim Abschlusse von
Kreditvertrigen, bei denen die kiunftige Leistung in Geld
zu entrichten ist, keinem Kontrahenten ein, auf die zu-
kiinftigen Bewegungen der Kaufkraft des Geldes Riicksicht
zu nehmen.

Jede Veranderung des zwischen dem Gelde und den
tibrigen wirtschaftlichen Gitern bestehenden Austausch-
verhiltnisses verschiebt die Stellung, welche die Parteien
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beim Abschlufi von derartigen Kreditgeschiften eingenommen
haben. Das Steigen der Kaufkraft des Geldes benachteiligt
die Schuldner, begiinstigt die Glaubiger: das Sinken seiner
Kaufkraft ibt die umgekehrten Wirkungen. Wiirden die
Kontrahenten beim Tausch gegenwirtiger gegen zukunftiger
Giiter auf die zu erwartenden Verinderungen des Geldwertes
Riicksicht nehmen, dann wire dies nicht der Fall. Freilich
lassen sich diese Veridnderungen weder nach Art noch nach
Mafl voraussehen.

Eine Beriicksichtigung der Verinderlichkeit der Kauf-
kraft des Geldes findet nur dort statt, wo das Nebeneinander-
bestehen zweier oder mehrerer Geldarten, deren wechsel-
seitiges Austauschverhaltnis stirkeren Schwankungen unter-
liegt, die Aufmerksamkeit auf das Problem hinlenkt. Es
ist allgemein bekannt, dafl die moglichen zukiinftigen Ver-
schiebungen der Valutenkurse beim Abschluff von Kredit-
geschaften aller Art voll beriicksichtigt werden. Man wei8,
welche Rolle Erwagungen dieser Art in Liandern, in denen
mehrere Geldarten gebriuchlich sind, und im internatio-
nalen Verkehre zwischen Léndern verschiedener Wihrung
spielen. Aber die Art und Weise, in der diese Beruck-
sichtigung der Verinderlichkeit des Geldwerts erfolgt, steht
mit der Vorstellung von der Wertstabilitit des Geldes nicht
im Widerspruch. Die Schwankungen des Werts der einen
Geldart werden in dem Wertidquivalent ihrer Einheit in
Einheiten einer anderen Geldart gemessen, diese letztere
selbst aber wieder als wertstabil angenommen. Man mifit
die Schwankungen der spanischen Valuta in bezug auf das
Gold; daB aber auch die Goldwihrung Schwankungen
unterworfen ist, wird nicht beachtet. Die Individuen
beritcksichtigen in ihrem wirtschaftlichen Handeln die Tat-
sache der Verinderlichkeit des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes, soweit sie sich ihrer bewufit sind. Das
ist immer nur in bezug auf einige Geldarten der Fall,
niemals in bezug auf alle zugleich. Das Gold, das heute
in erster Linie gebriuchliche allgemeine Tauschmittel, wird

als wertstabil betrachtet.
16%
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Fisher hat nidher ausgefithrt, in welcher Weise die er-
warteten Veranderungen der Kaufkraft des Geldes auf die
Gestaltung des ZinsfuBes einwirken mifiten. FEr hat auch
den Versuch unternommen, zu prifen, inwieweit solche Ein-
wirkungen in den letzten hundert Jahren tatsichlich statt-
gefunden haben!. Es ist ihm ohne Mithe gelungen, nach-
zuweisen, dafl derartige Einwirkungen iberall dort zutage
treten, wo es sich um zweifach durch Geld vermittelten
Tausch gegenwiartiger und zukiinftiger Giiter handelt. Es
konnte ihm jedoch nicht gelingen, nachzuweisen, da eine
Beriicksichtigung der Verinderlichkeit des Geldwerts auch
bei solchen Kreditgeschiften eintrete, bei denen als wert-
stabil angesehenes Sachgeld verwendet wird?2.

Es ist auch schwerlich anzunehmen, dag dies in Hin-
kunft anders werden wird. Zwar beginnt die Tatsache der
Veranderlichkeit des Geldwerts allmihlich weiteren Kreisen
bekannt zu werden. Nichtsdestoweniger wird es nicht mog-
lich sein, sie beim Abschlusse von Kreditgeschiften regel-
mifig zu beriucksichtigen. Hierfilr wirden alle Voraus-
setzungen fehlen. Denn es ist im Gegensatze zu den
dbrigen wirtschaftlichen Giitern, wo doch einigermafBen
Voraussicht geitbt werden kann, nahezu unmoglich, voraus-
zusehen, in welcher Richtung und mit welcher Kraft sich
diese Verinderungen vollziehen werden. Nur wenn man
die zukiinftigen Bewegungen des Tauschwertes des Geldes
nach Richtung und Mafl genau voraussehen konnte, dann
wirden sich alle jene Storungen, die der Mangel dieser
Kenntnis fiir die durch Geld vermitteiten Kreditgeschifte
mit sich bringt, vermeiden lassen?3,

1 Vgl. Fisher, The Rate of Interest. New York 1907.. 8. 774,
2517 11., 3271, 356 ff.

2 Vgl. Fisher, The Rate of Interest a. a. 0. S. 278f. — Die
gritndlichen und scharfsinnigen Ausfithrungen von Knies (a. a. O.
II. Bd. II. Teil. S. 105ff.) scheint Fisher iibersehen zu haben. —
Ubrigens gibt anch Fisher zu, da8 es nicht moglich sei, die zukiinftigen
Geldwertverinderungen vorauszusehen. Vgl. Fisher-Brown a.a. O.
S. 321.

3 Das ist vor allem auch gegeniiber Clark (Essentials of Eco-
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nomic Theory. New York 1907. S. 542 ff.) festzustellen, der die Moglich-
keit, die Veranderungen der Kaufkraft vorauszusehen, nur nebenbei
erwahnt und das Hauptgewicht auf den Umstand legt, ob Richtung
und Tempo der Veranderung konstant sind oder nicht. Zweifellos
wiirden jene Schwierigkeiten auch dann erwachsen, wenn die Ver-
inderung der Kaufkraft in demselben Tempo kontinuierlich fortschreiten
wiirde, die wirtschaftenden Individuen aber nicht in der Lage wiren,
sich daraber klar zu werden, um davon bei AbschluB von durch Geld
vermittelten Kreditgeschiften Gebrauch zu machen.
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Siebentes Kapitel.
Geldwertpolitik.

§ 1. Die volkswirtschaftlichen Begleiterscheinungen
der Bewegungen des inneren objektiven Tauschwertes des
Geldes sind von solch groSer Bedeutung fir das Leben der
(Gesamtheit und der KEinzelnen, daf der Gedanke ihrer
planmifigen Beeinflussung zur Erreichung bestimmter sozial-
politischer Zwecke nahe lag, sobald einmal die Anschauung
von der fiskalischen Ausnutzung der staatlichen Stellung
auf dem Gebiete des Geldwesens zurickgetreten war und
die Ausbildung der modernen grofien Volkswirtschaften dem
Staate die Kraft verschafft hatte, bet der Wahl der Geldart
durch die Teilnehmer am Marktverkehre ausschlaggebend
mitzuwirken. Die moderne Wihrungspolitik ist eine Er-
scheinung, die ihrem Wesen nach vollig neu und von der
Tiatigkeit, welche die Staaten frither auf dem Gebiete des
Geldwesens entfalteten, grundsitzlich verschieden ist. Der
Staat suchte frither, wenn er — im Sinne seiner Biirger —
gut handelte, durch die Miinzpragung dem Verkehre Miinzen
zur Verfiigung zu stellen, die jedermann ohne weitere
Priifung als Stiicke von bestimmtem Gehalte an Geldstoff
ansehen durfte; handelte er — wieder im Sinne und der
individualistischen Anschauung seiner Biirger gemifi ge-
sprochen — schlecht, dann tiuschte er betriigerisch das all-
gemein in ihn gesetzte Vertrauen. Ein Einfluf auf die
Wahl des Geldstoffes fiir das Sachgeld stand ihm nicht zu;
Kreditgeld, geschweige denn Zeichengeld gab es noch nicht.
Erst als der michtig erstarkte Staat der Neuzeit sich auf
diesem Gebiete zur Geltung gebracht hatte, konnte er
Wiahrungspolitik treiben, durch geldwertpolitische Mainahmen
die Einkommensverteilung zu beeinflussen versuchen.

" Wahrungspolitische Fragen sind Fragen des inneren
objektiven Tauschwertes des Geldes. Fur den Wihrungs-
politiker hat das Geldwesen nur insofern eine Bedeutung,
als es mit diesen Problemen des Geldwertes in Verbindung
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steht; die rechtlichen und technischen Eigenschaften des
Geldes sind fiir ihn nur in ihrer Rickwirkung auf diese
Fragen von Wichtigkeit. Alle wahrungspolitischen Mag-
nahmen konnen nur unter dem Gesichtspunkte der beabsich-
tigten Beeinflussung des inneren objektiven Tauschwertes
des Geldes' verstanden werden. Sie stellen sich mithin als
das Gegenstiick jener wirtschaftspolitischen Aktionen dar,
welche die Umgestaltung der Geldpreise einzelner Waren
oder Warengruppen zum Ziele haben.

Nicht jedes Wertproblem, das mit dem inneren objek-
tiven Tauschwerte des Geldes in Zusammenhang steht, ist
ein wahrungspolitisches Problem. Es gibt in den wihrungs-
politischen Kampfen vereinzelt auch Interessenten, denen
nicht die Verinderung des Geldwertes als solchen am Herzen
liegt. In dem groBen Streite, der sich an die Demoneti-
sierung des Silbers und die dadurch bewirkte Verschiebung
in dem gegenseitigen Austauschverhiltnisse der beiden Edel-
metalle Gold und Silber gekniipft hat, haben die Besitzer
der Silberminen und die ibrigen Freunde der Doppel- oder
der Silberwiahrung nicht die gleichen Beweggriunde geleitet.
Wiahrend die letzteren Verinderungen des Geldwertes an-
strebten, um eine allgemein aufsteigende Bewegung der
Warenpreise hervorzurufen, winschten die ersteren blof den
Preis des Metalles Silber als Ware durch Schaffung, richtiger
gesagt Wiedergewinnung eines grofien Absatzgebietes zu
heben, Ihr Interesse war in keiner Weise von dem der
Mineraldl- oder Eisenproduzenten verschieden, die fir die
Erweiterung der Absatzmiglichkeiten fur Mineralol oder
Eisen eintreten, um die Rentabilitat ihrer Betriebe zu er-
hohen. Es liegt hier allerdings ein Wertproblem vor, aber
kein Geldwert-, sondern ein Warenwertproblem, das Problem
der Hebung des Tauschwertes des Metalles Silber!. Doch

1 Auch bei der Herstellung von Papiergeld konnen ahnliche Inter-
essen, etwa die der Drucker, Lithographen u. dgl. mitspielen. Vielleicht
haben solche Motive bei Benjamin Franklin mitgespielt, als er 1729
in seiner in Philadelphia (anonym) erschienenen politischen Erstlings-
schrift: A modest Inquiry into the Nature and Necessity of a Paper
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dieses Motiv hat im Wahrungsstreite nur eine ganz unter-
geordnete Rolle gespielt. Selbst in den Vereinigten Staaten,
dem wichtigsten Produktionsgebiete des weiflen Metalls,
ward es nur insofern von Bedeutung, als die reichliche
materielle Unterstiitzung durch die Silbermagnaten die
bimetallistische Agitation auf das kriaftigste gefordert hat.
Die grofle Menge aber zog nicht die Aussicht auf die Wert-
steigerung der Minen, die ihmen vollig gleichgiiltig waren,
in das Lager der Silberfreunde, sondern die Hoffnung auf
das Sinken der Kaufkraft des Geldes, von der sie sich
Wunderwirkungen versprachen. Fur Mexiko, fiir dessen
Produktion und Export das Silber ein wichtiger Artikel
ist, so daB der Rickgang des Silberpreises als solcher eine
schwere nationalwirtschaftliche Krisis hervorrief, war das
internationale Wiahrungsproblem eine Frage der Haundels-
und Produktionspolitik, nicht der Wiahrungspolitik; das
nationale Wahrungsproblem war aber auch dort eine Frage,
die in erster Linie durch wahrungspolitische Erwiigungen
entschieder werden mufite. Wire die Hebung des Silber-
preises auf eine andere Weise als durch die Ausdehnung
seiner monetaren Verwendung moglich gewesen, etwa durch
Schaffung einer neuen grofien Absatzmoglichkeit fur seinen
industriellen Gebrauch, dann hitten sich die Minenbesitzer
auch damit zufrieden gegeben; den silberfreundlichen
Landwirten und Industriellen wire damit aber Kkeines-
wegs geholfen gewesen. Sie hatten sich dann sicherlich
anderen wihrungspolitischen Idealen zugewendet, wie denn
auch in vielen Staaten Papierinflationismus teils als Vor-

Currency (The Works of Benjamin Franklin by Sparks. Chicago
1832. Bd. II, 8. 253—277) fur die Vermehrung des Papiergeldes ein-
trat. Er hatte schon kurz vorher — wie er in seiner Selbstbiographie
(ebendort Bd. I, 8. 73) erzahlt — die Herstellung der Noten fur New
Jersey besorgt, und als seine Schrift den Erfolg hatte, daf in Penn-
sylvanien trotz der Opposition der ,rich men“ die Ausgabe neuer
Noten beschlossen wurde, ward ibm deren Ausfihrung ibertragen.
Er bemerkt daritber in seiner Selbstbiographie: A very profitable job,
and a great help to me. This was an other advantage gained by me
beeing able to write (ebendort Bd. I, 8, 92).
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laufer, teils als Bundesgenosse des Bimetallismus auf-
getreten ist.

Aber wenn die wahrungspolitischen Fragen auch stets
nichts anderes sind als Probleme der Geldwertpolitik, so
tragen sie mitunter eine Maske, die dem Unkundigen ihr
wahres Wesen verhiilllt. Irrige Ansichten iiber das Wesen
des Geldes und Geldwertes beherrschen die 6ffentliche
Meinung; mifiverstandene Schlagworte sollen ersetzen, was
an Klarheit und Bestimmtheit der Begriffe fehit. Von einem
Dunkel umgeben erscheint der feine, verwickelte Mechanis-
mus des Geld- und Kreditverkehrs, riatselhaft die Vorginge
auf der Borse, unerklirlich die Funktion und Bedeutung
der Banken. So konnte es nicht ausbleiben, daf die Argu-
mente, die in den grofien Interessenkdmpfen herangezogen
wurden, nicht selten den Kernpunkt verfehlten. Geheimnis-
volle Worte fielen, die wohl auch jenen dunkel blieben, die
sie geprigt hatten. Man sprach vom ,Dollar der Viter,
in Osterreich von ,unserem alten lieben Guldenzettel“, man
stellte das Silber als das Geld des Volkes dem Golde
als dem Gelde der Aristokraten entgegen. In feurigen Reden
pries mancher Volkstribun das Silber, das in tiefen Schichten
nur des Tages harre, wo es ans Licht hervortreten diirfe,
um die in Elend schmachtende Menschheit zu erlosen.
Sahen die einen im gleifienden Golde die Verkoérperung
des bosen Prinzipes, so ertdnte aus dem Munde der
anderen um so lauter das Lob des gelben Metalles, das
allein wiirdig sei, das Geld michtiger Staaten und reicher
Volker zu werden., Es schien, als ob nicht die Menschen
untereinander einen jener grofien Kimpfe um die Ver-
teilung der wirtschaftlichen Gtiter, die den Inhalt der
Greschichte bilden, zur Austragung bringen; nein, die
Edelmetalle, hitte man glauben konnen, kidmpften unter-
einander und gegen das Papier um die Herrschaft auf dem
Markte, Niemand wird indes ernstlich -behaupten wollen,
daB es andere als geldwertpolitische Fragen waren, die jene
grofen Kiampfe zeugten.
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§ 2. Das wichtigste Mittel, das dem Staate zur Er-
reichung geldwertpolitischer Zwecke zur Verfiigung steht,
ist die Ausnioitzung seines FEinflusses auf die Wahl der
Geldart. Es ist oben gezeigt worden, daff die Stellung des
Staates als Munzherr und als Emittent von Geldsurrogaten
in der neuesten Zeit dahin gefithrt hat, daf der Staat die
Individuen bei der Wahl des allgemein gebrauchlichen
Tauschmittels entscheidend zu beeinflussen vermag. Ge-
braucht der Staat diese Macht planmifiig, um den Verkehr
zur Annahme einer Geldart zu dringen, deren Verwendung
ihm aus geldwertpolitischen Motiven wiinschenswert scheint,
dann liegt eine geldwertpolitische MaBnahme vor. Die
Staaten, die im letzten Menschenalter den Ubergang zur
Goldwihrung vollzogen haben, taten dies aus geldwert-
politischen Motiven. Sie haben die Silberwihrung oder die
Kreditgeldwahrung aufgegeben, weil sie die Wertgestaltung
des Silbers oder des Kreditgeldes im Hinblick auf die von
ihnen verfolgte Wirtschaftspolitik als ungeeignet erkannt
haben; sie haben die Goldwihrung angenommen, weil sie
die Wertgestaltung des Goldes zur Erreichung ihrer geldwert-
politischen Ziele relativ am geeignetsten hielten.

Besteht in einem Lande Sachgeldwihrung, dann ist es
dem einzelnen Staate nicht moglich, Geldwertpolitik anders
als durch Ubergang zu einer anderen Geldart zu betreiben.
Anders beim Kreditgeld und beim Zeichengeld. Hier kann
der Staat durch Vermehrung oder Verminderung der Geld-
menge die Bewegung des inneren objektiven Tauschwertes
des Geldes beeinflussen. Das Mittel ist freilich recht roh
und das MaB seines Erfolges niemals im voraus abzusehen.
Aber es ist leicht und mihelos anzuwenden und wegen
seiner drastischen Wirkung popular.

§ 3. Die Geldwertpolitik konnte es sich mitunter zam
Ziele setzen, den inneren objektiven Tauschwert des Geldes
zu erhoben.

Es gibt nur wenige Politiker, die fur MaBnahmen zur
Hebung der Kaufkraft des Geldes eintreten, und kaum
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Jemals ist es gelungen, eine Anhangerschar fur derartige
Bestrebungen zu sammeln. Zwischen 1876 und 1896 ist von
den Freunden der Doppelwihrung, der Silberwahrung und
der Papierwihrung immer wieder die Behauptung aufgestellt
worden, dafl der innere Tauschwert des Goldes eine Steige-
rung erfahren habe und daf hierin die Ursache des all-
gemeinen Niederganges der Warenpreise seit der zweiten
Hilfte der siebziger Jahre zu erblicken sei. Ihre Gegner
haben dies in Abrede gestellt und nachzuweisen gesucht,
dafl die in dem zwischen dem Gelde und den iibrigen wirt-
schaftlichen Giitern bestehenden Austauschverhiltnisse vor-
gekommenen Verinderungen nicht auf Ursachen zuriick-
zufithren seien, die von Seite des Geldes her wirken; sie
haben teilweise versucht, die Tatsache der Geldwertsteigerung
itberhaupt abzuleugnen. Kaum jemals aber haben sie es
gewagt, die Steigerung des inneren Tauschwertes des Geldes
als einen erwiinschten Vorgang zu bezeichnen, und sicher
ist, daB sich die Reihen der Goldwihrungspartei stark ge-
lichtet hitten, wenn ihre Anhanger etwa zur Ansicht gelangt
wiren, dafl das Festhalten an der Goldwéhrung tatsichlich
das Sinken der Preise verschulde, eine Frage tibrigens, deren
exakte Beantwortung wohl niemals moglich sein wird.
Wihrend das Sinken der Kaufkraft des Geldes stets von
weiten und einflureichen Schichten der Bevolkerung mit
Sympathie begriift wurde, hat das Steigen seiner Kaufkraft
jedesmal laute Klagen und den Ruf nach entgegenwirkenden
Mafinahmen gezeitigt.

Es sei hier an den Widerstand erinnert, den in der
ersten Halfte der sechziger Jahre des 19. Jahrhunderts die
Bestrebungen der osterreichischen Regierung, durch Herab-
dricken des Metallagios von der Kreditgeldwibrung zur
Silberwiahrung zuriickzukehren, begegneten. Der bevor-
stehende Ausbruch des Kampfes mit Frankreich hatte die
Wiener Regierung am 29. April 1859 gendtigt, die oster-
reichische Nationalbank, welche erst wenige Monate vorher
(am 6. September 1858) die Barzahlungen aufgenommen
hatte, zeitweilig von der Verpflichtung, ihre Noten mit
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Silbermiinze einzuldésen, zu entheben., Im Laufe des Jahres
1859 stieg das Metallagio an der Wiener Borse voriiber-
gehend bis 53,2%. Bald nach Beendigung des Krieges
schritten Regierung und Parlament an die Regelung der
Valutaverhaltnisse. Als Ziel aller auf diesem Gebiete zu
ergreifenden Mafinahmen schwebte das Herabdriicken des
Agios der Banknoten bis zu seinem génzlichen Verschwinden
vor. Die Bank sollte wieder in die Lage versetzt werden,
ihre Noten mit klingender Munze einzuldsen, neben der
Banknote und der Scheidemiinze sollte der Silbergulden
wieder im Umlauf erscheinen. Die dsterreichischen Finanz-
politiker standen auf dem Boden der Currency-Theorie. Die
Entwertung der Landeswahrung war in ihren Augen die
natirliche Folge der ubergrofien Notenausgabe. Dieser An-
schauung entsprechend erblickten sie das Heilmittel in der
Reduktion des Notenumlaufes. Die Plenersche Baunkakte
vom 27. Dezember 1862 ist der Peelschen Bankakte vom
19. Juli 1844 nachgebildet. Wie jene fixiert sie die Summe
der metallisch nicht bedeckten Noten starr und unverinder-
lich mit 200 Millionen Gulden. Um die Bankakte durch-
zufithren, mufte daher in den nichsten Jahren eine Ver-
minderung des Notenumlaufes eintreten. Von Ende des
Jahres 1862 bis Ende des Jahres 1865 sank der Notenumlauf
von 426,8 Millionen Gulden auf 851,1 Millionen Gulden, und
im Laufe des Jahres 1866 hatte eine weitere Verminderung
um nahezu 30 Millionen Gulden eintreten mussen, um vor
Beginn des Jahres 1867, in dem die Wiederaufnahme der
Barzahlungen erfolgen sollte, die statutenmafige Bedeckung
der Noten herzustelien.

Mit dem Fortgange der staatlichen Aktion zur Ordnung
des Geldwesens ging das Agio zurtick. Von 41,25% im
Durchschnitte des Jahres 1861 fiel es auf 8,32% im Durch-
schnitte des Jahres 1865. Das war freilich nieht nur der
unmittelbaren Einwirkung der Verminderung des Noten-
umlaufes zuzuschreiben, wie damals allgemein angenommen
wurde. Ebenso wichtig war ihre mittelbare Bedeutung durch
Starkung des offentlichen Vertrauens in Staat und Bank
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beziiglich der Erfilllung ihrer monetaren Verpflichtungen.
Die Riickzahlung eines grofien Teiles jener Schulden, die
der Staat in den vorangegangenen Jahren der Finanznot
bei der Bank aufgenommen hatte, und die VeriuBerung der
Effektenbestande der Bank erhohte die Flussigkeit der Bank-
mittel. Gleichzeitig besserte sich die finanzielle Lage des
Staates. In allen Zweigen der staatlichen Wirtschaft wurden
namhafte Ersparungen eingeleitet, und die Hoffnung, da8
es nach Durchfithrung der Reorganisation der inneren Ver-
waltung moglich sein werde, endlich das Gleichgewicht
zwischen den Einnahmen und Ausgaben wiederherzustellen,
schien nicht ungerechtfertigt zu sein. Die Zahlungshilanz
begann sich zu bessern, und die voriilbergehende Auf-
heiterung des politischen Horizontes schien ein lingeres
Andauern aller giinstigen Umstidnde in Aussicht zu stellen.
Man traute dem osterreichischen Staate wieder die Kraft
zu, sich aus den finanziellen Noten ohne Zuhilfenahme der
Notenpresse herauszuarbeiten®.

Das Steigen des Wertes der osterreichischen Wéahrung
war in den Augen der Staatsminner ein groBer Erfolg der
Finanzpolitik und hob auch zweifellos das Ansehen des
Staates im Auslande. Im Inlande erfubr es jedoch eine
hochst ungiinstige Beurteilung. Zwar erblickte auch die
Bevolkerung in dem Riickgange des Agios ein Zeichen der
fortschreitenden Kraftigung des Staates, doch die Begleit-
erscheinungen des Steigens des Geldwertes wurden schwer
empfunden. Im Jahre 1862 waren die direkten Steuern und
die Verkehrssteuern. erhoht worden. Damals betrug die
durchschnittliche Hohe des Silberagios 28,07°%. In dem
Mage als das Agio und ihm folgend auch die Warenpreise
sanken, wurde der Druck der neuen Steuern empfindlicher

1 Vgl, Neuwirth, Bank und Valuta in Osterreich-Ungarn 1862
bis 1873. Leipzig 1873. I Bd. 8. 3ff.; Lucam, Die osterreichische
Nationalbank wihrend der Dauer des dritten Privilegiums. Wien 1876.
S. 1ff.; Denkschrift iber das Papiergeldwesen der oster-
reichisch-ungarischen Monarchie. Verfat im k. k. Finanz-
ministerium. Wien 1892, S. 11f
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und zuletzt bei der Anniherung an den Parikurs (das Agio
betrug Anfang 1866 nur mehr 1,75%) unertriaglich. Die
Verschuldung der Grundbesitzer und der tbrigen Produzenten
warde in dem gleichen Mafie driickender. Dazu kam, dafB
das Sinken des Agios die Einfuhr auslindischer Erzeugnisse
erleichterte, die Ausfuhr inlandischer erschwerte. Die offent-
liche Meinung gab die Schuld an all diesen krisenhaften
Erscheinungen, die die dsterreichische und ungarische Volks-
wirtschaft trafen, dem Mangel an Umlaufsmitteln und der
Finschrinkung der Kredite von Seite der Bank. Man
itbersah dabei einen wichtigen Umstand. Die Verringe-
rung des Notenumlaufes, die die Bank zu einer zuriick-
haltenden Kreditpolitik notigte, trug lediglich deshalb, weil
sie das Sinken des Agios, eben jene Erscheinung, die von
allen als ein Symptom der Besserung der wirtschaftlichen
Lage angesehen wurde, nach sich zog, Schuld an den be-
klagten Ubelstinden. Es war daher nicht ganz konsequent,
dafl der heftige, immer mit groferem Nachdrucke hervor-
tretende Widerstand gegen die Politik der Regierung sich
zundchst nur wider die auf Verminderung des Notenumlaufes
gerichteten Mafiregeln der Bank kehrte und sich erst in
zweiter Linie und nur schiichtern gegen das Bestreben, das
Agio zum Verschwinden zu bringen, hervorwagte,

Wie sich die Dinge weiter entwickelt hitten, wenn
nicht der ungliickliche Krieg mit PreuBen das Agio wieder
in die Hoéhe getrieben und auf lange Jahre hinaus allen
Valutaregulierungsversuchen einen Riegel vorgeschoben hitte,
ist schwer zu sagen. Maoglich, dafl jeder Widerstand gegen
die Beseitigung des Agios verschwunden wire, wenn die
Operation schnell zum Abschlusse gelangt ware, wofir ja
am Beginne des Jahres 1866 alle Wahrscheinlichkeit sprach.
So viel scheint gewif zu sein, daf mit ein Grund dafur,
da nach dem Kriege lange Zeit kein ernstlicher Schritt
zur Regelung der Wiahrung geschah, wihrend die Finanz-

1 Vgl. Neuwirth a. a. O. . Bd. 8. 90ff,; Denkschrift a. a. 0.
8. 311
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verwaltung nach den Ereignissen der Jahre 1848/49 und 1859
jedesmal sofort emergisch die Ordnung des zerriitteten Geld-
wesens in Angriff genommen hatte, die Erinnerung an die
unginstigen allgemeinen volkswirtschaftlichen Wirkungen
war, die das Steigen der dsterreichischen Valuta am Beginne
der sechziger Jahre hervorgerufen hatte.

Einen neuen Anstof zur Inangriffnahme der Reform
des Geldwesens gab dann erst, unter vollig verinderten
Verhialtnissen, der Umstand, dafl seit der Mitte des Jahres
1888 eine fortschreitende Steigerung des Wertes der oster-
reichischen Valuta zu verzeichnen war. In den Jahren 1872
bis 1887 war der Jahresdurchschnittspreis fiur 100 Gulden
Gold (250 Franken) von 110,37 Gulden &sterreichischer
Wihrung Noten bis auf 12523 Gulden osterreichischer
Wihrung Noten gestiegen. Solange diese sinkende Wert-
bewegung der Valuta anhielt, scheiterten alle Pline auf
Anderung der bestehenden Wihrungszustinde an dem ener-
gischen Widerstande aller gewerblichen und agrarischen
Produzenten. Als aber in der zweiten Hilfte des Jahres 1888
eine Wendung eintrat und der Jahresdurchschnittspreis fur
100 Gulden Gold binnen drei Jahren um nahezu 10 Gulden
Noten zurtickging, da wurde mit einem Male die Forderung
nach dem Ubergange zu einer wertstabilen Valuta populir.
Eben jene, die kurz zuvor die energischsten Gegner der
Valutaregulierung gewesen waren, die am Exporthandel
Interessierten, wurden nun zu ihren eifrigsten Verfechtern L.

Das Steigen des Wertes der osterreichischen Valuta
erhohte das FEinkommen der Kapitalisten. Kapital und
Zinsen, die die Glaubiger zu fordern hatten, erfuhren durch
das Wachsen der Kaufkraft des (Geldes eine nicht unbetricht-
liche Vermehrung. Man sollte glauben, dafl von dieser Seite
ein heftiger Widerspruch gegen die auf Stabilisierung des
Wechselkurses gerichteten Bestrebungen erhoben wurde.
Weit gefenlt. Nur schiichtern und bescheiden wagten es

1 Vgl. meine Abhandlung: Die wirtschaftspolitischen Motive der
osterreichischen Valutaregulierung. (Zeitschrift fiir Volkswirtschaft,
Sozialpolitik und Verwaltung. XVI. Bd. 1907.) 8. 561ff.
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einige wepige Vertreter von Hypothekenbanken und Spar-
kassen dagegen aufzutreten, daf den Glaubigern die Chance,
die Kaufkraft ihrer Schuld- und Zinsenforderungen steigen
zu sehen, geraubt werde!. Die Lauheit, mit welcher die
Glaubigerinteressen vertreten wurden, ist nicht etwa darauf
zuriickzufithren, daf es schwierig schien, theoretische, sowohl
wirtschaftliche als auch rechtliche Gesichtspunkte fir ihre
Rechtfertigung zu finden. Soleche Miangel haben die Interessen-
vertreter kaum je gehindert, in der Wahrung ihrer Vorteile
bis zum AuBersten zu gehen, und wer nur fest entschlossen
war, den Kampf aufzunehmen, hat aus der Riistkammer
der Rechtswissensehaft und der politischen Okonomie stets
brauchbare Waffen herauszusuchen verstanden. Die eigent-
liche Ursache des schwachen Widerstandes gegen die Ab-
sicht der Regierung, der fortschreitenden Steigerung des
Wertes des dsterreichischen Guldens einen Damm entgegen-
zusetzen, mufl in dem Umstande erblickt werden, daf es
keine einfluBreiche Klasse gab, die durch diese MaBnahme
in ihren Interessen wesentlich beeintrichtigt wurde. FEine
Klasse von Rentnern, von Leuten, deren Einkommen aus-
schlieflich oder doch tiberwiegend aus Zinsen von aus-
gelichenen Kapitalien besteht, gab es im damaligen Oster-
reich nicht. In einem Lande, in dem der Wohlstand der
Bevolkerung noch gering ist und selbst die Wohlhabenden
sich bis in das Alter hinein betitigen und sich erst spit
zur Ruhe setzen, gibt es verhaltnisméBig nur wenig Leute, die
nichts weiter sind als Rentner. Schon die Geringfiigigkeit
der den einzelnen Personen zuflieBenden Zinsenbeziige schlof
es aus, dafl diese allein das gesamte Einkommen der Nutz-
nieBer bildeten. Um 1892 herum betrugen in Osterreich
(ohne Ungarn) die Sparkasseneinlagen ungefahr 1300 Millionen
Gulden, welche in rund 3 Millionen Einlagen aufgeteilt waren.

1 Vgl. die Ausfithrungen des Sparkassendirektors Nava in der dster-
reichischen Enquéte von 1892. (Stenographische Protokolle
iiber die vom 8—17. Marz 1892 abgehaltenen Sitzungen der
nach Wien einberufenen Wahrungs-Enquéte-Kommission.
Wien 1892. 8. 228ff)
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Unter diesen 3 Millionen Einlagen waren 865 000 nicht héher
als 100 und 823000 nicht hoher als 500 Gulden. Die durch-
schnittliche Grofie einer Einlage betrug gegen 433 Gulden.
Diese Kapitalbetrige sind viel zu gering, als daB ihr Zins-
ertrag einen so weit ins Gewicht fallenden Bestandteil des
Einkommens einer noch so bescheidenen Person oder Familie
bilden konnte, dafl die Ricksichtnahme auf sie dem wirt-
schaftspolitischen Interesse dieser Personen die Richtung
weisen miiffte. Die Wirtschaftspolitik des osterreichischen
und des ungarischen Staates war auch in der Wahrungs-
frage in erster Linie durch die Interessen der Produzenten,
der Landwirte und der Industriellen, beeinflut. Auch die-
jenigen Personen, welche auf feste Beziige angewiesen sind,
wozu vor allem die dffentlichen Angestellten zu zdhlen sind,
leisteten keinen Widerstand, da sie hoffen durften, durch
Verbesserung ihrer Beziige fur den ihnen entgehenden zu-
kiunftigen Gewinn reichlich entschidigt zu werden.

Nur aus dem Auslande kamen einzelne Proteste gegen
die Stabilisierung der Valuta. Sie gingen von den aus-
landischen Besitzern Osterreichischer oder ungarischer, nicht
auf Gold lautender Schuldverschreibungen aus. Sie fanden
aber keinerlei Beriicksichtigung®.

Ebensowenig als in Osterreich-Ungarn fanden sich in
den anderen Staaten Anhanger der im Tauschwerte steigenden
Wihrung. Es hat nicht viele Linder gegeben, in welchen
die Erscheinung eines in der Kaufkraft steigenden Geldes
so deutlich in Erscheinung trat wie in Osterreich. Zu den
wenigen Lindern gehoren die Niederlande. Als hier am
21. Mai 1873 und dann wieder am 3. Dezember 1874 die
Silberpragung eingestellt worden war, ohne daf dem Gold
gleichzeitig eine Stellung im Geldwesen zugewiesen wurde,
trat bei der giinstigen Lage der hollindischen Zahlungs-
bilanz ein betrichtliches Steigen der Valuta ein, das sich in
einem heftigen Riickgange der Wechselkurse auf das Aus-
land duBerte. Dies hemmte den niederlindischen Ausfuhr-

1 Vgl. Die wirtschaftspolitischen Motive, a. a. O, 8. 572f.
Mises, Theorie des Geldes. 17
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-handel, und die groBien Forderungen, die Holland gegen das
Ausland besitzt, erschienen in hollandischem Gelde entwertet.
Sofort setzten denn auch die Bestrebungen fiir den Uber-
gang zur Goldwiahrung ein. Sie fanden kaum einen be-
deutenden Widerstand von dem Gesichtspunkte aus, daf die
Wertsteigerung des Geldes als vorteilhaft anzusehen sei;
die entgegengesetzten Interessen iiberwogen zu sehr in
einem Lande, dessen gesamte Wirtschaft auf dem AuBen-
handel und der Kapitalsanlage im Auslande aufgebaut ist.
Schon das Gesetz vom 6. Juni 1875 besiegelte den Ubergang
der Niederlande zur Goldwihrung?,

Wenn auch die im Werte steigende Valuta niemals als
solche das Ziel der wihrungspolitischen Bestrebungen
groferer Parteien gebildet hat, so haben doch wiederholt in der
Wihrungsgeschichte Tendenzen eine grofie Rolle gespielt,
welche zwar nicht bewuBt auf die Schaffung eines Geldes
von steigender Kaufkraft hinarbeiteten, deren Durchfithrung
jedoch die Konsequenz hatte, eine voriibergehende Geldwert-
steigerung zu veranlassen. Es sind dies die in den Lindern
mit Kreditgeld, dessen Kaufkraft gegeniiber jenem Sachgeld-
aquivalente, an welches bei seiner Einfiihrung angekniipft
wurde, gesunken war, propagierten Bestrebungen, die Ruck-
kehr zur Metallwibrung durch langsames oder schnelleres
Herabdriicken des Agios bis zu seinem ginzlichen Ver-
schwinden zu vollziehen, wie wir es eben fiir das Osterreich
der ersten Halfte der sechziger Jahre des vorigen Jahr-
hunderts gesehen haben. Wo immer bisher Kreditgeld auf-
getreten ist, da ist tber kurz oder lang der Ruf nach
Rickkehr zum Sachgelde, also praktisch zum Edelmetallgelde,
laut geworden. Ks waren selbstverstindlich ausschlieBlich
wiahrungspolitische, also geldwertpolitische Griéinde hierbet
mafgebend. Man wollte das bestindig im Werte sinkende
Geld durch ein nach Moglichkeit wertstabiles ersetzen.

Wechsel. 8. Aufl. Leipzig 1876. S. 145ff; Kalkmann, Hollands
Geldwesen im 19, Jahrhundert. (Jahrbuch far Gesetzgebung, Verwaltung
und Volkswirtschaft im Deutschen Reiche. XXV, Bd. 1901.) S. 1223 ff.
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Aber man verfolgte keineswegs etwa dieses Ziel im Hin-
blicke auf die volkswirtsehaftlichen Begleiterscheinungen der
notwendig einzuschiebenden Ubergangsperiode steigenden
Geldwertes. Soweit man sich tberhaupt dieser Folgen be-
wufit war — nicht immer und nicht @berall war dies der
Fall —, nahm man sie hochstens mit in Kauf als ein un-
vermeidliches Ubel. Der Grund dafir, dag man den Uber-
gang zur Metallwdhrung im Wege einer Herabdriickung des
Agios und nicht durch Stabilisierung des augenblicklichen
Agios suehte, lag ausschliefilich in rechtlichen Erwigungen,
die von der Doppelnatur des Kreditgeldes ausgingen. Das
Kreditgeld ist ja nicht nur Geld, es wird ja nicht nur wegen
seiner Brauchbarkeit fur den Tauschmitteldienst geschitat,
sondern auch wegen seiner Eigenschaft als Schuldverpflich-
tung des Emittenten. Wer im Papiergelde eine auf Metall-
geld lautende Obligation des Staates erblickte, aus der es
ja zweifellos entstanden war, mufite in der Herabsetzung
seines gesetzlichen Nennwertes einen Staatsbankerott er-
blicken. Nicht anders hat man das Vorgehen Osterreichs
in den Jahren 1811 und 1816, das Rufilands im Jahre 1839
bezeichnet, und wenn die Reformen in Osterreich 1892 und
Rufland 1897 eine andere Beurteilung erfuliren, so geschah
dies, abgesehen davon, dafi eine andere Regelung eine tief-
eingreifende Umwiilzung des Wirtschaftslebens, deren Folgen
erst nach Jahren verschwunden wéaren, bedeutet hitte, vor
allem aus dem Grunde, weil in beiden Staaten der Zusammen-
hang mit der Metallbasis durch die Einstellung der freien
Silberpriagung (Osterreich 1879, RuBland 1893) gelost worden
war und die von diesem Momente an vollig selbstindige
Wertbewegung des Kreditgeldes zu neuen Aunsichten iber
das ganze Problem gefuhrt hatte. Fiur uns ist an dieser
Stelle nur das eine von Bedeutung, dafl auch diejenigen,
welche die sogenannte legale Devalvation des entwerteten
Papiergeldes bekdmpfen und die Ruckkehr zur Metall-
whhrung durch Herabdriickung des Agios bis zu seinem
Verschwinden durchfithren wollen, dies nicht etwa im Hin-

blick auf die Bewegung des Geldwertes und seine wirtschaft-
17%
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lichen Folgen, sondern allein aus juristischen und &hnlichen
Riicksichten tun. Sie (bersehen dabei mitunter, daf ein
solches Herabdritcken des Agios withrend der Ubergangszeit
gewisse volkswirtschaftliche Begleiterscheinungen nach sich
zieht; oder sie kennen diesen Umstand wohl, erblicken darin
zwar ein Ubel, aber doch das geringere im Vergleich mit
der durch die legale Devalvation bewirkten Erschiitterung
des offentlichen Kredites und der Rechtssicherheit.

Die Erscheinung, daff es wohl Parteien gibt, die fur die
Schaffung eines Geldes von sinkender Kaufkraft, nicht aber
solche, welche fiir die Schaffung eines Geldes von steigender
Kaufkraft eintreten, ist auffillig genug, wenn wir die Tat-
sache im Auge behalten, daBl ein so geartetes Geldwesen
zweifellos einzelnen Klassen der Bevolkerung bestimmte
Vorteile bringt. Es fallt allerdings nicht schwer, befriedigende
Aufklarung dieser merkwirdigen Tatsache zu geben.

Zuniachst ergibt sich die Unpopularitit aller auf eine
Steigerung des inneren Geldwertes gerichteten Bestrebungen
schon aus dem Umstande, da8 sie sich unter den heutigen
Verhiltnissen entweder itberhaupt auf einen einzelnen Staat
oder einige Staaten beschrinken miiten oder zumindest nur
ganz geringe Aussicht auf gleichzeitige Verwirklichung
in der ganzen Welt hiatten. Sobald jedoch ein einzelnes
Land oder mehrere Linder ein Geld von steigender Kauf-
kraft einfithren, wihrend die iibrigen Linder ein Geld von
sinkendem, gleichbleibendem oder zumindest nur in ge-
ringerem Mafle steigendem inneren Tauschwert beibehalten,
verschieben sich, wie oben gezeigt wurde, die Bedingungen
fur den zwischenstaatlichen Handel. Fir das Land mit
steigendem Geldwert ergibt sich eine Erschwerung der Aus-
fuhr und eine Erleichterung der Einfuhr. Die Erschwerung
der Ausfuhr und die FErleichterung der Einfuhr, Xkurz,
die Verschlechterung der Handelsbilanz ist aber stets von
allen Staatswirten als ein ungimstiger Zustand betrachtet
und daher gemieden worden. Es liegt also schon hierin
eine ausreichende Erklarung fir die Unbeliebtheit, deren sich
Mafinahmen zur Hebung der Kaufkraft des Geldes erfreuen.
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Aber auch ganz abgesehen von jeder Beziehung auf den
Verkehr mit dem Auslande ist das Steigen des inneren
Geldwertes nicht im Interesse der maBigebenden politischen
Kreise gelegen. Es ziehen aus ihr zunachst alle diejenigen
Vorteile, welche feste Betrige zu fordern haben. Die
Glaubiger gewinnen auf Kosten der Schuldner. Die offent-
lichen Abgaben werden in dem Mafle driickender, als der
Geldwert steigt; den Gewinn davon hat aber zum grofien
Teile nicht der Staat, sondern seine Glaubiger. Politik
zugunsten der Gliubiger auf Kosten der Schuldner ist aber
pie populdr gewesen. Bei allen Volkern und zu allen Zeiten
haftet am Geldverleiher ein Odium?

Man darf weiter nicht vergessen, dafl das, was wir eben
fur Osterreich allein festgestellt haben, von allen Landern
gilt. Die Klasse von Menschen, welche ihr Einkommen aus-
schliefilich oder doch zum grofiten Teile aus dem Zins-
ertrage ausgeliehener Kapitalien bezieht, war im allgemeinen
zu keiner Zeit und in keinem Lande besonders zahlreich
oder einflufreich. Ein nicht unbedeutender Teil des Kapital-
renteneinkommens fliet Personen zu, deren Einkommen zum
allergrofiten Teile aus anderen Quellen stammt und in deren
Budget es nur eine untergeordnete Bedeutung besitzt. Man
denke etwa an die Arbeiter, Bauern, Kleingewerbetreibenden
und Beamten, die tiber Ersparnisse verfiigen, die in Spar-
depositen oder in Renten angelegt sind, aber auch an die zahl-
veichen Besitzer grofier Rentenbetrige, die sich aus den
Kreisen der Grofiindustrie, des Grofhandels oder der Aktien-
eigner rekrutieren. Fiir alle diese kommt das Interesse als
Rentner erst hinter dem als Grundbesitzer, Kaufmann,
Fabrikant oder Angestellter. Kein Wunder, daf sie fir
Bestrebungen zur Hochhaltung der Kapitalrenten nicht viel
iibrig haben!. Es gibt zwar sogenannte Rentnerstaaten,
deren Bevolkerung zum grofien Teile ihr Einkommen aus

1 Vgl. Bentham, Defence of Usury. Sec. ed. London 1790.
S. 102 1f. .
? Vgl. (Wright and Harlow), The Gemini Letters. London 1844.
S. 51ff.
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dem Besitze auswartiger Schuldtitel bezieht. Das Interesse
der Kapitalisten dieser Lander kann aber niemals auf die
Steigerung des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
in ihrem eigenen Lande, die ihr Einkommen nur schmilern
konnte, gerichtet sein; auf die Wahrungspolitik der Schuldner-
lander, die das entgegengesetzte Interesse haben, steht ihnen
jedoch in der Regel kein Einfluf§ zu.

§ 4. Seit altersher pflegen die Unternehmer, sobald
der Absatz ihrer Erzeugnisse zu stocken oder die Erlangung
von Kredit schwerer zu werden beginnt die Schuld daran
dem Mangel an Geld zuzuschreiben. Keine Klage ist haufiger
zu horen als die iitber Geldmangel, sagt Adam Smith, und
in kurzen Worten weist er diese Beschwerden als unbegriindet
und unsinnig zuriick. Nicht der Mangel an Geld oder Kredit
sei die Ursache der Krisen, sondern die Uberspekulation
Ungezihlte Male ist jene Argumentation Adam Smiths seither
wiederholt worden, sie ist zu einem gesicherten Bestandteil
der Wirtschaftswissenschaft geworden und jeder Versueh,
sie zu bezweifeln, hat immer nur mitleidiges Lacheln zu er-
wecken vermocht. Sich mit jenen Theorien niher zu be-
fassen, welche in der Vermehrung der Umlaufsmittel ein
Heilmittel gegen alle oder doch viele wirtschaftliche Schaden
erblicken, hielt man fiir eine der Wissenschaft unwiirdige
Aufgabe. So konnte man lange Zeit vollig tibersehen, dag
der Forderung nach Vermehrung der Geldmenge nunmehr
vielfach eine theoretische Anschauungsweise zugrunde lag,
die von jener, welche Adam Smith mit Erfolg widerlegt
hatte, in jeder Beziehung verschieden war. Dort hatte es
sich um die Ansicht gehandelt, daf die Bewiltigung des
Umsatzes einer bestimmten Gitermenge einen bestimmten
Geldvorrat verlange, dafl auch die Ausdehnung des Kredites
und der Umlaufsmittel von der vorhandenen Menge des
Geldes abhiinge, so daf es leicht geschehen konne, daf der
gesellschaftliche Tauschverkehr aus Mangel an Zirkulations-

1 Vgl. Smith a. a. 0. II. Bd. S. 244,




Geldwertpolitik. 263
mitteln ins Stocken gerate. Dann konne der Fall eintreten,
daf die Arbeitswilligen keine Arbeit finden, weil niemand
die flissigen Geldmittel besitzt, um Lohne auszuzahlen, dag
in weiterer Folge die konsumreifen Waren in den Liden
keine Kaufer finden, weil die Arbeiter keinen Lohn, die
Rentner keine Rente erhalten und somit ohne Geld dastehen.
Mit einem Schlage aber sei es moglich, all diesen Ubel-
standen abzuhelfen. Man miisse den wirtschaftenden Sub-
jekten nur eine gentigende Menge Geld in die Hand geben,
dann werde der Kreislauf des Wirtschaftslebens sofort wieder
aufgenommen werden'. Es war nicht schwer gewesen, der-
artigen Theorien entgegenzutreten. Man konnte ruhig zu-
gestehen, daf ein Mangel an Geld dem Verkehre manche
Unbequemlichkeit aufbiirden, dafl er zu einer Erhohung der
Kaufkraft des Geldes, zu einem Sinken der Warenpreise
fithren miisse. Aber ein Hinweis auf die Tatsache, daf die
Groge des in der Volkswirtschaft vorbandenen Geldvorrates
fur die Nutzwirkung, die vom Gelde ausgeht, belanglos sei,
mufite gentigen, um die Unstichhaltigkeit jener Behauptungen
zu erweisen, welche die Bedeutung des Geldvorrates tiber-
schatzten.

Allmihlich aber hatten die Lehren von den Vorteilen
der Vermehrung der Geldmenge einen anderen Charakter
angenommen. Die Steigerung der Preise durch Verminderung
des inneren Tauschwertes des Geldes wurde ihren Anhéngern
zum Ziel der Wirtschaftspolitik. Alle, die einen Vorteil
von dem Sinken der Kaufkraft des Geldes zu erwarten hatten,
schlossen sich mit Begeisterung der neuen Richtung an. Es
ist nicht richtig, wie es vielfach von inflationistischen Schrift-
stellern geschehen ist, in den Merkantilisten und in den von
ihnen befiirworteten Regierungsmafnahmen Vorliufer des
Inflationismus zu erblicken. Denn die Merkantilisten befiir-
worten keineswegs die Vermehrung der Geldmenge, um da-
durch eine Verringerung des Geldwertes zu erzielen; mogen

' Vgl. Carey, Lehrbuch der Volkswirtschaft und Sozialwissen-
schaft. Deutsche Ausgabe von Adler. 2, Aufl. Wien 1870. S. 838{f
Geldumlanf und Schutzsystem. Pest 1870. S. 54 ff,
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auch vereinzelt die Beobachtungen von giinstigen Wirkungen
der Geldwertverminderung zur Entstehung der ,Midas-
Theorien“ der Merkantilisten beigetragen haben, sicher ist,
daB den merkantilistischen Staatsmidnnern und Politikern
diese Zusammenhinge noch nicht bewufit geworden sind.
Sie konnten es auch schwer in einer Zeit, in der die histo-
rischen Erfahrungen, die den Inflationismus hervorgerufen
haben, noch fehlten. Es ist daher nicht zu billigen, wenn
man die Merkantilisten im allgemeinen wegen ihrer Befiir-
wortung der Geldvermehrung oder den Spitmerkantilisten
Berkeley! und dann John Law wegen ihrer Befiirwortung
des Papiergeldes als Inflationisten bezeichnet.

Mit viel grofierer Berechtigung wird man die erste in-
flationistische Bewegung Europasin der Birmingham-Currency-
School erblicken, welche anfinglich die Riickkehr Englands zur
Goldwiahrung nach Beendigung der Franzosenkriege auf das
heftigste bekampfte, bald aber, dariiber hinausgehend, ein
inflationistisches Programm aufstellte. Das Bestreben der
englischen Regierung und der Bank von England, der letzteren
sobald als moglich die Bareinlosung ihrer Noten in Gold
wieder zu ermdglichen, fihrte zu einem schnellen Steigen
des Goldkurses der Noten. Noech im Jahre 1813 hatte der
Durchschnittskurs der 100 Pfund-Note nicht mehr als 71 &
2 sh betragen, 1815 betrug er schon 83 & 5 sh 9 4, 1820
97 £ 8 sh und mit der faktischen Wiederaufnahme der Bar-
zahlungen am 1. Mai 1821 war die Goldparitit erreicht
worden, die er bis heute ununterbrochen bhehauptet hat.
Dieses schnelle Steigen des Goldwertes des englischen Geldes
war nur die Kehrseite des Sinkens der Geldpreise der Waren.
Es war begreiflich, da sich auch sofort eine heftige
Opposition dagegen geltend machte. Und man wird es
leicht verstehen, daff diese Gegnerschaft zundchst von jenen

1 Vgl. Berkeley, The Querist (Works ed. Fraser. Oxford 1901.
IV. Bd. S. 415—476), insbesondere Qu. 219, 226, 229, 250 usf. Vgl
dariiber Harvey, Paper Money the Money of Civilisation. London
1877. S. 106 ff.; Raffel, Ist Berkeley ein Freihandler? Kieler Inaug.-
Diss. 1904. 8. 19ff.
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ausging, welche die FErleichterung der Einfuhr durch das
Sinken des Goldagios am meisten zu fiirchten hatten: von
den Landwirten. Soweit diese Gegnerschaft sich damit be-
gnigte, die auf die Wiederaufnahme der Barzahlungen ge-
richteten MafBiregeln der Regierung und der Bank zu be-
kampfen, war sie allerdings noch keineswegs als intlatio-
nistisch anzusehen. Die Opposition gegen eine Politik,
welche eine Steigerung der Kaufkraft des Geldes mit sich
bringt, kann ja auch mit den Argumenten arbeiten, welche
filr eine Stabilitait des inneren Geldwertes sprechen. Sie
erscheint erst dann als inflationistisch, wenn sie fiir MaB8-
regeln zum Zwecke der Verminderung der Kaufkraft des
Geldes eintritt. Ks ist auch nicht der Standpunkt, den die
Birmingham-Schule in der Frage der Riickzahlung der Staats-
und Privatschulden einnahm, dessentwegen wir sie als inflatio-
nistisch bezeichnen miussen. Man kann ganz gut fir Wert-
stabilitit oder selbst gar fiir eine Steigerung des inneren
Tauschwertes des Geldes eintreten und dabei doch der An-
sicht zuneigen, daf ein Darlehen, welches 1813 mit 70 Pfund
Gold aufgenommen wurde, 1823 auch nur mit 70 und nicht
mit 100 Pfund Gold zuriickzuzahlen sei. Juristische und
finanzpolitische Erwigungen sprechen sowohl fiir den einen
als auch fir den anderen Standpunkt.

Das aber, was an den Forderungen der Birminghamer
wahrungspolitischen Schule neu und bemerkenswert war, ist
das Verlangen nach einer Vermehrung der Umlaufsmittel,
um den inneren objektiven Tauschwert des Geldes herab-
zudriicken, um die Preise steigen zu lassen. Thomas Attwood
stellt den Satz auf, daf die Geldwertverminderung von den
giinstigsten Folgen fiir die Volkswirtschaft begleitet sei!:
darin lag eine neue Lehre. Schon die Merkantilisten haben
die Vermehrung der Geldmenge gefordert, trotzdem ihnen
die Quantitatstheorie sagen mufite, dafi die vermehrte Geld-
menge die Kaufkraft der Geldeinheit herabdriicke. Aber

1 Vgl. Attwood, Observations on Currency, Population and
Pauperism in two Letters to Arthur Young Esq. Birmingham 1818.
S. 1501,



266 Siebentes Kapitel.

die Merkantilisten haben ihr Auge vor dieser Konsequenz
verschlossen ; vielleicht haben sie auch argumentiert, dag sie
blo8 eine Vermehrung der in einem bestimmten Lande um-
laufenden Geldmenge auf Kosten der in den anderen Lindern
umlaufenden forderten, daf aber eine Senkung des Geld-
wertes nur dann eintreten konne, wenn die auf der ganzen
Welt vorhandene Menge vermehrt wiirde. Durchaus neu
aber war die Forderung nach einer Vermehrung der Geld-
menge, um den Geldwert herabzusetzen, das zielbewufite
Streben, den inneren objektiven Tauschwert des Geldes herab-
zudriicken.

Thomas Attwood steht mit seinen unklaren und hinter
den Werken seiner Zeitgenossen weit zuriickbleibenden
Schriften an der Spitze der grofien inflationistischen Literatur.
Was Held! von Attwood sagt, dafl seine konfusen Schriften
in einer Geschichte der Nationalokonomie kaum eine Stelle
beanspruchen dirfen, mag von all diesen ungezihlten Pam-
phleten und Flugschriften gelten; in der Geschichte der Wirt-
schaftspolitik aber werden sie ihren Platz behaupten. Der
Inflationismus und der aus ihm hervorgegangene Bimetallis-
mus bilden eine der wichtigsten volkswirtschaftlichen Parteien
des 19. Jahrhunderts. Es mag daher nicht unangebracht
sein, einiges zur allgemeinen Charakteristik dieser Richtung
zu sagen. Ks ist wahrlich nicht leicht, in sie Einblick zu
gewinnen; sie genau zu durchforschen, wire gar ein Ding
der Unmoglichkeit. Nach Marx soll Gladstone in einer Rede
itber die Peelsche Bankakte bemerkt haben, selbst die Liebe
habe nicht mehr Menschen zu Narren gemacht als das
Gribeln tber das Wesen des Geldes. Wer die Flugschriften
iiber Geld und Wiahrung kennt, wird diesem Ausspruche
unbedingt zustimmen. Keine Absurditit, die hier nicht mit
groftem Ernst vorgetragen, kein lacherliches Projekt, das
hier nicht zur Ausfithrung empfohlen wirde. Freilich blitzen
ab und zu Gedanken hervor, deren Forthildung zu wichtigen

! Vgl. Held, Zwei Biicher zur sozialen Geschichte Englands.
Leipzig 1881. 8. 325.
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und die ganze Geldlehre umwilzenden Folgerungen hiitte
fithren konnen. Aber ihre Schopfer haben es regelmiaBig
- unterlassen, den Weg einzuhalten, den ihnen ein fliichtiger
Einfall zu weisen schien. So ist schlieflich all die auf-
gewendete Mithe und Arbeit vergeblich gewesen und die
wissenschaftliche Ausbeute aus Tausenden von Schriften
recht gering.

Die inflationistischen Schriften konnen uns hier nicht
literarhistorisch interessieren, Nicht darum handelt es sich
hier, den Ursprung und die Fortentwicklung der Ideen zu
betrachten, die einzelnen Autoren auf ihre Bedeutung zu
pritfen, Zusammenhinge und Abhingigkeiten nachzuweisen.
Dies alles ist Aufgabe des Dogmenhistorikers. Wir wollen
allein einige der wichtigeren inflationistischen Stromungen
betrachten, um aus ihrem Werden und Vergehen, aus ihren
Zielen und Kimpfen Material fir eine kritische Beurteilung
des Inflationismus zu gewinnen.

Die Mehrzahl der inflationistischen Schriften geht von
theoretischen Anschauungen tiber das Wesen des Geldes aus,
deren Unstichhaltigkeit heute nicht mehr dargetan zu werden
braucht. So nimmt ein grofier Teil dieser Arbeiten nomina-
listische Theorien zur Grundlage; andere wieder meinen,
jedes Gut sei als Geld zu verwenden, habe ein Anrecht auf
eine solche Verwendung, und treten hiervon aunsgehend fir
die ,Mobilisierung“ des Grund und Bodens ein. Die theore-
tischen Anschauungen der Anhinger der ,Verbilligung“ des
Geldes bhildeten aber keineswegs die Hauptstiitze des In-
flationismus. Nicht die mehr oder minder schlagenden Beweis-
filhrungen der schriftstellerischen Lobprediger der Geldwert-
verminderung haben ihn geschaffen; sie waren hochstens die
Wortfithrer einer Bewegung, die aus dem dkonomischen Un-
verstand der Menge heraus entstanden war, deren Wurzeln
in der auBerlich gewi nicht unzutreffenden Beobachtung
der stimulierenden Wirkung der Geldwertverminderung lagen
und die ihre Kraft aus hundert popularen Schlagworten tag-
taglich stihlte. Das politische Ziel war gegeben; was seine
literarischen Verfechter vorzubringen wuBiten, sollte mehr
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der Verschleierung und Rechtfertigung eines Vorgehens
dienen, dessen wahre Natur selbst seine Anhinger nicht zu
vertreten wagten.

In England erreichte die inflationistische Bewegung
ihren Hohepunkt am Beginne der vierziger Jahre des 19, Jahr-
hunderts!. Dann flaute sie ab2 Die Form, in der der
Inflationismus im letzten Viertel des 19. Jahrhunderts auf-
trat, der Bimetallismus, fand in England nicht so zahlreiche
Vorkimpfer und Anhinger wie in den anderen Staaten
Furopas und Amerikas. Niemals ist es auch dem englischen
Inflationismus gelungen, irgendwelche Erfolge zu erzielen;
darin waren seine amerikanischen Gesinnungsgenossen weit
besser dran.

Die altesten Spuren inflationistischer Politik lassen sich
schon am Ende des 17. und am Beginne des 18. Jahrhunderts
in den damaligen britischen Kolonien in Nordamerika nach-
weisen. Die ersten Papiergeldausgaben der Neu-England-
Staaten (den Anfang machte 1690 Massachusetts) hatten in
den finanziellen Noten der Kolonialregierungen ihre Ursache.
Wie alle &lteren Papiergeldemissionen wurden sie schnell
durch grenzenlose Vermehrung stark entwertet. Die volks-
wirtschaftlichen Begleiterscheinungen der Geldwertverminde-
rung waren weiten und politisch einflufireichen Bevolkerungs-
schichten hoch willkommen. Doch war es nicht die export-
fordernde und importhemmende Wirkung des Sinkens des
Geldwerts, welche die Beliebtheit der Geldwertverringerung
in den britischen Besitzungen Nordamerikas verursachte.
In einem Lande, das fast rein agrarischen Charakter trug
und das fiur die Einfuhr nahezu sémtlicher Industrieerzeug-
nisse auf das Mutterland angewiesen war, konnten handels-

1 Typisch fiar die inflationistische Literatur dieser Zeit sind
(Wright and Harlow), The Gemini Letters -a. a. O.; dann Alison,
England in 1815 and 1845: or, a Sufficient and a Contracted Currency.
Third Edition. London 1846. .

? Bine in den sechziger Jahren viel verbreitete inflationistische
Kampfschrift war (Twells), How can Paper Money increase the Wealth
of a Nation? Fourth Thousand. London 1867.
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politische Tendenzen solcher Art nicht entstehen. Es war
vielmehr ausschliefflich die Rucksichtnahme auf die verhiltnis-
magBig starke Verschuldung der Staaten und weit mehr noch
der Kolonisten, welche hier mitspielte. In der Verschlechterung
des Geldes erblickten die verschuldeten Farmer einen be-
quemen Ausweg aus bedrangter Lage. Bei der demokratischen
Verfassung der Kolonien war es schwer, dem Ansturme grofier
Volksmassen in einem solchen Punkt Widerstand zu leisten.
Vergebens kampfte auch das Mutterland, dessen Gliubiger-
interessen durch die Papiergeldpolitik der Kolonien auf das
empfindlichste getroffen wurden, dagegen an. TUnter den
Streitfragen, welche den unmittelbaren Anstof zum Abfall
der Neu-England-Kolonien gaben, nahm die Papiergeldfrage
einen hervorragenden Platz ein?.

Die Kosten des Unabhingigkeitskrieges wurden zum
grofien Teile durch die Ausgabe von Papiergeld bestritten?Z.
Die vollstindige Entwertung dieses maglos vermehrten Geldes
und die vielfachen Schwierigkeiten, die sich daraus ergaben,
hatten zur Folge, dafi die Verfassung der Union den Staaten
das Recht, Papiergeld zu emittieren, ausdriicklich entzog.
Da dieses Recht auch keinem anderen Organe der Republik
erteilt wurde, zogen hervorragende Juristen daraus den
Schluf, daB die Ausgabe von Papiergeld mit Zwangskurs
gegen die Verfassung verstofie. Dies war auch sicherlich
die Ansicht ihrer Schopfer gewesen.

Die Erinnerung an die alten Papierwiéhrungen der Zeit
vor der Unabhingigkeitserklirung und an das Kontinental-
geld des Revolutionskrieges war in zwei Menschenaltern der
Herrschaft des Edelmetallgeldes, welche der Krieg von 1812

1 Vgl. White a.a. 0. 8. 120—134; Prager, Die Wahrungsfrage
in den Vereinigten Staaten von Nordamerika. Stuttgart 1897. S. 3ff.
Siehe ferner Sparks, The Life of Benjamin Franklin (The Works of
Benjamin Franklin a. a. 0. Bd. I). S. 302; Laughlin a. a. O.
S. 450 ff.,

2 Vgl. White a. a. 0. 8. 134—148; Hepburn, History of Coinage
and Currency in the United States and the perennial Contest for Sound
Money. New-York 1903. S. 54ff. '
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nur voritbergehend unterbrochen hatte, lingst geschwunden,
als der Ausbruch des Biirgerkrieges zur Ausgabe von Papier-
geld zwang, obzwar dies dem Geiste der Verfassung wider-
sprach. Der Wert dieser Noten, der berithmten Greenbacks,
begann rasch zu sinken. Am 1. Juli 1864 erreichte das
Goldagio mit 2850 seinen hochsten Stand wahrend des
Krieges. Die Preise aller Kaufgiiter, in Noten ausgedriickt,
schnellten in die Hohe!. Kaum war der Krieg beendet, als
der Schatzsekretir M’Culloch den Plan der allmihlichen
Einziehung des Papiergeldes zu empfehlen begann. Als
Ziel der Wiederherstellung der gestorten Ordnung des Geld-
wesens schwebte ihm die Riickkehr zur Metallwihrung vor,
die er durch Herabdriickung des Goldagios der Greenbacks
bis zu seinem vblligen Versehwinden herbeifithren wollte.
Seine Vorschlige stiefen bei einem grofien Teile der Be-
volkerung auf entschiedenen Widerspruch.

Es wiirde nicht den Tatsachen entsprechen, wollte man
alle Gegner der Finanzplane der Regierung als Inflationisten
bezeichnen. Auch unbedingte Anhinger der metallischen
‘Wahrungssysteme, auch solche Politiker, welche jede staat-
liche Beeinflussung der Gestaltung des inneren Tauschwertes
des Geldes ablehnten, konnten an den Absichten des Schatz-
amtes manches auszusetzen haben. Es mochte zunichst
zweifelhaft sein, ob die Union verpflichtet war, die Schulden,
die sie zur Zeit des Krieges aufgenommen hatte, in klingen-
der Miinze zuriickzuzahlen, oder ob sie ihren Verbindlich-
keiten auch in Noten nachkommen durfte. War in diesem
Streitpunkte tberhaupt kein wahrungspolitisches Problem
enthalten, so lag es mit dem zweiten anders. Es wurde in
Abrede gestellt, daf die Ruckkehr zur Metallwihrung und
folglich das Herabdriicken des Goldagios in einem so raschen
Tempo vor sich gehen miisse, wie es die Regierung wiinschte.
Es wire schlieBlich auch denkbar gewesen, den Ubergang

3 Vgl. die auszugsweise Darstellung der von Falkner bearbeiteten
Daten des Berichtes des Senators Aldrich bei Laughlin a. a. O.
S. 213—218; ferner Mitchell, Gold, Prices and Wages under the
Greenback-Standard. Berkeley 1908. §. 1ff.
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zur Metallwihrung nicht auf dem Wege der Herabdriuickung
des Metallagios bis zu seinem volligen Verschwinden, sondern
auf dem der Stabilisierung der augenblicklichen Hohe des
Agios zu suchen, ein Vorgang, den RuBland und Osterreich
fruher und spiter gewahlt haben. Diese Losung hitte den
Vorteil gehabt, der Nation die weiten Bevolkerungsschichten
unerwitnschten Folgen einer Ubergangszeit steigenden inneren
Geldwertes, sinkender Preise und Liohne zu ersparen. Eine
Partei, die ein derartiges Programm vertreten hitte, wirde
moglicherweise bedeutende Erfolge erzielt haben; hier war
zweifellos der schwache Punkt der Anhidnger der sound
currency zu suchen. :

Mochten aber auch im Anfange der Bewegung gegen
die das Geld- und Notenwesen betreffenden Pline des Schatz-
amtes solche und dhnliche Motive mitgespielt haben, mochten
auch spiater noch einzelne Freunde des Papiergeldes nur
Anti-Restriktionisten, nicht auch Inflationisten gewesen sein,
mochte auch Carey fir die Geld- und Notenvermehrung nicht
aus geldwertpolitischen Motiven eingetreten sein!, sicher ist,
daB die inflationistischen Tendenzen bald die Oberhand ge-
wannen. Die Geldentwertung erschien als das anzustrebende
Ziel; in tiberschwanglichen Worten wurde das Lob der Jahre
von 1862 bhis 1865, der Epoche der hohen Preise und Lohne,
verkiindet, und neue Papieremissionen als das Mittel be-
zeichnet, die guten Zeiten wiederkehren zu maechen. In-
flationisten wurden die verschuldeten Farmer, insbesondere
die des Westens, aber auch die Fabrikanten, die in dem
steigenden Goldagio einen ausgezeichneten Schutz gegen die
Einfubhr europiischer Produkte erblickten. Merkwiirdiger
war es, dafl auch ein nicht unbedeutender Teil der gewerk-
schaftlich organisierten Arbeiterschaft den Anschauungen
der Fiat-Money-Doktrin zuneigte, trotzdem die Lohne zur
Zeit des steigenden Agios langsamer gestiegen waren als

1 Vgl. Carey, Die Grundlagen der Sozialwissenschaft, Deutsch
von Adler. Minchen 1863. II, Bd. S. 392ff; Lehrbuch der Volks-
wirtschaft und Sozialwissenschaft. a. a. 0. 8. 338ff.; Geldumlauf und
Schutzsystem a. a. 0. 8. 54ff.
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die Preise der Konsumgiiter, mithin eine Verminderung des
Reallohnes eingetreten war. Aber diese Tatsache ist erst
lange nachher durch statistische Untersuchungen (Aldrich
Report) festgestellt worden. Die Arbeiter mochten sich itber
sie im Unklaren befunden haben, und so konnte die National-
Labour-Union, welche dreitausend lokale (tewerkschaften
umfafte, auf ihr Banner die Devise: ,Unser Gott, unser
Vaterland, unser Papiergeld,“ schreiben. Es wiire vergeb-
liche Arbeit, zu versuchen, sich Klarbeit iber die Theorien
der amerikanischen Inflationisten verschaffen zu wollen. Die
tieferen wirtschaftlichen Zusammenhinge waren ihnen ver-
borgen geblieben, Schlagworte beherrschten die Diskussion.
Da wurde das ,demokratische“ Papiergeld, das Geld des
Volkes, der Armen, der Arbeitenden, dem ,aristokratischen*
Golde, dem Gelde der Konige und Fiirsten, der Reichen,
der rentenbeziehenden Kapitalisten gegeniibergestellt. Man
vermifit in den Schriften und Reden der inflationistischen
Wortfiuhrer die Tiefe und Sachlichkeit, die logische Beweis-
kraft und die Vertrautheit mit den wirtschaftlichen Vor-
gingen, aber man kann nicht leugnen, dafl sie mit feuriger
Beredsamkeit ihren Standpunkt vertraten, daB sie von einer
Schwungkraft erfullt waren, die einer besseren Sache wert
gewesen wire. Hilt man dem entgegen, daf die Anhinger
der metallischen Wihrung nicht immer das gleiche Geschick
in der Verteidigung ihrer Ansichten bewiesen und daf§ sie
vielfach auch den berechtigten Kern an der inflationistischen
Kritik ihres Programmes, soweit sich nimlich diese auf die
Nachteile des Herabdriickens des Agios bezog, ginzlich tiber-
sahen, 5o darf man nicht iiber die grofe Verbreitung staunen,
welche die inflationistischen Anschauungen fanden.

Die Freunde des Papiergeldes erzielten ihren ersten
Erfolg zu Beginn des Jahres 1868, als es ihnen gelang, ein
gesetzliches Verbot der Fortsetzung der Noteneinziehung
durch das Schatzamt zu erwirken. Es folgte eine Reihe
von weiteren kleinen Erfolgen, aber dies alles vermochte die
Sache der Greenbacks niecht zu retten. Die im April 1874
vom Kongre§ angenommene sogenanute Inflation Bill, welche
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den Betrag der Greenbacks wieder auf 400 Millionen Dollars
erhohen sollte, scheiterte an dem Veto des Priasidenten Grant.
Am 14. Januar 1875 erlangte eine Bill Gesetzeskraft, die
die Wiederaufnahme der Barzahlungen fur den 1. Januar 1879
in Aussicht stellte. Die Versuche der inflationistischen
Partei, dieses Gesetz riickgingig zu machen, miBlangen voll-
kommen; aber der Inflationismus war nur fiir den Augen-
blick besiegt. Denn die Verhiltnisse, die ihn geschaffen
hatten, hatten sich keineswegs geindert. Bei den ver-
schuldeten Farmern des Westens und bei den von europaischer
Konkurrenz bedrohten Fabrikanten fanden inflationistische
Schlagworte nach wie vor den kriftigsten Widerhall. Fur
die industrielle Entwicklung der Union schienen protek-
tionistische Mainahmen erforderlich zu sein. Nur so glaubte
man, die Abwehr der Fabrikateneinfuhr, die Forderung der
Fabrikaten- und Zerealienausfuhr durehfithren oder be-
schleunigen zu konnen. Es konnte daher nicht ausbleiben,
da8 die inflationistische Bewegung gleich wieder einen ge-
waltigen Aufschwung nahm, als sie an Stelle der mit der
Zeit doch in Verruf gekommenen Greenbacks ein neues
Symbol gefunden hatte. Die Partei des Papiergeldes nannte
sich nun Silberpartei; doch nur der Name war gedndert
worden, unter neuem Banner kidmpften die alten Kampfer
fir das alte Ziel.

Das peue Schlagwort: Silber war wesentlich wirksamer
als das alte: Papier. Zunichst weil es auch auf die kriftigste
Unterstiitzung der Silberproduzenten rechnen koonte. Man
pflegt diesen Umstand gewohnlich zu wberschitzen. Es
heiflt ganz gewaltig iibertreiben, wenn behauptet wird, die
Interessen der Silbermagnaten hitten in erster Linie bei
der silberfreundlichen Bewegung mitgespielt. Sie haben
die Sache des weifien Metalls gefordert; die Agitationsgelder
der Partei dirften aus den Kassen der Minenbesitzer am
reichlichsten gestromt sein, und der Schutz eines Zweiges
des nationalen Bergbaues mochte mitunter als Vorwand
dienen, um die eigentlichen Ziele des Programms zu ver-

decken. Fiur die weitaus iberwiegende Masse der Anhinger
Mises, Theorie des Geldes. 18
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des Bimetallismus waren aber ausschlieSlich wihrungs-
politische Argumente, die Hoffnung auf ein Sinken des
Geldwertes, mafigebend . Die bimetallistische Partei hatte
vor den Papierinflationisten weiters das eine voraus, daf sie
auf das europaische Beispiel, auf die silberfreundliche Be-
wegung in der gesamten Welt hinweisen konnte. Hatte man
der Greenback-Partei gegenitber darauf hingewiesen, dag die
Papierwahrung die fiir die gedeihliche FEntwicklung der
amerikanischen Volkswirtschaft unumginglich notwendige
Heranziehung ausléndischen Kapitals erschwere, so konnten
die Bimetallisten gegeniiber dhnlichen Einwinden erwidern,
dafl sie doch fiir ein internationales System der Doppel-
wihrung kampften. Allerdings mu8 beriicksichtigt werden,
dag die allgemeine Einfithrung des Bimetallismus die Winsche
der amerikanischen Inflationisten nur insoweit befriedigt hitte,
als diese auf eine Verschiebung der Einkommensverhilt-
nisse im Inlande abzielten, daB sie ihnen jedoch eine Ent-
tauschung hitte bringen mussen, soweit sie protektionistische
Mafinahmen gegeniiber dem Auslande anstrebten. Fir den
Augenblick kam dies aber nicht in Betracht, und die agi-
tatorische Kraft der Ideen des Bimetallismus gewann ganz
auferordentlich durch den Hinweis auf die verwandten.
Bemithungen jenseits des Ozeans. Dies hinderte freilich
nicht, auf der anderen Seite wieder das Silber als das natiir-
liche Geld der Union zu bezeichnen, es als Geld der Re-
publiken dem Golde als dem Gelde der Konige und vor
allem des verhafiten England gegeniiberzustellen.

Der amerikanischen Silberpartei waren zwei grofie Er-
folge beschieden: die Bland-Bill (28. Februar 1878), welche
das Schatzamt anwies, monatlich Silberbarren zum jeweiligen
Marktpreise im Werte von 2—4 Millionen Dollars anzukaufen
und in Standarddollars mit voller gesetzlicher Zahlungskraft
ausprigen zu lassen, und dann die Shermann-Bill (14. Juli

1 Vgl. Laveleye, La Monnaie et le Bimétallisme international.
Paris 1891, 8. 213ff,; Lafarge, La politigue monétaire des pays
producteurs d'argent et les campagnes bimétallistes en Europe (Questions
monétaires contemporaines. Paris 1905). S. 362f.
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1890), welche die monatlichen Ankiufe des Schatzamtes auf
4'/2 Millionen Unzen Feinsilber erhohte. Fast schien es,
als ob die Silberfreunde ihr Ziel, die Wiederaufnahme der
freien Silberprigung, bald erreichen miiSiten. Doch die
Ergebnislosigkeit der Briisseler Konferenz von 1892, der
panikartige Rickgang des Silberpreises infolge der Ein-
stellung der indischen Silberpriagung (26. Juni 1893) und
vor allem die grofie Geldkrise, die im Jahre 1893 auf den
Mirkten der Union ausgebrochen war, zwangen den Kongrefl
im Spitherbste dieses Jahres zur Aufhebung der Shermann-
Bill. Noch einmal, im Prisidentschaftswahlkampfe des
Jahres 1896, setzten die Freunde des ,Dollars der Viter¢
alle ihre Krafte an; mit dem Siege, den Mac Kinley iber
Bryan errang, war aber auch der Silberpartei der letzte
Stofl versetzt worden. Was Mac Kinley aus innerpolitischen
Grianden in der Silberfrage unternahm, war nur mehr
Scheinarbeit. Am 14. Marz 1900 haben die Vereinigten
Staaten auch formell den Ubergang zur reinen Goldwihrung
vollzogen. Im Wahlkampfe von 1900 spielte die Silberfrage
pur mehr eine untergeordnete Rolle. Seither ist sie von
der Tagesordnung verschwunden®.

Die Schnelligkeit, mit der sich das amerikanische Volk
von einem Ideale abwandte, das durch drei Jahrzehnte sein
ganzes wirtschaftspolitisches Denken erfiillt hatte, ist merk-
wiirdig genug. Man hat diesen Umschwung auf die vermehrte
Goldproduktion und die Steigerung der Umlaufsmittelzirkula-
tion zuriickfithren zu konnen geglaubt. Die Inflation durch
diese sei stirker gewesen als jene, welche die Silberfreunde von
der Annahme ihrer Vorschlige erhofft hatten. So hatten die
Bestrebungen der Bimetallisten sich als iberfliissig erwiesen 2.

1 Vgl. iber die bimetallistische Bewegung in den Vereinigten
Staaten Laughlin, The History of Bimetallism in the United States,
New-York 1893. 8. 179ff.;; Taussig, The Silver Situation in the
United States. New-York 1893. S. 1ff.; Prager a. a. 0. 8. 2151f.;
Hepburn a. a. 0. 8. 274 ff.

2 Vgl. Howard, The Money Inflation and the Future of Prices.
(Political Science Quarterly. 22, Bd. 1907.) S. 74—82.

18*
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DaBl die Vermehrung des Geldvorrates im weiteren Sinne
die Vermehrung des Geldbedarfes, die doch zweifellos in den
letzten Jahrzehnten wirtschaftlichen Aufschwungs eine sehr
starke gewesen ist, tberfliigelt hitte, kann man jedoeh
statistisch weder beweisen noch auch widerlegen. Aber selbst
wenn man zugeben wollte, da8 eine allgemeine Steigerung
der Warenpreise als eine Folgewirkung der Vermehrung der
Goldproduktion und der Umlaufsmittelzirkulation eingetreten
sei, so0 wire noch immer eine Erklirung dafir zu geben,
wie es denn gekommen ist, dafl die protektionistischen An-
hanger des Inflationismus sich mit diesem Umstande zufrieden
gaben, wo doch ihre den Schutz der nationalen Arbeit be-
zweckenden Pline mit einer Verminderung des inneren
Geldwertes, welche gleichmifig simtliche in Betracht
kommende Liander ergriff, nicht erreicht waren. Die wahren
Ursachen des Verschwindens der inflationistischen Bewegung
liegen eben ganz wo anders. Zunichst hatte sich, vor allem
unter dem Einflusse der Vorginge auf den Borsen, die Er-
kenntnis allgemein durchgesetzt, daf die Vereinigten Staaten
als ein Land, das auf Kapitalzufuhr aus dem Auslande an-
gewiesen ist, keine Politik treiben diirfen, welche das fremde
Kapital abschrecken muf. Dann aber hatte die Union mit
dem Mac Kinley-Tarif (1890) eine hochschutzzollnerische
Politik eingeschlagen, welche vom Dingley-Tarif (1897) und
schliellich vom Payne-Tarif (1909) noch uberboten wurde.
Der Schutz der nationalen Arbeit vor der Konkurrenz des
Auslandes war hiermit in weit wirksamerer Weise ver-
wirklicht als durch wihrungspolitische Mafinahmen. Die
Weizenexporteure aber bedurften weiterhin keiner Export-
primien mehr, und hitten sie auch solcher bedurft, sie
hitten, von ihren alten industriellen Bundesgenossen im
Stiche gelassen, keine Erfolge erzielen konnen.

Weit spiter als in England und in den Vereinigten
Staaten traten auf dem europiischen Kontinente inflatio-
nistische Stromungen von einiger Bedeutung auf. In jenen
Staaten, die, wie PreuSen, eine Kreditgeldwahrung und
damit auch die wirtschaftlichen Folgen einer im Werte
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sinkenden Valuta niemals kennen gelernt hatten, konnten
derartige Tendenzen uberhaupt nicht entstehen. In jenen
Lindern wieder, welche, wie Frankreich, (sterreich
und Rufland, im reichsten MagBe Erfahrungen auf dem
Gebiete der Entwertung des Zeichengeldes gemacht hatten,
mufite der vollstindige Mierfolg des Papiergeldes vor allem
die Nachteile dieses Geldsystems, weit weniger seine angeb-
lichen Vorteile zeigen. Denn inflationistische Neigungen
konnten sich nur dort dauernd erhalten, wo keine voll-
staindige Entwertung des Kreditgeldes eingetreten war. So
hatte die Entwertung des Kontinentalgeldes des amerika-
nischen Unabhingigkeitskrieges fur lange Jahre und die
der franzosischen Assignaten dauernd vor allen weiteren
Geldexperimenten abgeschreckt. In Osterreich und RuBland
wieder mufite neben der iiberaus starken und schnellen
Entwertung des Papiergeldes das Miftrauen in den Staat,
dem man die Regelung der Vermehrung der Geldmenge
nicht tiberlassen wollte, in dem gleichen Sinne wirken. Eine
grofle machtvolle inflationistische Bewegung trat in Europa
erst in der silberfreundlichen Bewegung auf, welche in der
zweiten Hilfte der siebziger Jahre des 19. Jahrhunderts
entstand,

Die Frage der Wahl eines einzigen Metalles fur den
Geldgebrauch oder der Anwendung beider Metalle, die Frage,
ob Goldmonometallismus, ob Silbermonometallismus, ob Bi-
metallismus war bis in die zweite Halfte der 70er Jahre des
19. Jahrhunderts hinein eine akademische, ohne Interesse fiir
die weiteren Kreise der Bevolkerung. Sie war, wihrungs-
politisch, nicht wahrungstechnisch betrachtet, eher ein Suchen
nach einem Geld von groftmoglicher Stabilitit des inneren
Tauschwertes des Geldes (ihre weitere geldwertpolitische
Bedeutung soll noch weiter unten besprochen werden). Nur
eine monometallische Losung der Frage war moglich; kein
Doppelwihrungsversuch, gleichviel ob auf nationaler oder
internationaler Grundlage, hiitte das Problem einwandfrei zu
16sen vermocht. Und es hitte bei dem damaligen Stande
der okonomischen Wissenschaft nur einer einfachen Uber-
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legung bedurft, um zur Erkenntnis zu gelangen, dafl die
Entscheidung fiir den ausschliefilichen Gebrauch des einen
Metalls ein Steigen seines Tauschwertes und einen Riickgang
der Kaufkraft (des Tauschwertes) des anderen nach sieh
ziehen werde. Erwiagungen dieser Art haben denn auch in
den Beratungen iiber die monetiren Reformen eine gewisse
Rolle gespielt. Das Zogern jener Staaten, die iiber einen
groflen Silbervorrat verfiigten, sich fiir die unbedingte An-
nahme der Goldwihrung auszusprechen, war auf sie zuriick-
zufuthren; ebenso der Umstand, daf man Berechnungen an-
stellte, um zu zeigen, daf die Produktion des gelben Metalls
grofl genug sei, um den Bedarf zu decken. Im allgemeinen
aber haben die maBigebenden finanziellen Kreise sowohl als
auch das grofie Publikum diesen Punkt ginzlich itbersehen.
Als dann in der zweiten Hilfte der siebziger Jahre der starke
Riwckgang des Silberpreises einsetzte, sahen sich die Linder
der Goldwihrung in ihren Exportinteressen nach den Landern
der Silberwihrung schwer geschiadigt; auch soweit die Be-
wohner der Goldlinder Silberwerte besafien, entstand fiir
sie eine fithlbare Benachteiligung. Man hatte von der Aus-
breitung der Goldwahrung die allmahliche Beseitigung der
Valutaschwankungen erhofft, und statt dessen war das Ubel
fur die Ubergangszeit, deren Ende vorlaufig nicht abzusehen
* war, noch verschiarft worden.

Soweit die Freunde der Doppelwiahrung nur eine solche
Ordnung des Geldwesens anstrebten, welche die Unveranderlich-
keit des inuneren Tauschwertes des Geldes in einem hoheren
Grade verbiirgen sollte als das herrschende System der
Goldwihrung, soweit sie fir den internationalen Bimetallismus
nur deshalb eintraten, weil sie auf diese Weise am schnellsten
und einfachsten die fiir den Welthandel aus der Verschéarfung
der Valutendifferenzen erwachsenden Schwierigkeiten zu be-
seitigen hofften, kano man ihr Programm nicht als inflatio-
nistisch bezeichnen. Aber diesen gemifigten Standpunkt
haben nur wenige eingenommen. FEinem groflen Teil der
literarischen Verfechter der Doppelwahrung schwebte ein
Geld von konstantem Tauschwert vor; die Masse ihrer An-
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hinger aber war ohne weiteres inflationistisch gesinnt. Sie
erblickten in der Doppelwihrung nichts anderes als ein
Mittel zur Hebung des Preises ihrer Produkte, der eine ent-
sprechende Steigerung der Produktionskosten, insbesondere
der Lohne, entweder gar nicht oder zumindest nicht sofort
nachfolgen sollte %

Der Bimetallismus ist wohl fiir immer erledigt. Daf
er auch in Mitteleuropa nicht von anderen inflationistischen
Parteien abgelost wurde, da mit ihm, wohl fur lange Zeit,
auch aller Inflationismus ein Ende fand, ist auf ahnliche
Umstinde zuriickzufithren, wie sie fur die Vereinigten Staaten
festgestellt werden konnten: auch in Europa ist der inflatio-
nistische Protektionismus durch den zollpolitischen Pro-
tektionismus verdringt worden.

§ 5. Die kritische Wiirdigung des Inflationismus, d. i.
jener Politik, welche eine Verringerung des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes anstrebt, muf sich zunichst dariber
klar werden, daB die volkswirtschaftlichen Begleiterscheinungen
des Sinkens der Kaufkraft des Geldes, um derentwillen allein
ja dieses Sinken angestrebt wird, stets von begrenzter zeit-
licher Dauer sind. Der Riickgang des inneren Tauschwertes
des Geldes zieht jene oben niher besprochenen Folgen nach
sich; tritt in der riicklaufigen Bewegung des Geldwertes
dann wieder ein Stillstand ein, dann passen sich die Preise
aller Gater und Dienstleistungen den neuen Verhiltnissen
an und die Wirkungen der Geldwertverianderung verschwinden
allmdhlich; nur eine Folge bleibt zuriick: die Verringerung
des Betrages jener Schuldsummen, die noch aus der Zeit
des hoheren Geldwertes aushaften. Will man die wirtschaft-
lichen Folgen des Sinkens des Geldwertes dauernd erbalten,
dann muf man fortwahrend zu neuen Verringerungen der
Kaufkraft des Geldes schreiten. Es geniigt keineswegs, ein-
mal eine MaBregel zur Herabsetzung der Kaufkraft des Geldes

1 Vgl. Arendt, Leitfaden der Wahrungsfrage. 18. Aufl. Berlin
1898, S. 10ff.
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zu ergreifen, wie irrtiimlicherweise von zahlreichen inflatio-
nistischen Sehriftstellern angenommen wurde; nur die fort-
schreitende Verringerung des Geldwertes konnte den von
ihnen angestrebten Zweck dauernd erfullenl. Ein Geld-
wesen, das diesen Anforderungen entspricht, kann aber nie
verwirklicht werden. Zwar nicht darin liegt die Schwierig-
keit, dafl eine fortschreitende Verminderung des Geldwertes
bald bei so kleinen Wertgrofien anlangen miifite, dafl sie far
die Bediirfnisse des Verkehrs als nicht mehr entsprechend
erscheinen wiirde. Da heute bei der Mehrzahl der Geld-
systeme fiir die Rechnung das Dezimalsystem iblich ist,
konnte es selbst dem minder gewandten Teile des Publikums
nicht schwer fallen, die neue Geldrechnung mitzumachen,
wenn man zu einem System hoherer Einheiten tbergeht.
Man konnte sich also ganz gut ein Geldwesen denken, bei
dem stindig ein Sinken des inneren Geldwertes in gleichem
Verhiltnisse stattfindet. Nehmen wir an, dafl die Kaufkraft
des Geldes durch Verinderung der auf der Seite des Geldes
liegenden Bestimmungsgriinde im Laufe eines jeden Jahres
um den hundertsten Teil jener GroBe sinke, die sie zu Be-
ginn des betreffenden Jahres betragen hat. Die Geldwert-
betrige am Jahreswechsel bilden dann eine fallende geo-
metrische Reihe. Setzen wir den Geldwert zu Beginn des
ersten Jahres gleich 100, dann ist der Quotient gleich 0-99
und der Geldwert am Ende des z ten Jahres gleich 100.0-99 »—1,
Kine derartige konvergente geometrische Progression gibt
eine unendliche Reihe, deren Glieder sich zu dem nichst-
folgenden Nachbargliede stets wie 100:99 verhalten. Wir
konnten uns recht wohl ein auf solcher Grundlage aufgebautes
Geldwesen denken; vielleicht noch besser, wenn wir den
Quotienten verkleinern, ihn etwa 0-995 oder nur 0-9975
sein lassen.

So genau wir uns aber auch ein derartiges Geldwesen
vorstellen konnen, so wenig liegt es in unseren Kriften, es
wirklich zu schaffen. Wir kennen die Bestimmungsgriinde

1 Vgl. Hertzka, Wahrung und Handel. Wien 1876. S. 42,
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des inneren Geldwertes oder glauben, sie zu kennen. Aber
wir sind nicht imstande, sie nach unserem Willen zu lenken,
sie zu beherrschen. Denn uns fehlen die wichtigsten Voraus-
setzungen hierfiir: einmal die Kenntnis der quantitativen Be-
deutung der einzelnen Geldwertbestimmungsgriinde. Das ist
tiberaus miBllich; bei der Anwendung eines jeden Mittels,
das den Geldwert beeinflussen soll, lauft man Gefahr. sich
in der Dosierung zu vergreifen. Dann aber fehlt uns auch
vollig die Kenntnis daritber, mit welcher Intensitit quantitativ
hestimmte Verinderungen im Verhaltnis von Geldangebot und
Geldnachfrage auf die subjektiven Wertschitzungen der In-
dividuen und durch diese mittelbar auf den Markt einwirken.
Dies alles fallt umso schwerer ins Gewicht, als uns ja auch
vor allem die Moglichkeit, die Verinderungen der Kaufkraft
des Geldes zu messen, mangelt. Wenn wir also auch un-
gefahr beurteilen konnen, in welcher Richtung wir arbeiten
miissen, um die angestrebte Verdnderung zu erreichen, so
fehlt uns jeder Anhaltspunkt dafir, wie weit wir gehen
diirfen, und wir konnen niemals angeben, wo wir schon sind,
welehe Wirkungen unsere Eingriffe nach sich gezogen haben
und wie sich diese zu den angestrebten Wirkungen verhalten.

Nun ist aber die Gefahr, die mit einem zuviel bei will-
kiirlichen (politischen, d. h. aus einem bewufiten Eingreifen
menschlicher Organisationen entspringenden) Beeinflussungen
des Geldwertes verbunden ist, keineswegs zu unterschitzen
und sicher nicht dort, wo es sich um Verminderung des
Geldwertes handelt. Heftigere Verinderungen des Geldwertes
bringen die Gefahr mit sich, daf sich der Verkehr von dem
staatlicher Beeinflussung unterliegenden Gelde emanzipiert
und ein besonderes Geld wihlt. Eine weitere Gefahr, die
die Versuche, eine inflationistische Politik durchzufuhren,
notwendig mit sich bringen, ist die der Ubertreibung. So-
bald einmal das Prinzip anerkannt ist, dag Mafiregeln zur
,Verbilligung“ des Geldes ergritfen werden dirfen, konnen
und sollen, wird sogleich der heftigste und erbittertste Kampf
dariiber entbrennen, wie weit dabei zu gehen ist. Nicht nur
dariitber werden die Interessenten verschiedener Meinung
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sein, wie weit noch zu gehen ist, sondern auch ither das
Ergebnis der sechon unternommenen Schritte. Heftige Kampfe
wiirden tiber jede Mafnahme auf diesem Gebiete entbrennen.
Von der Festhaltung einer gemiafiigten Politik konnte kaum
die Rede sein.

Dieselben Schwierigkeiten tauchen ibrigens schon dann
auf, wenn es sich nur darum handelt, durch eine einmalige,
nicht zu wiederholende Geldverschlechterung jene Neben-
wirkungen zu erreichen, die von den Inflationisten als wohl-
titig bezeichnet werden. Auch wenn, etwa nach einer schweren
Krise, der ,Produktion“ dadurch aufgeholfen werden soll,
daf man den Geldwert einmal verschlechtert, sind ja die
gleichen Probleme zu losen. Mit diesen Widerstinden mufite
also jede Politik der beabsichtigten Verinderungen des
Geldwertes, insbesondere einer Verringerung des Geldwertes,
rechnen. Sie wiirden eine solche Politik selbst dann un-
moglich machen, wenn wichtige Argumente zu ihren Gunsten
sprechen wiirden.

Nun aber mufi man sich die Frage vorlegen, ob denn
eine solche Politik wirklich erwiinscht und anstrebenswert
erscheine. Soweit diese Beurteilung im Hinblick auf die
innerpolitischen Verhiltnisse zu erfolgen hitte, kann man
sie allerdings mit den Mitteln der Wirtschaftstheorie nicht
fordern. Wir haben z. B. festgestellt, daf die Vermehrung
der Geldmenge, um das Hauptmittel inflationistischer Politik
zu nennen, ihre Wirkungen in einer Bereicherung jener
Klassen #uflert, welchen die zusitzliche Menge Geldes zu-
nichst zustrémt, und in einer Benachteiligung jener, welchen
sie zuletzt zustromt. Welche soziale Schichten dies im
Einzelfalle sind, hingt sowohl von der Art der Geldwert-
vermehrung ab als auch von der ganzen wirtschaftlichen
Struktur des betreffenden Landes. Einen Gesichtspunkt fir
die Beurteilung einer derartigen Verschiebung kann nun
die Wissenschaft nicht bieten. Ob eine Verschiebung der
Einkommensverhiltnisse zugunsten der einen oder der anderen
Klasse der Bevilkerung als erspriefilich anzusehen ist, wird
von jedermann je nach seinen allgemeinen politischen und
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wirtschaftspolitischen Anschauungen verschieden beantwortet
werden. Vom Standpunkte der Wissenschaft kann ein der-
artiges Urteil aber nicht abgegeben werden.

Anders liegt die Sache, wenn wir sie vom Standpunkte
der internationalen Verkehrsbeziehungen betrachten.

Vom Standpunkte des Freihindlers konnen Eingriffe der
staatlichen Gewalt, welche durch Verinderung der Gestaltung
des inneren Geldwertes Verschiebungen in der Einkommens-
verteilung hervorrufen sollen, weder dann gebilligt werden,
wenn sie aus Grinden der inneren Politik, noch dann, wenn
sie im Hinblick auf die Handelsbeziehungen zum Auslande
gerechtfertigt werden. Eine Beurteilung derartiger MaB-
nahmen mufl daher von vornherein auf die Gedankengiinge
des Schutzzollsystems eingehen. Ihre Aufgabe kann es nicht
sein, die grofe Frage ob Schutzzoll, ob Freihandel an der
Hand der wahrungspolitischen Streitfragen zu untersuchen;
gsie muff die Prinzipienfrage meiden. Denn auch die be-
sondere Richtung der Pritfung auf die durch die wihrungs-
politischen Besonderheiten bedingten Abweichungen kinnte
kein neues Moment in die alte Diskussion hineintragen. Sie
darf lediglich versuchen, unter Auflerachtlassung jener Prin-
zipienfrage die Bestrebungen zur Verminderung des inneren
Geldwertes als Mittel der nationalen Schutzpolitik zu be-
trachten und sie vor allem mit den wichtigsten Waffen jener,
mit der Zolltarifpolitik und der Frachttarifpolitik zur Er-
schwerung der Einfuhr, mit der Exportprimienpolitik und
wiederum der Frachttarifpolitik zur Erleichterung der Aus-
fuhr zu vergleichen.

Adolf Wagner ist der Ansicht, dafi die privatwirtschaft-
lichen Vorteile der Geldwertverringerung im auswirtigen
Handel, volkswirtschaftlich betrachtet, als Illusion oder direkte
Nachteile erscheinen. Die exportférdernde Wirkung der
sinkenden Valuta sei darin gelegen, dafi die Produkte der
nationalen Arbeit dem Ausland zu billig tiberlassen werden,
d. h. unter ihrem Wert, welchen sie nach MaBgabe der auf
ihre Gewinnung verwandten Menge nationaler Arbeit, der
unmittelbar verwandten und der in den verbrauchten sach-
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lichen Produktionsmitteln enthaltenen, darstellen. Der Export
werde so teilweise dem Auslande geschenkt. Anderseits
miusse fiir die Bezahlung des nominell in inldndischer ent-
werteter Papierwihrung bemessenen hoheren Geldwertes der
fremden Einfuhrprodukte eine grofiere reelle Menge in-
landischer Waren, daher dafiir ein grofierer Betrag nationaler
Arbeit verwendet werden. Diese Waren wirden so dem
Auslande iberzahlt®, So wenig die Schlussigkeit dieser
Argumentation — von ihrer Ankntipfung an Gedankenginge
der Produktionskostentheorie abgesehen — bestritten werden
kann, so wenig bedeutet sie, wie dies Wagner anzunehmen
scheint, schon eine bedingungslose Verurteilung der inflatio-
nistischen Politik. Am allerwenigsten von jenem Standpunkte
aus, den Wagner in handelspolitischen Fragen gegenwartig
einnimmt, vom Standpunkte des Schutzzollners aus. Man
durfte nicht fehlgehen in der Annahme, da Wagner in sein
neueres Werk die Beweisfithrung aus dem um mehr als
vierzig Jahre dlteren Buche tibernommen habe, ohne gewahr
geworden zu sein, dafl er mittlerweile seine handelspolitischen
Grundsiitze gedndert hat und daf es ihm nicht mehr an-
stehe, das freihindlerische Argument zur Bekampfung des
Inflationismus zu verwenden. Denn zum Teile gilt das, was
Wagner an der Forderung der Ausfuhr, beziehungsweise
Hemmung der Einfuhr durch die wihrungspolitischen Ver-
anderungen aussetzen kann, gerade so auch von jenen Mitteln
der protektionistischen Politik, die er nicht miuide wird an-
zuempfehlen 2.

Wagner geht in seiner Kritik der Bedeutung der Geld-
wertverringerung fur die Einfuhr fremder Waren allein von
der Tatsache aus, daf fur diese sofort der hohere, dem ge-
anderten Valutenkurse entsprechende Preis bezahlt werden
muf, wihrend die inlindischen Waren noch immer zu einem

1 Vgl. Wagner, Die russische Papierwdhrung. Riga 1868.
S. 169ff.; Sozialokonomische Theorie des Geldes und Geldwesens.
a. a. 0. S. 7081,

2 Vgl. Wagner, Agrar- und Industriestaat. 2. Auflage. Jena
1902, S. 216ff.
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solchen Preise im Auslande verkauft werden, der ihrem noch
nicht gestiegenen Inlandspreise entspricht. Dafl eine Ver-
ringerung der Einfuhr aus dem Auslande platzgreift, weil
bei den erhohten Preisen der Einfubrgiiter (in inlandischem
Geld ausgedriickt) die inlindische Produktion konkurrenz-
fahiger wird, li8t er unbeachtet. Er beriicksichtigt nur jene
Einfuhrgtiter, die trotz der gestiegenen Inlandspreise auch
weiterhin vom Auslande bezogen werden, und stellt ihnen
jene Ausfuhrgiter entgegen, die ins Ausland zu denniedrigeren
Preisen (in Auslandsgeld ausgedriickt) gehen, wobei er wieder
auferacht lagt, daff ja die exportfordernde Wirkung sich
nur darin duBern kann, daf die Auslandspreise der Ausfuhr-
waren nicht um die ganze Valutendifferenz sinken, sondern
nur um einen Teil, wihrend der Rest als Exportpramie den
Produzenten und Héndlern zugute kommt.

Die einfuhrerschwerende Wirkung der Geldwertver-
minderung muf mit der ahnlichen Wirkung der Sechutzzolle
verglichen werden. Argumente aus der geistigen Rustkammer
der Freihiandler diirfen dabei nicht gebraucht werden. Die
Prifung kann sich lediglich darauf erstrecken, ob tarifpoli-
tische oder geldwertpolitische MaBnahmen geeigneter sind
zur Erzielung der Erfolge, die die nationale Schutzpolitik
anstrebt. Und da ist denn festzustellen, daf der Zollsatz
ein weit brauchbareres, zweckmifligeres und lenksameres
Mittel darstellt. Zunichst darf nicht auBer acht gelassen
werden, dafl durch Schutzzélle nur der Verkehr mit jenen
Waren betroffen wird, deren Produktion beeinflulit werden
soll, und nur in jenem MaBe, das durch Abstufung in der
Hohe der Tarifsitze gegeben wird, wohingegen die Wirkungen
der Geldwertverminderung bei allen Waren gleichmiBig
wirken, auch bei solchen, die trotz allem im Inlande nicht
erzeugt werden kopnen, Sie sind in dieser Hinsicht mit
einem ,liickenlosen® Tarif zu vergleichen. Und dann tritt
noch eine zweite unerwiinschte Wirkung zutage, die Wagner
allein im Auge hatte, wenn er davon spricht, da8 die aus-
landischen Waren dem Auslande tiberzahlt werden. Wahrend
diese Waren dem Auslande zu den hoheren Preisen bezahlt
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werden, haben sich die Preise im Inland noch nicht den
neuen Verhiltnissen angepafit; sie stehen eine Zeitlang —
und darin liegt ja die handelspolitische Wirkung der Geld-
wertverinderung — noch auf dem alten Niveau und er-
reichen erst allmihlich das durch die neue Lage der Dinge
gebotene. Eine Verminderung der Einfuhr tritt jedenfalls
ein, gleichviel ob die tarifarischen oder die inflationistischen
Mittel zur Anwendung gebracht werden. Wihrend jedoch
bei Anwendung jener die Verteuerung der trotz der KEr-
schwerung zur Einfuhr gelangenden Giiter durch Vergréferung
des Einkommens der den Schutzzoll einhebenden dffentlichen
Institution?® entsteht, mithin der Gesamtheit zugute kommt,
sind es im zweiten die Auslinder, die den Gewinn ein-
streichen. Denn sie verkaufen ihre Produkte zu dem hoheren
Preise, der den neuen Verhiltnissen entspricht; soweit sie
jedoch Produkte des Landes mit sinkender Valuta kaufen,
konnen sie sie noch zu jenen billigeren Preisen erstehen,
die den neuen Verhiltnissen noch nicht ganz Rechnung
tragen; einen Teil dieses Gewinnes, aber nicht den ganzen,
missen sie freilich mit den Zwischenhindlern und mit den
Produzenten teilen.

Auch soweit die Verminderung des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes als Exportprimie wirkt, ist zu-
nichst festzustellen, dafl sie liickenlos alle Waren trifft, also
auch jene, deren Ausfuhr zu fordern gar nicht erwiinscht
ist. Im ubrigen gilt von der geldwertpolitischen Export-
pramie das gleiche wie von der direkten.

Man erkennt sohin unschwer, daB vom Standpunkte der
nationalen Schutzpolitik aus betrachtet, die tarifarischen
Mafnahmen und die Exportpramienpolitik sich den geldwert-
politischen MagSnahmen iiberlegen erweisen.

1 Wird die Erschwerung der Einfuhr durch Erhéhung der Trans-
porttarife erreicht, dann sind es die Transportanstalten, die den Gewinn
einstreichen; diesem Gewinn muf der Verlust entgegengehalten werden,
der ihnen aus dem Riickgange der Menge der Einfuhrtransporte er-
wachst.
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§ 6. Die Bestrebungen, welche dahin zjelen, den inneren
Geldwert zu erhohen oder zu verringern, erweisen sich also
in der Praxis als undurehfithrbar. Das Steigen des inneren
Geldwertes fithrt zu volkswirtschaftlichen Folgeerscheinungen,
welche in der Regel nur einem geringen Teile der Be-
volkerung erwinscht erscheinen; eine Politik, welehe sich
dieses Ziel setzt, verletzt zu grofe Interessen, um sich auf
die Dauer behaupten zu koénnen. Volksttumlicher erscheinen
die Eingriffe, welche den inneren Geldwert verringern sollen;
aber der Zweck, den sie erfiillen sollen, kann leichter und
entsprechender auf anderem Wege erreicht werden, und ihre
Durehfithrung begegnet vollends uniiberwindlichen Schwierig-
keiten.

So bleibt denn schlieflich nichts iibrig, als sowohl die
Erhohung als auch die Verringerung des inneren objektiven
‘Tauschwertes des Geldes abzulehnen. Es entsteht das Ideal
des Geldes von unveranderiichem innerem Tauschwert. Doch
wohlgemerkt: es ist dies das Geldideal der Staatsmédnner und
Volkswirte, nicht das der grofien Menge. Diese denkt viel zu
unklar, um die Probleme, die im Spiele sind, — es sind freilich
die schwierigsten Aufgaben der Volkswirtschaftslehre — zu
begreifen; ihr scheint noch immer das Geld von unverinder-
lichem #uBerem Tauschwert das beste zu sein, wofern sie
nicht inflationistischen Gedankengingen folgt.

Das Ideal eines Geldes von unveridnderlichem innerem
Wert verlangt Eingriffe einer ordnenden Hand iu die Ge-
staltung des Geldwertes. Und zwar fortgesetzte Eingriffe.
Denn da es kein Gut und keine Forderung gibt, welches,
einmal als Stoffgeld oder Kreditgeld gewihlt, die Unverinder-
lichkeit des inneren Geldwertes verbiirgen wiirde, konnte
nur ein Zeichengeld, dessen innerer Tauschwert sorgsam
kontrolliert und reguliert wiirde, diesem Ideal entsprechen.
Hier ergeben sich aber sofort die schwersten Bedenken aus
dem schon frither besprochenen Umstande, dafi uns dber die
quantitative Bedeutung von bestimmten Mafiregeln zur Be-
einflussung des Geldwertes keinerlei brauchbare Kenntnisse
vorliegen. Noch schwerer ins Gewicht aber fallt der Um-
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stand, daf wir aberhaupt nicht imstande sind, auch nur
mit annihernder Gewiheit festzustellen, ob und wie groflie
Verinderungen im #Hufleren Tauschwerte, geschweige denn
im inneren Tauschwerte des Geldes vor sich gegangen sind.
Die Bemithungen, den inneren Tauschwert des Geldes kon-
stant zu erhalten, mussen also schon daran scheitern, daf
tiber Ziel und Weg dichtes Dunkel lagert, das die Strahlen
menschlicher Erkenntnis niemals zu durchdringen imstande
sein werden. Die UngewiBheit, die uber die Notwendigkeit
eines Eingreifens zur Erhaltung der Stabilitit des inneren
Tauschwertes des Geldes und iber das notwendige Mag
eines solchen Eingreifens bestitnde, miiBte aber wiederum
den widerstreitenden Interessen der Inflationisten und Restrik-
tionisten Tur und Tor offnen. Sowie nur der Grundsatz
anerkannt ist, daf der Staat den Geldwert beeinflussen darf
und soll, und sei es auch nur, um seine innere Stabilitit zu
garantieren, taucht auch schon wieder die Gefahr von Mif-
griffen und Ubertreibungen auf.

Diese Moglichkeiten und die Erinnerung an die staats-
finanziellen und inflationistischen Experimente der jingsten
Vergangenheit haben das nicht zu verwirklichende Ideal
eines Geldes von unverinderlichem innerem Tauschwert
zuriicktreten lassen hinter der Forderung: der Staat wenigstens
moge sich jeder Beeinflussung des inneren Geldwertes
enthalten. FEin Sachgeld, bei dem die Vermehrung oder
Verminderung der zu Geldzwecken zur Verfiigung stehenden
Stoffmenge von zielbewuBtem menschlichem Eingreifen un-
abhangig ist, vielmehr dem Walten des Zufalls iiberlassen
bleibt, wird das Ideal des modernen Geldes.

Die oberfidchliche Behandlungsweise, die das Geldproblem
mitunter in der Theorie der Volkswirtschaftslehre gefunden
hat, konnte zu der Aufstellung der Behauptung fithren, es
habe die Schule des wirtschaftspolitischen Liberalismus,
welche die staatliche Intervention im allgemeinen verdammte,
gerade beim Gelde eine Ausnahme gemacht und hier staat-
liche MaBnahmen empfohlen. In der Tat haben mehrere
hervorragende Vertreter des wirtschaftspolitischen Indi-
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vidualismus staatliche Minzpragung empfohlen. Wie dies
mit den anderen Ansichten der Schule in Einklang zu bringen
ist, kann uns hier nicht beschiftigen. Aber das ist fest-
zustellen, dafl in der Ausprigung des Sachgeldes und der
Scheidemiinzen doch wohl nur eine untergeordnete Betitigung
auf dem Gebiete des Geldwesens zu erblicken ist. Es konnen
allerdings schon bei der Ausprigung des Geldes wihrungs-
politische Ziele verfolgt werden: es sei hier auf jene Versuche
verwiesen, welche die Kaufkraft des Geldes durch die Art der
Stiickelung beeinflussen wollten. Oder es kann auch bei der
Ausprigung der Versuch unternommen werden — mit welchem
Erfolge dies bisher geschehen, bedarf keiner Erlduterung —
das Geld nicht vollhaltig auszupriigen. Dies alles aber hatte
die liberale Schule und Praxis, wenn sie dem Staate die
Pflicht und das Recht zusprachen, das Miinzwesen zu ordnen,
nicht im Auge. Sie gingen davon aus, daf allein das Sach-
geld — und zwar Edelmetallgeld — den Anforderungen der
Volkswirtschaft entspreche, daf allein das Edelmetallgeld
wirklich als Geld funktioniere. Daf der Staat uberhaupt
die Gestaltung des Geldwertes becinflussen konne, war
ihnen nicht bewufit geworden. Von der Maoglichkeit einer
zielbewufiten Geldwertpolitik hatte man noch keine rechte
Vorstellung; soweit sie eine solche hatten, lehnten sie, ihren
allgemeinen sonstigen Anschauungen uber die ZweckmaBig-
keit staatlichen Eingreifens in das Wirtschaftsleben ent-
sprechend, diese ab.

Anderseits ist es wieder als auffillig bezeichnet worden,
daBauch die interventionistischen Wirtschaftspolitiker unserer
Zeit auf dem Gebiete des Geldwesens dem Staate empfehlen,
fiir die Aufrechterhaltung der Metallwihrung zu sorgen, im
iibrigen aber sich jeden Eingriffes in die Wertgestaltung
des Geldes zu enthalten, und dem Zeichengeld, dem staat-
lichen Gelde zez’ 2foyiw, nicht geneigt sind. Aber auch
diese Auffassung der Stellungnahme der staatssozialistischen
Volkswirtschaftspolitiker zu den Fragen des Geldwesens
haftet an der Oberfliche. Es kann nicht befremden, daf

eine Schule, welche zwar in manchen Produktionszweigen
Mises, Theorie des Geldes. 19
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die private Unternehmungstitigkeit durch gemeinwirtschaft-
liche ersetzt, im librigen fiir alle wirtschaftliche Betitigung
gewisse Schranken gezogen, die Grundlagen unserer Wirt-
schaftsverfassung, Sondereigentum an den Produktionsmitteln
und private Unternehmungstitigkeit, aber unangetastet wissen
will, auch der Regelung des Geldwertes dureh den Staat
nicht sympathisch gegentiber stehen kann.

Die Bedeutung des Festhaltens an einem System des
Sachgeldes liegt in der dadurch gewihrleisteten Unabhingig-
keit des Geldwertes von staatlichen FEinflissen. Es ist
zweifellos mit betrichtlichen Nachteilen verbunden, daf nicht
nur die Schwankungen im Verhiltnis von Geldangebot und
Geldnachfrage, sondern auch die in den Produktionsverhilt-
nissen desGeldstoffes und die Veranderungen in der industriellen
Nachfrage auf die Gestaltung des Geldwertes zuriickwirken.
Freilich sind diese Einwirkungen beim Golde (aber auch
beim Silber), den beiden fiir die Neuzeit allein in Betracht
kommenden Geldstoffen, nicht ibermiBig groff. Aber selbst
wenn sie grofler wiiren, verdiente ein soleches Geld noch
immer den Vorzug gegeniiber dem staatlicher Beeinflussung
unterliegenden, da bei einem solchen weit stirkere Schwan-
kungen auftreten konnten.

§ 7. Noch ertibrigt die kurze Erwihnung des Problems
der Doppelwiahrung, das die Geister machtig beschaftigt hat
und jahrzehntelang im Vordergrunde des wirtschaftspolitischen
Interesses gestanden ist. Die theoretische Untersuchung
konnte daran fiiglich vortbergehen, ohne da man berechtigt
wire, ihr daraus einen sonderlichen Vorwurf zu machen.
Handelt es sich doch lediglich um die Deutung einer sin-
guliren Erscheinung, die in der Geschichte nur einmal auf-
treten konnte. Man darf jedoch nicht vergessen, dafi gerade
diesem Problem in der Entwicklung der Geldliteratur eine
Bedeutung zukommt wie keinem zweiten. Die Mehrzahl der
Schriftsteller, die sich im vergangenen Jahrhundert mit Geld-
theorie befafit haben, haben es eingehend behandelt; es geht
kaum an, anderthalb Jahrzehnt nach dem Abschluf des
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groflen Wiahrungsstreites ganz von dem zu schweigen, was
man lange Zeit als das Kernproblem der Geldpolitik an-
gesehen hat.

Der gleichzeitige Gebrauch zweier allgemeiner Tausch-
mittel, des Goldes und des Silbers, bedeutete eine Er-
schwerung des Tauschverkehres. Es wurde schon erwiihnt,
dafl die Parallelwihrung sich erst in neuerer Zeit wieder
durch das Verschmelzen von getrennten Wirtschaftsgebieten
in einheitliche grofere Wirtschaftsgebiete neu herausgebildet
hat und daB bereits frither in den einzelnen Gebieten teils
das Gold, teils das Silber die Oberhand erhalten hatte. Je
mehr die alte Naturalwirtschaft von der Verkehrswirtschaft
abgelost wurde und je mehr sich dabei der Geldgebrauch
ausdehnte, desto stirker muBten sich die Ubelstinde, welche
aus dem gleichzeitigen Gebrauche zweier verschiedener Geld-
arten erwuchsen, bemerkbarmachen. Dasbestandige Schwanken
des Austauschverhiltnisses der beiden Edelmetalle brachte
eine Reihe von Verschiebungen der Einkommensverteilung
mit sich, die niemand als gerecht und wiinschenswert emp-
finden konnte. Das Bestreben, die Ubelstande, die daraus
fir den Verkehr erwuchsen, zu beseitigen, fithrte zam Ein-
greifen des Staates., Aus der Parallelwihrung will der
Staat die Doppelwihrung schaffen, indem er ein festes Wert-
verhédltnis zwischen den beiden Edelmetallen aufstellt. Es
ist bekannt, daf dieser Versuch miflang und millingen
mufite. Solange fir die beiden Edelmetalle Gold und Silber
noch eine andere Verwendung als die zu monetaren Zwecken
besteht, und solange nicht gleichzeitig auch ihre Produktion
staatlich geregelt ist, ist es einem Staate oder auch der
Gesamtheit aller Staaten der Welt nicht moglich, ein festes
Wertverhiltnis zwischen den beiden Metallen aufrecht zu
erhalten. Die Doppelwihrung, die der Staat einfithren wollte,
scheiterte, und sein Eingreifen hatte nur den einen Erfolg,
die Parallelwihrung in die Alternativwahrung zu verwandeln.

Die Erkenntnis der Griinde, aus denen die Doppel-
wahrungsversuche scheitern muften, war um die Mitte des

XIX. Jahrhunderts ein Gemeingut aller Fachminner ge-
19*
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worden. Es war klar, daff die Entscheidung zugunsten des
einen Metalls fallen und welche Folge dies fur die Wert-
gestaltung der beiden Edelmetalle nach sich ziehen miisse.
Freilich konnte man damals, als man den gewaltigen oko-
nomischen Aufschwung der auBereuropiischen Linder und
ihre enge Angliederung an die Wirtschaftsgemeinschaft der
weilen Rasse nicht ahnen konnte, der Amnsicht sein, daf es
gelingen werde, beim Ubergange zur Goldwahrung einen
Preissturz des Silbers dadurch zu vermeiden, da eine Reihe
von Staaten beim Silber bleiben werde und blof die wichtigsten
europdischen Handelsstaaten die Goldwihrung annehmen.
Diese Erwartung hat sich als falsch erwiesen. Auch die
amerikanischen und asiatischen Linder mufiten in dem Mage,
als ihre Beziehungen zu Europa enger wurden, aus eben-
denselben Griinden, die fir die europiischen Staaten die
Beibehaltung zweier Geldarten als inopportun erscheinen
lieBen, die Beseitigung der Wiahrungsverschiedenheit an-
streben. Der rasche Riickgang des Silberpreises, die natiir-
liche Folge der Demonetisierung des weifien Metalls in
Europa, konnte ihnen den Anschluff an die Weltwiahrung
nur noch dringender erscheinen lassen.

Das Festhalten an der Weltparallelwiahrung war linger-
hin unmbglich; die Weltdoppelwiahrung undurchfithrbar. Es
mufite notwendigerweise eine Entscheidung zwischen den
beiden allein in Frage kommenden Sachgeldarten, Gold-
monometallismus oder Silbermonometallismus, fallen. Histo-
rische Zufalligkeiten haben die Entscheidung zugunsten
des Goldes herbeigefithrt. Es ist nicht unmoglich, dag das
Gold vermoge gewisser natiirlicher Eigenschaften brauchbarer
fir den Gelddienst ist als das Silber. Awusschlaggebend ist
dies aber keineswegs gewesen, als zwischen 1867 und 1871
das Gold iber das Silber den endgiltigen Erfolg davontrug.
Das ist aber auch vollkommen irrelevant, ebenso wie es
nicht weiter von Bedeutung ist, daf gerade das eine und
nicht das andere Metall gew#dhlt wurde. In jedem Falle
hatte der Ubergang von der Parallelwahrung zur Einheits-
wahrung von unerwinschten Folgen begleitet sein miissen.
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Der unvermeidliche Preisriickgang des schrittweise demone-
tisierten Metalls verursachte wie jede Verinderung der Kauf-
kraft des Geldes Verschiebungen in der Einkommens- und
Besitzverteilung; je linger sich dieser Ubergang hinauszog
— eor ist heute noch nicht abgeschlossen; man denke z. B.
an China — umso empfindlicher muBten sich seine Begleit-
erscheinungen bemerkbar machen.

Das Problem der Parallelwihrung ist durch den Uber-
gang zur Einheitswihrung gelost worden. Es ist nur eine
Frage der Zeit, wann die Lander der Silberwahrung und
jene, in denen Kredit- oder Zeichengeld verwendet wird,
sich an die Weltwihrung anschlieBen werden. Keinem Land
ist dies verwehrt; auch der armste Staat kann ohne Schwierig-
keiten zur Goldwihrung itbergehen und an ibr festhalten.
Dazu ist nichts weiter erforderlich, als daff die weitere Aus-
gabe von Kredit- oder Zeichengeld eingestellt und daf das
kursierende Geld dieser Art in Umlaufsmittel umgewandelt
werde.

§ 8. Das Ergebnis der Untersuchung der Entwicklung
und Bedeutung der Geldwertpolitik darf nicht iiberraschen.
Dafi der Staat, nachdem er eine Zeit hindurch die ihm heute
zustehende Macht, die Gestaltung des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes bis zu einem gewissen Grade zu
beeinflussen, ausgeiibt hat, um auf die Einkommensverteilung
einzuwirken, auf ihre weitere Ausithung verzichtet hat,
wird den nicht wunder nehmen, der die wirtschaftliche
Funktion des modernen Staates richtig einschatzt. Der
Staat der, trotz allem, noch individualistischen Wirtschafts-
ordnung ist nicht Herr des Marktes; er ist auf dem Markte,
auf dem die Produkte ausgetauscht werden, wohl eine
michtige Partei, aber doch nur eine Partei neben vielen
anderen, nichts weiter. Alle seine Versuche, die auf dem
Markte gebildeten Austauschverhiltnisse der wirtschaftlichen
Giiter umzugestalten, kann er nur mit den Mitteln des
Marktes vornehmen. Wohin ein bestimmter Eingriff fithren
kann oder mufl, vermag er nie ganz zu itbersehen. Er kann
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einen gewiinschten Erfolg nicht nach Gutdiinken in dem be-
absichtigten AusmafBe herbeifithren, weil die Mittel, die ihm
durch Beeinflussung der Nachfrage und des Angebots hier
zur Verfigung stehen, nur durch das Medium der sub-
jektiven Wertschitzungen der Individuen auf die Preis-
gestaltung einwirken, ein Urteil dariber, mit welcher Inten-
sitit die Umbildung der Wertschatzungen erfolgt, aber nur
bei Anwendung von Kkleinen Eingriffen, die sich auf eine
oder wenige minder wichtige Warengruppen beschrinken,
und auch da nur anniherungsweise abgegeben werden kann,
Alle Geldwertpolitik leidet unter dem Ubelstand, daB die
Wirkung der Mafiregeln, die zur Beeinflussung der Bewegungen
"des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes ergriffen
werden konnen, weder im Vorhinein abgesehen, noch auch,
wenn sie schon eingetreten ist, nach Art und Maf erkannt
werden kann.

Der Verzicht auf die Ausitbung geldwertpolitischer Ein-
griffe, der im Festhalten an der metallischen Sachgeldwihrung
liegt, ist indes kein vollstindiger. In der Moglichkeit, die
Ausgabe von Umlaufsmitteln zu regulieren, steht noch ein
weiteres Mittel zur Beeinflussung des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes zur Verfiigung.




Drittes Buch.

Die Umlaufsmittel und ihr Verhdltnis
zum Gelde.
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Erstes Kapitel.
Das Bankgesdhaft.

§ 1. Die Banktatigkeit — dem Deutschen fehlt eine
Wortform, die gleich dem englischen Banking einen zu-
treffenden Ausdruck fur den Betrieb des eigentlichen Bank-
geschiftes darstellt — zerfillt in zwei verschiedene Arbeits-
zweige: die Vermittlung von Kredit durch das Verleihen
fremder Gelder und die Kreditgewahrung durch Ausgabe
von Umlaufsmitteln, das sind Noten und Kassenfithrungs-
guthaben, die nicht durch ‘Geld gedeckt sind. Die beiden
Geschiiftszweige stehen seit jeher in engem Zusammenhang.
Sie sind auf einem gemeinsamen historischen Boden er-
wachsen, und heute noch finden wir ihren Betrieb vielfach
in einheitlichen Unternehmungen verbunden. Diese Ver-
einigung ist nicht blof auf duBerliche und zufillige Momente
zuriickzufithren; sie ist in der Eigenart der UUmlaufsmittel
und im geschichtlichen Werdegang des Bankgeschiftes be-
griindet. Die nationalokonomische Theorie muf jedoch die
beiden Tatigkeitszweige der Banken streng auseinanderhalten,
denn nur die gesonderte Betrachtung eines jeden einzelnen
der beiden kann zu einer Einsicht in ihr Wesen und ihre
Funktion fihren. Die unbefriedigenden Ergebnisse der bis-
herigen banktheoretischen Untersuchungen sind in erster
Linie auf die ungeniigende Beachtung des grundlegenden
Unterschiedes, der zwischen beiden besteht, zuriickzufiithren.

Die modernen Banken betreiben neben dem eigentlichen
Bankgeschifte noch eine Reihe von anderen Geschifts-
zweigen, die mit jenem in einem mehr oder weniger losen
Zusammenhange stehen. Hierher gehort z B. das Geld-
wechselgeschiift, auf dessen Grundlage sich die Anfinge des
Bankwesens im Mittelalter entwickelt haben und dem der
Wechsel, eines der wichtigsten Instrumente der Banktitig-
keit, seine Entstehung verdankt. Die Banken des euro-
paischen Kontinentes pflegen diesen Geschiftszweig auch
noch heute; aufler ihnen widmen sich Wechselstuben, die
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keine Bankgeschifte betreiben, ausschlieflich diesem Ge-
schiafte und daneben noch einigen anderen Geschiften, z. B.
dem An- und Verkauf von Effekten. In Grofibritannien wird
das Geldwechselgeschift nicht mehr als zum Geschiftskreis
einer Bank oder eines Bankhauses gehorig gerechnet und
bleibt den Filialen der fremden Banken und den Reise-
agenturen iberlassen; an den Kassen der grofien englischen
Banken wiirde man umsonst versuchen, fremdes Geld ein-
zuwechseln 1,

In Verbindung mit den eigentlichen Bankgeschiften
haben die Banken ferner eine Anzahl von Funktionen der
allgemeinen Vermdgensverwaltung ihrer Kunden iiber-
nommen. Sie nehmen Wertpapiere als ,offene Depots® in
Aufbewahrung und Verwaltung, trennen an den Falligkeits-
terminen die Zins- und Dividendenscheine ab wund ziehen
die darauf entfallenden Betrige ein. Sie uberwachen die
Auslosungen der Stiicke, besorgen den Umtausch der Koupon-
bogen u. dgl. mehr. Sie fithren fiur ihre Kunden Borsen-
auftrige aus, aber auch den Ankauf und Verkauf von nicht
borsengingigen Effekten. Sie vermieten Stahlkammern, die
unter Verschluf der Kunden der sicheren Unterbringung
von Wertsachen dienen. Alle diese Geschiifte, so wichtig
sie auch im Einzelfalle fiir die Rentabilitit des Gesamt-
unternehmens sein konnen und so grof8 auch ihre volks-
wirtschaftliche Bedeutung sein mag, stehen mit dem eigent-
lichen Bankgeschifte, wie wir es oben gekennzeichnet haben,
in keinem inneren Zusammenhange.

AuBerlich und lose ist auch das Band, welches die eigent-
liche Banktitigkeit mit dem sogenannten Spekulations- und
Grindungsgeschifte verbindet. Auf diesem beruht heute die all-
gemeine volkswirtschaftliche Bedeutung der Banken, die auf
dem europiischen Festlande und in den Vereinigten Staaten
damit die fitthrende Stellung in der nationalen Produktion
errungen haben, nicht weniger als auf der Kreditgewidhrung.

1 Vgl. Jaffé, Das englische Bankwesen. 2. Auflage. Leipzig 1910.
S. 144 1.
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Man wird die Wichtigkeit der Wandlung, die sich mit der
Verinderung des Verhiltnisses der Banken zu Industrie und
Handel in der Organisation der Wirtschaft vollzogen hat,
nicht leicht iiberschitzen konnen; man ibertreibt vielleicht
nicht, wenn man sie als das wichtigste Ereignis der jiingsten
Wirtschaftsgeschichte bezeichnet. Fir die Betrachtung der
Einwirkungen der Banktitigkeit auf das zwischen dem Gelde
und den itbrigen wirtsehaftlichen Giitern bestehende Austausch-
verhéltnis, die uns allein beschiftigen soll, ist sie nur von
sekundiarer Bedeutung.

§ 2. Die Tatigkeit der Banken als Kreditvermittler
ist durch die Verleihung fremder, d. i. geliehener Gelder
charakterisiert. Die Bankhiuser und Banken entleihen Geld,
um es zu verleihen; die Differenz zwischen dem Zinssatze,
der ihnen gezahlt wird, und jenem, den sie bezahlen, ist
die Quelle ihres Gewinnes, der noch durch die Xosten ihres
Betriebes geschmialert wird. Das Bankgeschaft ist Ver-
mittler zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer. Nur der,
der fremde Gelder verleiht, ist Bankier; wer lediglich sein
eigenes Kapital verleiht, ist Kapitalist, aber nicht Bankier.
Wenn wir diese Auffassung der klassischen Schule der
Briten iibernehmen, so soll dies keinen Grund fiir termino-
logische Streitigkeiten abgeben. Man mag den Ausdruck
Banktiatigkeit wie immer ausdehnen- oder einengen, obzwar
wir glauben, daf kein Anlaf vorliegt, von einer Termino-
logie abzugehen, die seit Smith und Ricardo éblich geworden
ist. Eines aber tut not: man mufl jene Titigkeit der Banken,
die im Verleihen fremder Gelder besteht, scharf von allen
anderen Geschiftszweigen trennen und sie gesondert zum
Gegenstande der wissenschaftlichen Betrachtung machen.

Fir die Tatigkeit der Banken als Kreditvermittler gilt
die goldene Regel, welche verlangt, daf zwischen den Aktiv-
geschaften und den Passivgeschiften ein organischer Zu-
sammenhang hergestellt werde. Der Kredit, den die Bank

! Vgl. Bagehot, Lombardstreet. Ausgabe London 1906. 8. 21.
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erteilt, soll nicht nur in Quantitit, sondern auch in Qualitit
jenem Kredit entsprechen, den sie selbst in Anspruch nimmt.
Genauer ausgedriickt: ,Es darf der Termin fur die filligen
Zahlungsverbindlichkeiten der Bank nicht diesseits des
Termines fur die Realisierung entsprechender Forderungen
fallen 1. Nur dann kann sie die Gefahr der Insolvenz ver-
meiden. Ein gewisses Risiko bleibt freilich bestehen. Un-
vorsichtige Kreditgewihrung muf eine Bank gerade so ins
Verderben bringen wie jeden anderen Kaufmann. Das liegt
schon in der juristischen Konstruktion ihrer Geschifte be-
griindet; rechtlich besteht zwischen ihren Aktiv- und ihren
Passivgeschédften kein Zusammenhang, und ihre Verpflichtung
zur Riickzahlung der fremden Gelder wird durch das Schick-
sal ihrer Anlagen nicht beriithrt, besteht fort, anch wenn
diese uneinbringlich werden. Aber dieses Risiko ist es ja
eben, welches das Eintreten der Bank als Vermittler zwischen
Kreditgeber und Kreditnehmer winschenswert erscheinen
1aBt; aus seiner Ubernahme flieft ihr Gewinn, entspringt
ihr Verlust.

Das ist alles, was hier itiber diesen Zweig der Bank-
tatigkeit zu sagen ist. Denn fiir das Geld und seine Theorie
ist auch die Stellung der Banken als Kreditvermittler nur
insoweit von Bedeutung, als sie die Ausgabe von Umlaufs-
mitteln, von der im folgenden ausschlieflich die Rede sein
wird, zu beeinflussen vermag.

§ 3. Um das Wesen der Umlaufsmittel zu erfassen,
mufl man weiter ausholen.

Die Tauschakte konnen, gleichviel ob es sich um un-
vermittelte oder um vermittelte handelt, entweder in der
Weise durchgefithrt werden, dafl die Leistungen beider Teile
zur gleichen Zeit erfolgen, oder in der Weise, daf die
beiden Leistungen zeitlich auseinanderfallen. Im ersten Falle

1 Vgl Knies a.a. O. IL Bd. IL Teil, 8. 242; vgl. ferner Weber,
Depositen- und Spekulationsbanken. Leipzig 1902. 8. 106f.; Sayous,
Les banques de depdt, les banques de crédit et les sociétés financiéres.
Deuxi¢me éd. Paris 1907, 8. 219ff.; Jaffé a. a. O. S. 203,
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plegen wir von Bargeschiften zu sprechen, im zweiten Falle
von Kreditgeschiaften. Ein Kreditgeschift ist nichts anderes
als ein Tausch gegenwartiger gegen kunftige Giiter.

Die Kreditgeschafte zerfallen in zwei grofie Gruppen,
deren strenge Scheidung den Ausgangspunkt fiir jede Theorie
des Kredites und vor allem auch fiir jede Untersuchung des
Verhaltnisses zwischen Geld und Kredit und der Einwirkungen
des Kredites auf die Geldpreise der Sachgiiter bilden muf.
Auf der einen Seite stehen diejenigen Kreditgeschafte, fiir
die charakteristisch ist, dafl sie jenem Teil, dessen Leistung
in der Zeit vorausgeht, ein Opfer auferlegen: den Verzicht
auf die sofortige Erlangung der Verfugungsgewalt iber das
eingetauschte Gut, oder, wenn man diese Fassung vorzieht,
den Verzicht der Verfugungsgewalt tber das fortgegebene
Gut bis zum Erhalt des dagegen eingetauschten. Diesem
Opfer steht ein entsprechender Gewinn des anderen Kon-
trahenten gegeniiber: der Vorteil, die Verfigung tuber das
im Tausche erworbene Gut frither zu erhalten, beziehungs-
weise mit der eigenen Leistung zuwarten zu dirfen. Beide
Teile ziehen die Vorteile und Nachteile, die sich aus der
Zeitdifferenz zwischen ihren Erfullungsleistungen ergeben,
bei der Wertkalkulation in Betracht. In der Austausch-
relation des Geschaftsabschlusses kommt auch die Bedeutung
des Zeitmomentes fiur die Wertschitzung der Individuen
zum Ausdruck.

Die zweite Gruppe von Kreditgeschiften ist dadurch
charakterisiert, da hier dem Gewinne desjenigen, dem frither
geleistet wird, kein Opfer dessen gegeniibersteht, der frither
leistet. Die Zeitdifferenz zwischen Leistung und Gegen-
leistung, die das Wesen auch dieser Art von Geschiften
ausmacht, beeinfluft mithin blof das Wertkalkul des einen
Teiles, wihrend der andere Kontrahent sie als bedeutungs-
los ansehen darf. Das erscheint im ersten Augenblicke ritsel-
haft, unerklarlich und manche okonomische Theorie ist an
dieser Klippe zerschellt; doch fallt die Erlauterung nicht
schwer, wenn man die Besonderheit der in dem Verkehrs-
akte ausgetauschten Giiter in Betracht zieht, Bei der ersten
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Art von Kreditgeschiften werden Sachgiiter, Produktivgiiter
oder Genufigtiter, hingegeben, tiber die zu verfiigen Lust,
die zu entbehren Unlust erweckt, Giiter, die in ihren Nutz-
wirkungen wieder nur durch Giiter ahnlicher Beschaffenheit,
niemals aber durch blofle Forderungsrechte ersetzt werden
konnen. In den Kreditgeschiften der zweiten Gruppe wird
von demjenigen, der Kredit gewihrt, auf den Besitz einer
Geldsumme zeitweilig Verzicht geleistet; dieser Verzicht legt
ihm unter gewissen Voraussetzungen, die hier verwirklicht
werden, keine Schmilerung seiner Wohlfahrtsempfindungen
auf. Wird dem Glaubiger die Moglichkeit geboten, die
Darlehen dureh die Ausgabe von jederzeit filligen Schuld-
forderungen zu erteilen, dann ist far ihn mit der
Kreditgewdhrung kein wirtschaftliches Opfer verbunden.
. Er konnte den Kredit in dieser Form, wenn wir von den
technischen Kosten absehen, die etwa durch die Noten-
ausgabe u. dgl. erwachsen, unentgeltlich erteilen. Ob er
sofort in Geld bezahlt wird oder zunichst nur Forderungen
erhilt, welche erst spater fallig werden, bleibt fir ihn
gleichgiultig?®,

Es durfte sich empfehlen, fiir die beiden Gruppen von
Kreditgeschiaften besondere Bezeichnungen zu wiblen, um
jede Verwirrung der Begriffe zu vermeiden. Wir schlagen
fur die erste Gruppe die Bezeichnung Sachkredit, fur die
zweite die Bezeichnung Zirkulationskredit vor. Es ist zu-
zugeben, daf die Ausdriicke nicht ganz das Wesen des Unter-
schiedes, den sie kennzeichnen sollen, wiedergeben. Dieser
Vorwurf, der mehr oder weniger gegen alle technischen Aus-
drticke erhoben werden kann, hat jedoch nicht allzuviel zu
bedeuten. Es gentigt, ihm gegenitber darauf hinzuweisen,
dal eine bessere und zutreffendere Bézeichnung fiir den in
Rede stehenden Unterschied, der bisher tberhaupt in der
Wissenschaft noch nicht die gebithrende Bericksichtigung
erhalten hat, nicht in Gebrauch steht. Jedenfails gibt der

1 Vgl. Macleod, The Elements of Banking. New Impression.
London 1904. 8. 153.
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Ausdruck Zirkulationskredit zu weniger Irrtimern Ver- .
anlassung als der an seiner Stelle vielfach gebrauchte zu '
enge Ausdruck Emissionskredit, welcher lediglich auf die
Verhaltnisse der Notenausgabe zugestutzt ist. Ubrigens ist
auch dieser terminologischen Streitigkeit gegeniiber wieder
festzustellen, was fiir alle dhnlichen Meinungsverschieden-
heiten gilt: nicht auf die Worte kommt es an, sondern auf
das, was unter den Worten verstanden werden soll.

Die FEigentiimlichkeiten des Zirkulationskredites sind
selbstverstindlich der Aufmerksamkeit der Volkswirte nicht
entgangen, Wir finden kaum einen Theoretiker, der zu den
Grundproblemen des Geldwertes und des Kredites Stellung
genommen hitte, ohne dabei auf die Besonderheiten in der
Verwendung von Noten und Schecks hingewiesen zu haben.
Dafi diese Erkenntnis der Eigenartigkeit gewisser Kredit-
geschifte nicht in der Folge zur Scheidung des Sachkredites
und des Zirkulationskredites fuhrte, ist wohl gewissen Zu-
falligkeiten in der Geschichte unserer Wissenschaft zuzu-
schreiben. Der Kampf gegen vereinzelte dogmatische und
wirtschaftspolitische Irrtimer der Currency-Theorie, der die
bank- und kredittheoretischen Untersuchungen des grofiten
Teiles des 19, Jahrhunderts ausfillt, brachte es mit sich,
daB man alle diejenigen Momente betonte, welche die Wesens-
gleichheit der Noten und der anderen Mittel bankmifiger
Kreditgewithrung darzutun vermochten, und die wichtigen
Differenzen, die zwischen den beiden oben gekennzeichneten
Gruppen des Kredits bestehen und die zuerst erkannt zu
haben, ein unvergingliches Verdienst der klassischen Schule
und ihrer Nachziigler, der Currencytheoretiker, bildet, leicht
itbersehen konnte. Ein solches Vorgehen war gegeniiber
einer Theorie, welche zwischen Noten und Schecks prin-
zipielle Unterschiede zu erblicken glaubte, erklarlich. Es
hat seinen unmittelbaren Zweck auch erreicht, daneben frei-
lich eine unheilvolle Verwirrung der Begriffe gezeitigt und
die banktheoretische Forschung auf hoffnungslose Irrwege
gefithrt, von denen sie bis heute keine Riickkehr gefunden hat.

Das eigenartige psychologische Verhalten der Individuen
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in den Geschiften des Zirkulationskredites hat seinen Grund
in dem Umstande, dafl die Forderungsrechte des Zirkulations-
kredites von ihnen in jeder Beziehung an Stelle des Geldes
verwendet werden konnen. Wer Geld bedarf, um damit zu
kaufen oder um es zu verleihen, um Schulden zu tilgen oder
um Steuern zu entrichten, ist nicht erst genotigt, die Geld-
forderungsrechte (Noten oder Kassenfithrungsguthaben) zu
Geld zu machen; er kann diese auch unmittelbar fur die
Zahlungen verwenden. Fiir den einzelnen sind sie daher
wirklich Geldsurrogate, sie leisten Geldesdienst wie das Geld,
sie sind ihm ready money, gegenwirtiges, nicht kunftiges
Geld. Der Kaufmann, der seine Noten und seine Scheide-
milnzen, aber auch sein Bankguthaben, iber das er jederzeit
mittels Scheck oder sonstwie verfiigen kann, zu seinen Bar-
mitteln rechnet, ist darum ebenso im Reeht wie der Gesetz-
geber, der diese Umlaufsmittel mit gesetzlicher Zahlungs-
kvaft fur alle auf Geld lautende Leistungen ausgestattet,
womit er nur einen Brauch sanktioniert, den der Verkehr
geschaffen hat.

An dem allen ist noch nichts besonderes, dem Gelde
allein eigentiimliches. Der objektive Tauschwert einer un-
zweifelbaft sicheren filligen Forderung, welche die Leistung
einer individuell bestimmten Sache oder einer bestimmten
Menge vertretbarer Sachen zum Inhalte hat, ist von dem
objektiven Tauschwerte dieser Sache oder dieser Menge von
Sachen nicht im geringsten verschieden. Das fiir uns Be-
deutsame ist vielmehr erst darin gelegen, dafi solche Geld-
forderungen, bei denen weder hinsichtlich der Sicherheit
noch auch beziglich der sofortigen Erfilllbarkeit der mindeste
Zweifel obwaltet, eben aus dem Grunde, daf sie im ob-
jektiven Tauschwerte dem Geldbetrage, auf den sie lauten,
gleichkommen, im Verkehre die Stelle des Geldes vollig zu
vertreten vermogen. Wer Brot erwerben will, hat seine
Absicht zunachst auch durch die Erlangung einer filligen
sicheren Forderung auf die Ausfolgung von Brot erreicht.
Wollte er das Brot nur erwerben, um es im Tausche wieder
zu verdufern, dann kann er diese Forderung weiter geben,
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ist nicht genttigt, sie erst geltend zu machen. Will er aber
das Brot konsumieren, dann bleibt ihm selbstverstindlich
nichts anderes ibrig, als es sich durch Einldésung der Forde-
rung in natura zu verschaffen. Mit Ausnahme des Geldes
gelangen alle wirtsehaftlichen Giiter im Tauschverkehre not-
wendigerweise an ein Individuum, das sie gebrauchen oder
verbrauchen will; alle Forderungen, welche die Leistung
soleher Giuter zum Inhalte haben, werden daher frither oder
spater realisiert werden miissen. Wer die Verpflichtung auf
sich nimmt, ein individuell bezeichnetes Gut oder eine be-
stimmte Menge von vertretbaren Giitern (mit Ausnahme des
Geldes) jederzeit auszufolgen, ist daher gezwungen, damit
zu rechnen, daf er, und zwar voraussichtlich in recht kurzer
Zeit, zu ihrer Erfullung verhalten werden wird. Er kann
es daher nicht wagen, mehr zu versprechen, als er jeder-
zeit leisten kann. Wer tausend Laib Brot zur sofortigen
Verfugung hat, wird nicht mehr als tausend Marken aus-
geben diirfen, von denen jede einzelne den Inhaber berechtigt,
jederzeit die Ausfolgung eines Laibs Brot zu fordern. Anders
ist es beim Gelde. Da das Geld von jedermann nur begehrt
wird, um im Verkehre weiter gegeben zu werden, da es nur
dann an einen Gebraucher oder Verbraucher gelangt, wenn
es aufgehort hat, allgemein gebriuchliches Tauschmittel zu
sein, ist es recht wohl moglich, daB an seiner Stelle Forde-
rungen, die auf die jederzeitige Ausfolgung eines bestimmten -
Geldbetrages lauten und bei denen weder hinsichtlich ihrer
Einléslichkeit wberhaupt, noch auch hinsichtlich des Um-
standes, daB diese auch wirklich sofort auf Verlangen des
Berechtigten stattfinden werde, Bedenken obwalten, ver-
wendet werden und von Hand zu Hand gehen, ohne daff der
Versuch unternommen wird, das ihnen inwohnende Recht
dem Verpflichteten gegeniiber geltend zu machen. Der Ver-
pflichtete kann erwarten, daf diese Forderungsrechte, solange
ihre Inhaber nicht das Vertrauen in die prompte Einlosung
verlieren oder sie an Personen begeben woller, denen dieses
Vertrauen mangelt, im Verkehre verbleiben werden. Er ist

daher in der Lage, grofilere Verpflichtungen zu ithernehmen,
Mises, Theorie des Geldes. 20
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als er in jedem Augenblick zu erfillen vermag, wofern er
nur dafitr Vorsorge trifft, da er imstande bleibe, jenen Teil
der Forderungen prompt zu befriedigen, der ihm gegeniiber
gerade geltend gemacht wird.

Nicht das ist dem Gelde allein eigentimlich, daf fallige
sichere Geldforderungen im Verkehre gerade so hoch ge-
schatzt werden wie die Geldbetrige, auf die sie lauten, viel-
mehr das, daB solche Forderungen als vollkommene Surrogate
des Geldes allen Dienst des Geldes in jenen Marktgebieten,
in denen ihre wesentlichen Eigenschaften: Filligkeit und
Sicherheit, erkannt sind, ohne vorherige Realisierung ver-
sehen konnen. Auf diesem Umstande erst beruht die Mog-
lichkeit, mehr derartige Surrogate auszugeben, als der
Emittent jederzeit einzulosen in der Lage ist. Neben das
Geldzertifikat tritt das Umlaufsmittel.

Das Umlaufsmittel vermehrt den Geldvorrat im weiteren
Sinne des Wortes; damit aber ist es imstande, die Bewegung
des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes zu beein-
flussen. Der Untersuchung dieser Einwirkungen sind die
nichsten Kapitel gewidmet.

§ 4. Die Umlaufsmittel sind auf dem Boden des De-
positenwesens entstanden; Depositen sind die Grundlage
gewesen fur die Ausgabe von Noten und die Eroffnung von
Guthaben, tber die mit Scheck verfigt werden kann. Un-
abhéngig hiervon hat sich dann die Ausbildung der kleineren,
dann auch der mittleren Miinzen zu Umlaufsmitteln voll-
zogen. Man pflegt die Annahme von Depositen, itber die
mittels Noten oder Schecks jederzeit verfiigt werden kann,
zu den Kreditgeschiften zu rechnen, und juristisch ist diese
Auffassung gewiff gerechtfertigt. Wirtschaftlich liegt aber
hier kein Kreditgeschiaft vor. Wenn wir nationalokonomisch
unter Kredit den Tausch eines gegenwirtigen Gutes oder
einer gegenwirtigen Leistung gegen ein kiinftiges Gut oder
eine kiinftige Leistung verstehen, dann ist wohl nicht mog-
lich, das fragliche Geschift unter den Begriff des Kredites
einzureihen. Der Hinterleger von Geldbetrigen, der im
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Austausch fuir die hinterlegte Summe eine jederzeit fillige
Geldforderung erwirbt, die ihm ganz die gleichen Dienste
leistet wie jene Summe, hat kein Gegenwartsgut gegen ein
Zukunftsgut ausgetauscht. Auch die Forderung, die er durch
die Deponierung erworben hat, stellt fir ihn ein Gegenwarts-
gut dar. Die Hinterlegung des Geldes bedeutet fir ihn
keineswegs den Verzicht aunf die unmittelbare augenblick-
liche Verfiigung tber seine Nutzwirkung. Darum schitzt
er auch die Forderung, welche er im Austausche fiur die
Geldsumme erhalt, nicht anders ab, ob er sie frither, spiter
oder iberhaupt niemals einzieht, und nur darum kann er,
ohne seine wirtschaftlichen Interessen zu schidigen, derartige
Forderungen gegen die Hingabe von Geld erwerben, ohne
eine Vergitung fiir die aus einer Zeitdifferenz zwischen
Leistung und Gegenleistung — eine solche ist eben nicht
vorhanden — herrithrende Wertungleichheit zu fordern. Daf
dies immer wieder iibersehen werden konnte, ist vor allem
jener lange Zeit hindurch weitverbreiteten Anschauung zuzu-
schreiben, welche das Wesen des Kredites im Vertrauen,
das der Kreditgeber gewahrt und der Kreditnehmer geniefit,
erblicken wollte. Daf jemand einer Bank Gelder ubergibt
und dafir ihr gegeniiber einen taglich filligen Riick-
forderungsanspruch erwirbt, zeigt freilich, da8 er Vertrauen
in-ihre jederzeitige Zahlungshereitschaft besitzt. Ein Kredit-
gesehift liegt hier aber nicht vor, da das wesentliche Moment,
der Tausch gegenwirtiger gegen kinftige Guter fehlt. Aber
auch der Umstand hat zur Entstehung der hezeichneten
irrtiimlichen Meinung mitgewirkt, da jenes Geschaft der
Banken, Geld gegen taglich fallige Geldforderungen zu ver-
tauschen, die an Stelle der Ubertragung des Geldes zediert
werden konnen, im innigsten Zusammenhang mit jenem
eigentiimlichen Kreditgeschifte der Banken steht, welches
den Geldumlauf auf das tiefste beeinfluBt und das ganze
Geldwesen der Gegenwart umgestaltet hat, namlich mit der
Gewihrung von Zirkulationskredit. Allein dieses eine Ge-
schiaft der Banken, die Ausgabe von nicht durch Geld ge-

deckten Noten und die Erdéffnung von nicht durch Geld ge-
20*
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deckten Kassenfithrungsguthaben, ist es, das uns hier be-
schiaftigen soll. Denn nur dieses Geschift ist fiir das Geld und
den Geldwert von Bedeutung, withrend alle anderen Kredit-
geschifte keinerlei Einflu auf den Geldumlauf aduBern.

Wihrend alle anderen Kreditgeschafte auch vereinzelt
vorkommen konnen und sowohl aktiv als auch passiv etwa
auch von Personen durehgefiihrt werden konnen, welche sich
nicht regelmaBig damit befassen, ist jenes Geschift der
Kreditgewahrung durch Ausgabe von Umlaufsmitteln nur
innerhalb eines Unternehmens moglich, welehes sich gewerbe-
maBig mit Kreditgeschiften befaft. FEs miissen in einem
bestimmten, nicht allzu geringen Umfange Depositen ent-
gegengenommen und Darlehen erteilt werden, damit die
Voraussetzungen fiir dieses Geschiaft gegeben seien. Noten
konnen nur dann zirkulieren, wenn ihr Aussteller eine be-
kannte und vertrauenswiirdige Persdnlichkeit ist. Die Giro-
ithertragung vollends setzt entweder einen grofien Kreis von
Kunden einer und derselben Bankunternehmung oder eine
solche Verbindung mehrerer Bankunternehmungen, daf die
Gesamtzahl der am Giroverkehre teilnehmenden Personen
eine grofle ist, voraus. Die Schaffung von Kreditumlaufs-
mitteln ist daher lediglich Bankiers und Banken moglich;
aber sie ist nicht das einzige Geschift, das von Bankiers
und Banken betrieben werden kann.

Ein Geschift der Banken muf besonders erwihnt werden,
weil es, obgleich es auch mit jenem Kreise von Bank-
geschiften, die wir zu besprechen haben, nahe verwandt ist, fir
den Geldumlauf bedeutungslos ist. Es sind dies jene De-
positengeschifte, welche der Bank nicht als Grundlage fur
die Ausgabe von Umlaufsmitteln dienen. Die Tatigkeit,
welche die Bank hier entfaltet, ist lediglich eine vermittelnde,
und auf sie trifft die englische Definition des Bankiers als
eines Mannes, der fremde Gelder verleiht, vollkommen zu.
Die Geldbetrige, welche der Bank von ihren Kunden
iibergeben werden, sind nicht Teile ihres Kassenvorrates,
sondern Anlage von fir die Kassenftihrung entbehrlichen
Geldern. Im allgemeinen sind die beiden Gruppen von De-
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positen schon an ihrer banktechnischen Form zu erkennen.
Die Kassenfithrungsguthaben sind tdglich, d. h. ohne vor-
herige Kiindigung fillig, fiir sie werden vielfach iiberhaupt
keine Zinsen gewahrt; wenn aber Zinsen gewihrt werden,
dann sind diese niedriger als die fiir die Anlagedepositen
gewahrten. Demgegenitber sind die Anlagedepositen stets
verzinslich und gewodhnlich nur nach vorausgegangener
Kiindigung fallig. Im Laufe der Zeit sind die banktechnisehen
Unterschiede zwischen den beiden Arten von Depositen stark
verwischt worden. Die grofie Entwicklung des Spardepositen-
wesens hat es den Banken ermoglicht, die Verpflichtung
auf sich zu nehmen, Kkleinere Spareinlagenbetrige ohne
Kindigung jederzeit auszufolgen. Je griofier die Summen
sind, welche den Banken im Anlagedepositengeschifte zu-
gefithrt werden, desto grofier wird nach dem Gesetze der
grofien Zahlen die Wahrscheinlichkeit, daf die an einem
Tage zur Einzahlung gelangenden Betrige jenen die Wage
halten werden, deren Riickzahlung begehrt wird, mit desto
geringerer Kassenreserve kaun die Bank die Maoglichkeit,
jenes Versprechen einhalten zu koénnen, sicherstellen. Die
Haltung dieser Reserve fallt ihv umso leichter, als sie ja
mit der Reserve des Kassenfithrungsguthabensgeschiftes ver-
einigt wird. Kleinere Geschiftsleute oder minder reiche
Private, deren Geldgebarung fir die Ubertragung an eine
Bank zu unbedeutend ist, machen sich nun diesen Umstand
in der Weise zunutze, da sie einen Teil ihrer Kassen-
bestinde den Banken in der Form einer Spareinlage an-
vertrauen. Andererseits hat der Umstand, daf die Kon-
kurrenz der Banken allméhlich die Zinsen fiir Kassenfithrungs-
guthaben gesteigert hat, dazu gefithrt, daB zeitweilig Geld-
betrige, welche fur die Kassenfithrung tberflissig sind und
daher Anlagezwecken zugefithrt werden konnten, auf Kassen-
fihrungskonto belassen werden. Dies alles kann am Wesen
der Sache nichts dndern ; nicht die banktechnischen AuBerlich-
keiten, sondern der volkswirtschaftliche Charakter des Ge-
schafts bleibt fir die Beurteilung seiner Bedeutung mafigebend.

Vom Standpunkte der Banken besteht zwischen den
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beiden Arten von Depositengeschiften ein gewisser Zusammen-
hang, der durch die Moglichkeit gegeben ist, die Reserve
fur beide Geschiftszweige zu vereinigen, die dann kleiner
gehalten werden kann, als die beiden Reserven bei voller
Selbstindigkeit waren. Das ist vom banktechnischen Stand-
punkte iiberaus wichtig und erklart zum Teil die Uberlegen-
heit der Depositenbanken, welche beide Zweige betreiben,
tber die Sparkassen, die nur Spardepositen entgegennehmen ;
der Konkurrenzkampf treibt daher die Sparkassen dazu, ihre
Tatigkeit auch auf die Kassenfithrung auszudehnen. Fir
die Organisation des Bankwesens ist dieser Umstand von
Bedeutung; fur die theoretische Untersuchung der Probleme
ist er belanglos.

Das Wesen jenes Bankgeschaftszweiges, der fir den
Geldumlauf allein in Betracht kommt, ist das: Die Banken,
welche die Kassenfithrung fur ihre Kunden besorgen, sind
aus den erwdhnten Griinden in der Lage, einen Teil der
deponierten Geldbetrige auszuleihen. Es ist gleichgultig,
in welcher Form sie dies tun, ob sie faktisch einen Teil der
deponierten Gelder ausleihen oder ob sie an die Kredit-
suchenden Noten ausgeben oder ihnen Kassenfithrungsguthaben
erdffnen. Wichtig ist hier allein der Umstand, dafi Darlehen
erteilt werden aus einem Fond, der vor der Darlehens-
gewiahrung nicht bestand. Wo immer wir auch sonst Dar-
lehen gewihrt sehen, werden diese aus bestehenden und
verfugbaren Vermogensmassen erteilt. Eine Bank, die weder
das Recht zur Notenausgabe besitzt noch auch das Geschaft
der Kassenfithrung fir ihre Kunden betreibt, kann nie mehr
Geld ausleihen, als ihre eigenen Mittel und die von ihr
aufgenommenen fremden Mittel zusammen betragen. Anders
jene Banken, die Noten ausgeben oder Guthaben, tber die
jederzeit verfugt werden darf, eroffnen. Ihnen steht ein
Fonds zur Darlehensgewihrung iber ihre eigenen und die
ihnen zur Verfigung stehenden fremden Mitiel hinaus zu.

§ 5. Nach der allgemein herrschenden Auffassung tritt
eine Bank, welche Darlehen in ihren eigenen Noten gewihrt,
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als Vermittlerin des Kredits zwischen den Darlehensnehmer
und diejenigen, in deren Hiénde die Noten jeweils gelangen.
Die Bankkredite werden mithin nicht von der Bank erteilt,
sondern in letzter Linie von den Noteninhabern. Das Da-
zwischentreten der Bank habe nur den Zweck, an Stelle
eines unbekannten und vielleicht weniger vertrauenswiirdigen
Schuldners ihre allbekannte und tber allen Zweifel érhabene
Vertrauenswiirdigkeit treten zu lassen und so dem Darlehens-
nehmer die Aufnahme eines Darlehens beim ,Publikum“ zu
erleichtern. Werden von der Bank z. B. Wechsel dis-
kontiert und die Eskomptevaluta in Noten ausbezahlt, so
treten diese in den Umlauf nur an Stelle der Wechsel, die
sonst eben unmittelbar von Hand zu Hand an Zahlungsstatt
gegeben wirden. Man glaubt dies auch historisch durch
den Hinweis auf die Tatsache begriinden zu konnen, daf
vor Ausbildung des Notenbankwesens besonders in England
Wechsel in grofer Menge umliefen, dafl z B. in Lancashire
bis zur Eroffoung einer Filiale der Bank von England in
Manchester neun Zehntel der Umsitze durch Wechsel und
nur ein Zehntel dureh Geld oder Banknoten vermittelt
wurde!. Diese Auffassung entspricht nun keineswegs dem
Wesen der Sache. Wer Noten nimmt und besitzt, gewahrt
keinen Kredit, tauscht kein Gegenwartsgut gegen ein
Zukunftsgut ein. Die jederzeit einlosliche Note einer sol-
venten Bank ist als Umlaufsmittel im Verkehre tiberall an
Stelle des Geldes verwendbar, und niemand macht daher
einen Unterschied, ob er in seiner Kasse Geld oder Noten
liegen hat. Die Note ist gerade so ein gegenwirtiges Gut
wie etwa das Geld.

Noten konnen von der Bank in doppelter Weise aus-
gegeben werden. Einmal im Umtausch gegen Geld. Das
ist ein volkswirtschaftlich irrelevantes Geschaft. BuchmiBig
handelt es sich fir die Bank hier um ein Aktiv- und ein
Passivgeschift; faktisch ist das Geschaft jedoch aueh far sie

! Vgl. Fullarton a. a. O. 8. 39; Mill a. a. 0. S, 314; Jaffé
a. a. 0. 8. 175,
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irrelevant, da der neuen Belastung ein vollkommen ent-
sprechendes Aktivum gegentibersteht. Gewinn kann die Bank
aus diesem Geschifte nicht erzielen. Im Gegenteile: es ist
verlustbringend, da den Auslagen fiir die Herstellung der
Noten und die Aufbewahrung der Geldvorriate keinerlei Er-
tragnisse gegeniiberstehen. Die Ausgabe vollgedeckter Noten
kann daher nur im Zusammenhange mit der Ausgabe von
Umlaufsmitteln betrieben werden. Das ist die zweite Mog-
keit, daf} die Noten von der Bank als Darlehen an Kredit-
suchende ausgegeben werden. Auch hier liegt, buchmifig
betrachtet, ein Passiv- und ein Aktivgeschift vor: wirtschaft-
lich ist lediglich ein Aktivgeschaft vorhanden!, Aus der
Bilanz einer Bank geht dies freilich nicht hervor; da stehen
auf der Aktivseite die gewidhrten Darlehen und der Kassen-
bestand, auf der Passivseite die Noten verzeichnet. Naher
kommt man schon der Erkenntnis des eigentlichen Wesens
des ganzes Vorganges, wenn man das Gewinn- und Verlust-
konto ins Auge faBt. Da steht ein Gewinn verzeichnet,
dessen Herkunft zu denken gibt: Gewinn aus dem Darlehens-
geschiaft. Ein Teil dieses Gewinnes stammt, wenn die Bank
auch die’ Verleihung fremder Gelder vornimmt, aus der
Differenz zwischen dem Zinsfufie ihrer Aktiv- und jenem
ihrer Passivgeschiafte. Der andere Teil flieft aus der Ge-
wahrung von Zirkulationskredit. Diesen Gewinn macht die
Bank, nicht der Noteninhaber; sie kann ihn daher zur Giinze
zuritckbehalten; mitunter teilt sie ihn — seltener bei der
Notenausgabe, ofter bei der Fihrung von Kassenfuhrungs-
guthaben — mit dem Inhaber der Noten oder des Kontos,
In jedem Fall aber finden wir hier einen Gewinn vor, dessen
Quelle ratselhaft ist.

Stellen wir uns ein Land vor, dessen Geldumlauf aus
hundert Millionen Dukaten besteht. In diesem Lande werde
eine Notenbank errichtet. Der EKinfachheit halber wollen
wir annehmen, daf ihr ganzes eigenes Kapital als Reserve
auBerhalb des Betriebes ihres Bankgeschiftes angelegt ist

1 Vgl Jaffé a. a. 0. 8. 153.
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und daf sie die Zinsen dieses Kapitals alljihrlich dem Staate
als Entgelt fir die Gewihrung des Notenemissionsrechtes
itberlassen muf, eine Annahme, die den tatsichlichen Zu-
standen einiger Notenbanken nahekommt. Nun werden von
der Bank im Austausch gegen 50 Millionen Dukaten, die
bei ihr eingezahlt werden, ebensoviele Noten, die jede auf
einen Dukaten lautet, ausgegeben. Die Bank aber lifit nicht
die ganze Summe von 50 Millionen in ihren Kassen liegen;
40 Millionen leiht sie an auslindisehe Geschiftslente ver-
zinslich aus. Die Zinsen dieser Darlehen bilden ihren Brutto-
gewinn, der sich lediglich um die Kosten der Notenfabrika-
tion, der Verwaltung und dergleichen mehr vermindert.
Kann man hier wohl davon sprechen, dafi die Noteninhaber
den auswirtigen Schuldnern der Bank oder ihr selbst Kredit
gewahrt haben?

Jetzt verindern wir unser Beispiel unwesentlich. Die
Bank leihe jene 40 Millionen Dukaten nicht an Auslinder,
sondern an Inlinder. Da sei der A, der dem B eine Zah-
lung zu leisten schuldig ist, etwa den Preis fiir gekaufte
Waren. A hat kein Geld zur Verfuguug, sei aber bereit,
dem B eine in drei Monaten fillige Forderung zu zedieren,
die ihm selbst gegen den P zusteht. Kann B darauf ein-
gehen? Doch nur dann, wenn er selbst die Geldsumme, die
er heute bereits fordern darf, erst in drei Monaten benotigt,
oder wenn er Aussicht hat, jemand zu finden, der eine ent~
sprechende Geldsumme fiir drei Monate enthehren kann und
daher bereit ist, die Forderung an den P sogleich zu er-
werben. Auch der Fall kann eintreten, da B heute Waren
von C kaufen will, dieser aber mit einer Hinausschiebung
der Zahlung um drei Monate einverstanden ist. Trifft dies
aber zu, ist C wirklich mit diesem Aufschub der Zahlung
einverstanden, dann kann er dies nur aus einem jener drei
Griinde sein, die auch den B veranlassen konnen, sich an
Stelle der sofortigen Bezahlung mit einer erst nach Ablauf
von drei Monaten filligen zu begniigen. In allen diesen
Fillen handelt es sich ja um echte Kreditgeschifte, um den
Tausch von gegenwiirtigen gegen kiinftige Guter. Die Zahl
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und der Umfang dieser Geschifte ist aber von der Menge der
zur Verfiigung stehenden Gegenwartsguter abhingig, die
Gesamtsumme der wmoglichen Darlehenssummen ist durch
die Summe der fitr diesen Zweck zur Verfiigung stehenden
Geld- und sonstigen Giitermengen begrenzt. Darlehen kann
nur der gewiihren, der iiber Geld oder @ber andere wirtschaft-
liche Giiter verfiigt, die er eine Zeitlang entbehren kann.
Nun tritt die Bank auf den Plan und bietet 40 Millionen
Dukaten auf dem Darlehensmarkte aus. Der fiir Darlehens-
zwecke verfugbare Fonds wird um eben diesen Betrag ver-
mehrt; welchen Einfluf dies auf Zinshohe zunichst duBern
muf}, braucht wohl nicht niher ausgefithrt zu werden. Ist
es da wohl richtig zu sagen, daB unsere Bank, wenn sie
Wechsel eskomptiere, nichts anderes tue, als an Stelle des
unbequemen Wechselumlaufes den bequemen Notenumlauf
setzen?! Ist denn die Banknote wirklich nichts anderes als
eine handlichere Form des Wechsels? Keineswegs. Die Note,
die das Versprechen einer solventen Bank, dem Uberbringer
itber Verlangen jederzeit, also auch sogleich, einen bestimmten
Betrag auszuzahlen, enthilt, ist von dem Wechsel, der das
Versprechen, eine Geldsumme nach Ablauf einer Frist zu
bezahlen, enthilt, in einem wichtigen Punkte verschieden.
Nur der Sichtwechsel, der im Kreditwesen bekanntlich keine
Rolle spielt, ist der Note vergleichbar, nicht aber auch der
Zeitwechsel, dessen Gestalt der im Kreditverkehre itbliche
Wechsel regelmifliig tragt. Wer den Preis einer gekauften
Ware durch Geld, durch Noten oder durch Ubertragung
einer anderen jederzeit falligen Forderung entrichtet, hat
ein Bargeschift durchgefithrt; wer den Kaufpreis durch Ak-
zeptierung eines Dreimonatswechsels entrichtet, hat ein
Kreditgeschift abgesehlossen 2.

Der grofieren Deutlichkeit halber wollen wir an unserem
Beispiele noch eine unwesentliche Variante anbringen, die

1 Wie dies z. B. selbst Wicksell (a. a. O. 8. 57) tut.

2 Vgl. Torrens, The Principles and Practical Operation of Sir
Robert Peels Act of 1844, Explained and Defended. Second Edition.
London 1857, 8. 16ff.
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den Sachverhalt vielleicht fiir manchen klarer erscheinen
lassen wird. Die Bank habe zunachst 50 Millionen Noten
ausgegeben und dafiir 50 Millionen Dukaten in effektivem
Gelde eingenommen ; dann aber gebe sie weitere 40 Millionen
Dukaten in ihren Noten auf dem Darlehensmarkt aus. Dieser
Fall ist in jeder Beziehung mit den beiden oben besprochenen
identisch.

Die Titigkeit der Notenausgabe darf keineswegs dahin
charakterisiert werden, daff durch sie der Kredit stirker in
Anspruch genommen werde, gerade so wie etwa durch Ver-
groferung des Wechselumlaufes. Ganz im Gegenteil. Die
Notenbank nimmt nicht Kredit in Anspruch, sie gewahrt
Kredit. Wenn eine zusiitzliche Menge von Wechseln auf
den Diskontmarkt kommt, so vergrofert dies die Nachfrage,
treibt daher den ZinsfuB in die Hohe. Die umgekehrten
Wirkungen treten zunichst ein, wenn eine zusiatzliche Menge
von Noten auf den Darlehensmarkt gebracht wird; diese
bilden eine Vermehrung des Angebotes und haben daher
die Tendenz, den Zinsfufl zu ermigigen .

Es ist eine der merkwiirdigsten Erscheinungen in der
Geschichte der Nationalokonomie, daf dieser Wesensunter-
schied zwischen Noten und Wechseln wbersehen werden
konnte. Der dogmenhistorischen Forschung ist hier ein
wichtiges Problem gestellt. Es wird vor allem ikre Auf-
gabe sein, zu zeigen, wie die Ansdtze zur Erkenntnis des
wahren Sachverhaltes, die schon in den Schriften der Klassiker
enthalten sind und von der Currencytheorie weiter ausgebaut
wurden, durch die Arbeit der Epigonen vernichtet statt fort-
gebildet wurden.

§ 6. Aus dem Gesagten erhellt zur Geniige, wie wenig
die herkdmmliche Betrachtungsweise den Eigentimlichkeiten
der Umlaufsmittel gerecht wird. Man versperrt sich den
Weg zu einer zutreffenden Auffassung ihres Wesens, wenn
man Noten und Kassenfithrungsguthaben, gleichviel ob sie

1 Ebendort S. 18.
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durch Geld gedeckt sind oder nicht, als einheitliche Er-
scheinungen ansieht. Man verkennt die Bedeutung der
Kreditgeschifte, wenn man den Noten- oder Kassenfithrungs-
kontoinhaber als Kreditgeber ansieht. Man verzichtet auf
jedes Eindringen in den Kern der Dinge, wenn man den
Wechsel schlechtweg — also nicht nur den reimen Sicht-
wechsel — als ,Umlaufsmittel* der Note gleichsetzt.
Andererseits ist es durchaus verfehlt, zu behaupten, daf
das Wesen des Tauschaktes durch den Gebrauch der Um-
laufsmittel verindert werde. Nicht nur der Tauschakt, der
dureh Zession von durch Geld gedeckten Noten oder Kassen-
fuhrungsguthaben, sondern auch jener, der durch die Ver-
wendung von Umlaufsmitteln durchgefithrt wird, ist ein
durch Geld vermittelter indirekter Tausch. Mag es auch
juristisch von Bedeutung sein, ob die Zahlung der auf
Grund eines Tauschaktes geschuldeten Geldsumme durch
physische Ubergabe von Geldsticken oder durch Zession
einer auf die sofortige Ausfolgung von Geldstiicken lautenden
Forderung, eines Geldsurrogates, erfolgt, fir das Wesen des
Tauschaktes ist dies irrelevant. Es wire unrichtig, etwa
zu behaupten, dafi bei Zahlung durch Schecks der Sache
nach Waren gegen Waren eingetauscht wiirden, aber mit
volliger Uberwindung der rohen Schwerfalligkeit des primi-
tiven Naturaltausches!. Zwischen Ware und Ware steht
hier geradeso wie bei jedem anderen durch Geld vermittelten
indirekten Tausche und eben im Gegensatze zum direkten
Tausche das Geld als Mittelsgut. Das Geld aber ist ein
wirtschaftliches Gut mit selbstindiger Werthewegung: wer
Geld oder Geldsurrogate erworben hat, ist damit an allen
Veranderungen seines objektiven Tauschwertes mitbeteiligt.
Das ist bei der Zahlung durch Noten oder Schecks gerade

1 So Lexis, Allgemeine Volkswirtschaftslehre. Berlin 1910.
(Hinneberg, Die Kultur der Gegenwart. Teil II, Bd. X, 1.) 8. 1223
shnlich Schumacher, Die deutsche Geldverfassung und ihre Reform.
(Jahrbuch fir Gesetzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft im
Deutschen Reich. XXZXIIL Jahrgang. 1908) S, 1265 und die dort
Zitierten.
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so der Fall wie bei der durch physische Ubergabe von Geld-
stiicken. Darauf allein aber kommt es an und nicht auf
den nebensiachlichen Umstand, ob beim ganzen Handel Geld
auch physiséh ,ins Rollen“ kommt. Wer Waren verkauft
und durch Uberhindigung eines Schecks bezahlt wird, dann den
Scheck selbst oder das durch diesen ihm zur Verfirgung ge-
stellte Guthaben sofort zur Bezahlung von Waren, die er
in einem zweiten Kaufakte erstanden hat, beniitzt, hat keines-
wegs Waren unmittelbar gegen Waren getauscht; er hat
zwei selbstindige Tauschakte vorgenommen, die miteinander
in keinem innigeren Zusammenhange stehen als Verkauf
und Kauf in jedem anderen Falle.

Man mag eine andere Terminologie als die vorgeschlagene
zweckmiBiger finden. Das soll ohne weiteres zugestanden
werden. Aber eine Anerkennung nehmen wir fur die von
uns gewihlte in Ansprueh: daf sie fiir die Erkenntnis des
Wesens der zu erklirenden Erscheinungen geeigneter ist
als die bisher gebrauchlichen. Denn wenn die ungenaue
und lediglich AuBerliche Merkmale beriicksichtigende Termino-
logie nicht gerade die Hauptursache der vielfach unbefriedigen-
den Ergebnisse der banktheoretischen Forschung war, so ist
ihr doch ein gutes Stiick ihrer MiBerfolge zur Last zu
schreiben,

Dafl die nationalokonomische Theorie die juristischen
und banktechnischen Momente in den Hintergrund trefen
1aBt und ihre Grenzlinien anders zieht als jene, ist wohl
selbstverstindlich. Der Hinweis auf Verstéfie gegen die
rechtliche oder handelstechnische Struktur der einzelnen Vor-
gange konnte daher gegen unsere Theorie ebensowenig ins
Treffen gefilhrt werden, wie etwa umgekehrt juristische
Streitfragen nach wirtschaftstheoretischen Erwigungen zu
entscheiden sind.
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Zweites Kapitel.
Die Entwidklung der Umlaufsmittel.

§ 1. Das Umlaufsmittel ist sohin charakterisiert als
eine nicht durch Gelddepots gedeckte, jederzeit fillige
Forderung auf Auszahlung eines bestimmten Geldbetrages,
die vermoge ihrer rechtlichen und technischen Ausstattung
geeignet ist, an Stelle des Geldes in Erfullung von auf Geld
lautenden Zahlungsverpflichtungen gegeben und genommen
zu werden. Dafl es dabei nieht so sehr auf den toten Buch-
staben des Gesetzes als auf die lebendige Praxis des Lebens
ankommt, so daff auch solehe Dinge, welche juristisch nicht
als Geldversprechen anzusehen sind, faktisch jedoch als solche
von irgendeiner Stelle honoriert werden, als Umlaufsmittel
fungieren, wurde bereits an einer anderen Stelle erwihnt;
es war Gelegenheit, zu zeigen, daf auch die moderne Scheide-
miinze und solche Gebilde, wie etwa die deutschen Taler in
der Zeit nach der Durchfithrung der Goldwihrung bis zu
ihrer Einziehung, soweit sie nicht Geldzertifikate sind,
Umlaufsmittel und nicht Geld darstellen.

Die Ausgabe von Umlaufsmitteln erfolgt in doppelter
Weise: bankméfig oder nicht bankmiafig. Das Kennzeichen
der bankmafigen Ausgabe ist das, daf die ausgegebenen
Umlaufsmittel als Schuldverpflichtungen der emittierenden
Stelle behandelt werden. Sie werden als Passiva gebucht
und die emittierende Stelle betrachtet den ausgegebenen
Betrag nicht als Einkommens- oder Vermogensvermehrung,
sondern als VergréBerung ihrer Schuldverpflichtungen, der
eine entsprechende Vergroferung der Aktiva gegenitber-
treten muf, soll nicht die ganze Transaktion als verlust-
bringend erscheinen. Aus dieser Behandlung ergibt sich
fir den Emittenten die Notwendigkeit, die Umlaufsmittel
als Bestandteil seines Erwerbskapitals zu betrachten und
ibren Erlos niemals konsumtiv, sondern stets werbend an-
zulegen. Diese Anlagen miissen nicht gerade Darlehen sein;
der Emittent kann mit dem Betriebsfonds, den ihm die Aus-
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gabe von Umlaufsmitteln in die Hand gibt, auch selbst eine
produktive’ Unternehmung betreiben. Es ist bekannt, daB
manche Bank, die fiir ihre Kunden die Kassenfithrung be-
sorgt, mitunter nicht durch Geld bedeckte Kassenfihrungs-
guthaben nicht nur als Darlehen erofinet, sondern solche
unmiftelbar auch zur Beschaffung von Produktivmitteln fur
die eigene Produktion verwendet. Mehr als eine der modernen
Kredit- und Handelsbanken hat auf diese Weise einen Teil
ihrer Mittel festgelegt und die Frage, wie sich die Inhaber
der Geldsurrogate und die staatliche Gesetzgebung, die sich
berufen fihlt, jene zu schiitzen und die Interessen der All-
gemeinheit wahrzunehmen, demgegeniiber verhalten sollen,
ist noch offen. Auch bei Notenbanken kam frither Ahnliches
vor!, bis die Bankpraxis oder die Gesetzgebung Darlehen
mit kurzer Verfalisfrist als ,Deckung® vorschrieb.

Der Emittent, der Umlaufsmittel in Verkehr setzt, kann
aber auch den Wert eines jeden einzelnen ausgegebenen
Umlaufsmittels als Vermdgens- oder Einkommenszuwachs
ansehen. Er unterlift es dann, fur die Bedeckung der ihm
durch die Ausgabe erwachsenen Verpflichtungen durch Aus-
scheidung eines besonderen Aktivfonds aus seinem Vermogen
Sorge zu tragen. Den Emissionsgewinn, der, wenn es sich
um Scheidemimzen handelt, Munzgewinn genannt wird,
streicht er ruhig wie jede andere Einnahme ein.

Zwischen den beiden Arten der Inverkehrsetzung von
Umlaufsmitteln besteht somit lediglich insofern ein Unter-
schied, als das Verhalten des Emittenten in Frage kommt.
Von irgendwelcher Bedeutung fur die Wertgestaltung der
Umlaufsmittel kann- dies natiirlich nicht sein. Die Ver-
schiedenheit der Fmissionsmethoden ist auf historische Ur-
sachen zurlickzufithren. Die Umlaufsmittel sind aus zwei
verschiedenen Wurzelp entsprungen: aus der Tétigkeit der
Depositen- und Girobanken einerseits und aus dem staat-
lichen Minzregal andererseits. Aus der ersteren kommen die

1 Vgl Lotz, Geschichte und Kritik des deutschen Bankgesetzes
a. a. 0. 8. 72f.
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Noten und Kassenfithrungsguthaben her, aus dem letzteren
die einloslichen Staatsnoten, die Scheidemiinzen und jenes
Kurantgeld gesperrter Pragung, welches weder als Kredit-
noch als Zeichengeld angesehen werden kann, weil es fak-
tisch jederzeit mit dem vollen Betrage in Geld eingelost
wird. Heute verwischen sich die Unterschiede zwischen den
beiden Emissionsarten allmihlich, je mehr auch der Staat
als Emittent von Umlaufsmitteln seine Gestion der bank-
méBigen anzundhern sucht. Eine Reihe von Staaten pflegt
bereits den Mimnzgewinn besonderen Zwecken zuzufithren
und keineswegs als Vermogenszuwachs zu behandeln?®,

Von den beiden Typen der von Banken ausgegebenen
Geldsurrogate ist das Kassenfithrungsguthaben das &ltere.
Aus ihm erst hat sich die Banknote entwickelt. Die Bank-
note ist zwar juristisch und banktechnisch, aber keineswegs
auch wirtschaftlich von dem Kassenfithrungsguthaben wesent-
lich verschieden; was sie auszeichnet sind lediglich bank-
und handelstechnische und rechtliche Besonderheiten, welche
sie fiir den Verkehr besonders geeignet, besonders zirkulations-
fahig machen. Die Banknote ist leicht iibertragbar und in
der Form ihrer Ubertragung dem Gelde am meisten &hnlich.
Darum konnte die Banknote das altere bankmiBige Geld-
surrogat, das Kassenfithrungsguthaben, uberfligeln und in
den Verkehr mit auferordentlicher Vehemenz eindringen.
Fir mittlere und kleinere Zahlungen bietet sie so grofie
Vorteile, daf§ sich das Kassenfithrungsguthaben neben ihr
nur schwer zu behaupten vermochte. KErst in der zweiten
Hiilfte des 19. Jahrhunderts tritt neben der Banknote das
Kassenfithrungsguthaben immer mehr und mehr in den
Vordergrund. Im Grofverkehre sind Scheck- und Giro-
zahlung technisch den Noten vielfach iiberlegen. Der vor-
ziglichste Grund fir die teilweise Verdringung der Bank-
note durch das Kassenfithrungsguthaben ist aber keineswegs

1 Vgl. z. B. iber den durch Art. 8 des Minzgesetzes vom
31. Januar 1860 errichteten schweizerischen Miinzreservefonds Altherr,
Eine Betrachtung iiber nene Wege der schweizerischen Miinzpolitik.
Bern 1908. S. 61ff.
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in einem inneren Bediirfnisse des Verkehrs zu suchen. Das
Kassenfuhrungsguthaben ist keineswegs, wie mitunter ohne
jede Begrimdung und Beweisfithrung behauptet zu werden
pflegt, eine hohere Form des Geldsurrogates als die Bank-
note. Die Banknote ist in manchen Lindern durch das Kassen-
fithrungsguthaben verdriangt worden, weil man sie in ihrer
Entwicklung kiinstlich gehemmt, das Kassenfohrungsguthaben
kinstlich gefordert hat, da man, von den Lehren der Currency-
Theorie ausgehend, allein in der Uber-Emission von Noten,
nicht aber auch in der allzu starken Vermehrung der Kassen-
fithrungsguthaben eine Gefahr fiir die Stabilitit des zwischen
dem Gelde und den ubrigen wirtschaftlichen Giitern be-
stehenden Austauschverhiltnisses erblickte.

Fiir die nationalokonomische Betrachtung des Systems
der Umlaufsmittel tritt der Gegensatz zwischen Note und
Kassenfithrungsguthaben in den Hintergrund. Es gibt
Zahlungen, fiir welche die eine Form die geeignetere ist,
und Zahlungen, fur welche sich beide Formen eignen. Hitte
man der Entwicklung freien Lauf gelassen, dann wire dies
zweifellos besser zutage getreten als heute, wo mitunter
kiunstlich der Versuch unternommen wird, das eine oder
andere Umlaufsmittel dort zu verwenden, wo es seiner
technischen Eigenschaft nach weniger geeignet erscheint.

§ 2. Die Unklarheit iiber das Wesen der Umlaufsmittel,
welche das Hauptmerkmal der Schriften der Banking-Theo-
retiker und ihrer Epigonen, der modernen Bearbeiter bank-
theoretischer Probleme, bildet, fithrt zu einer fortwiahrenden
Verwechslung der Geldsurrogate und einer Reihe von Ein-
richtungen zur Verminderung des Geldbedarfes im engeren
Sinne und weiter dazu, daf innerhalb der Geldsurrogate
wieder nicht geniigend Riicksicht auf die Unterschiede ge-
nommen wird, die zwischen Geldzertifikaten und Umlaufs-
mitteln bestehen.

Der wirtschaftliche Erfolg eines durch eine bestimmte
Menge eines fungiblen Gutes vermittelten Tauschaktes kann,

wenn Geschifte mehrerer Personen zur gleiehen Zeit zu erfiillen
Mises, Theorie des Geldes. 21
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sind, auch mitunter auf Umwegen erreicht werden, welche
sich zwar, formal betrachtet, als rechtlich verwickeltere Ge-
bilde darstellen, die technische Durchfithrung des Aktes
jedoch wesentlieh vereinfachen und die physische Anwesen-
heit von Stiicken des Tauschmittels im konkreten Falle ent-
behrlich machen. Wenn A ein Stiick Tuch an B geben und
von jenem dafiir ein Schaf erhalten soll, und wenn A zur
gleichen Zeit dem C ein Schaf geben und von ihm ein Pferd
erhalten soll, so konnen diese beiden Tauschakte auch in
der Weise durchgefithrt werden, da B tiber Auftrag und
fur Rechnung des A dem C ein Schaf wbergibt, womit er
sich selbst von der ihm obliegenden Verpfiichtung, dem A
fiur das empfangene Stick Tuch ein Schaf zu geben, und
den A von der diesem obliegenden Verpflichtung, dem C
fiir das empfangene Pferd ein Schaf zu geben, befreit. Wahrend
sonst zur Durchfihrung der beiden Tauschakte vier Uber-
tragungen erforderlich gewesen wiren, sind es bei der Kin-
haltung dieses Vorganges nur mehr drei. Die Maéglichkeit,
die Vollziehung von Tauschakten auf diese Weise zu er-
leichtern, erfihrt durch die Ausbildung der UJbung, bestimmte
Guter als allgemeine Tauschvermittler zu verwenden, eine
auflerordentliche Erweiterung. Denn die Fille, in denen
jemand ein bestimmtes vertretbares Gut gleichzeitig schuldet
und zu fordern hat, mehren sich, je haufiger eine und die-
selbe vertretbare Sache — der allgemeine Tauschvermittier —
als Tauschobjekt in den einzelnen Verkehrsakten erscheint.
Die vollkommene Ausbildung des Geldgebrauches fuhrt zu-
niichst zu einer Zerlegung auch solcher Geschifte, -welche
allenfalls durch einen direkten Tauschakt hiitten erfiillt werden
konnen, in zwel indirekte Tauschakte. Der Fleischer und
der Bicker, die ihre Erzeugnisse auch direkt austauschen
konnten, ziehen vielfach auch fiir ihre gegenseitigen Be-
ziehungen die Form des durch Geld vermittelten Tausches
vor, die sie bei ihren sonstigen Geschiften anwenden. Der
Fleischer verkauft dem Bicker Fleisch gegen Geld, der
Bicker verkauft dem Fleischer Brot gegen Geld. Hieraus ent-
stehen gegenseitige Geldforderungen und Geldverpflichtungen.
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Es ist aber klar, daB hier eine Glattstellung nicht blof in
der Weise erfolgen kann, dafl jeder Teil dem anderen tat-
sachlich Geld ubereignet, sondern auch durch Aufrechnung,
wobei lediglich das verbleibende Saldo durech Geldzahlung
getilgt wird. Wird das Geschiaft auf diese Weise durch
ginzliche oder teilweise Kompensation der Gegenforderungen
abgewickelt, so bietet es gegeniiber dem direkten Tausche
bedeutende Vorteile: alle Freiheit, die mit dem Geldgebrauche
verkniipft ist, verbindet sich mit der Einfachheit der tech-
nischen Durchfithrung, die den direkten Tausch auszeichnet.

Die abrechnungsmifige Durchfithrung der indirekten
Tauschakte nimmt einen ganz auflerordentlichen Aufschwung
in dem Augenblicke, in dem durch die Einbiirgerung des
Kreditgeschiftes, des Tausches gegenwirtiger gegen kinftige
Guter, die Fialle ihrer Anwendungsmoglichkeit gemehrt
werden. Wenn alle Verkehrsakte lediglich Tauschgeschifte
sind, die Zug um Zug erfilllt werden missen, dann ist die
Maoglichkeit einer abrechnungsmifiigen Durchfuhrung auf
jenen Fall des Backers und des Fleischers beschrinkt, wobei
noch itberdies die naturgemifi nur selten zutreffende Vor-
aussetzung zu machen ist, daB der Bedarf bei beiden Teilen
zu gleicher Zeit auftritt. Man kann sich allenfalls denken,
daf durch Hinzutritt mehrerer weiterer Personen ein kleiner
Kreis gebildet wird, innerhalb dessen dureh Anweisung eine
Glattstellung von Geschiaften ohne den effektiven Gebrauch
von Geld erfolgt. Aber auch hier bliebe die bei einer Mehr-
heit von Personen noch seltener zutreffende Voraussetzung
der Gleichzeitigkeit bestehen.

Eine Uberwindung dieser Sehwierigkeiten war erst mog-
lich, als der Kredit den wirtschaftlichen Verkehr der Menschen
von der Bindung an die Gleichzeitigkeit des Auftretens von
Nachfrage und Angebot loste. Darin eben liegt die grofle
Bedeutung des Kredites fur das Geldwesen. Sie konnte
allerdings nicht recht zur Geltung kommen, solange aller
Tausch noech direkter Tausch war, ja solange sich nicht das
Geld als allgemeines Tauschmittel herausgebildet hatte.

Durch Dazwischentreten des Kredites allein wird es moglich,
21 *
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Geschiifte, die sich zwischen zwei Personen abspielen, fiir
die geldliche Abwicklung als gleichzeitige zu behandeln,
auch wenn sie zeitlich auseinanderliegen. Wenn der Bicker
dem Schuster im Laufe eines Jahres tiaglich Brot verkauft
und von ihm einmal (z. B. am Ende des Jahres) ein Paar
Schuhe kauft, dann mfte die Bezahlung durch den Bicker
und naturgemifi auch die durch den Schuster bar erfolgen,
wenn nicht im Kredite ein Mittel gegeben wéhre, welches
zunichst die Stundung der dem einen Teil obliegenden
Leistung und dann deren Tilgung durch Aufrechnung an
Stelle der baren Erfallung ermdoglicht.

Eine teilweise Tilgung von durch Geld vermittelten
Tauschgeschaften durch Aufrechnung ist auch in der Art
moglich, dal Abtretungen von Forderungen solange vor-
genommen werden, bis sich Forderung und Gegepforderung
zwischen denselben Personen ergeben, die dann kompensiert
werden, oder bis die Forderung vom Schuldner erworben
wird und dann durch Konfusion erlischt. Im interlokalen
und internationalen Wechselverkehr, der in den letzten Jahr-
zehnten durch Hinzutritt des Scheckgebrauches eine Aus-
gestaltung, die sein Wesen unberithrt 1aft, erfahren hat,
wird dergleichen im grofartigsten Mafstab durchgefiihrt.
Auch hier vermehrt der Kredit in ganz auflerordentlicher
Weise die Zahl der Falle, in demen solche Abrechnungen
durchfithrbar erscheinen!. In allen diesen Fillen haben wir
durch Geld vermittelte Tauschakte vor uns, welche ohne
effektive Verwendung von Geld oder Geldsurrogaten ledig-
lich durch Abrechnung zwischen den Parteien durchgefithrt
werden. Hier erscheint das Geld zwar noch immer als Tausch-
vermittler, aber seine Verwendung wird unabhingig von
seiner realen Existenz. Man macht vom Gelde Gebrauch,
ohne daf wirklich existierende Geldstiicke oder Geldsurrogate
faktisch gebraucht werden. Geld, welches nicht vorhanden
ist, leistet wirtschaftliche Dienste; es wirkt blof durch die
Moglichkeit, im gegebenen Augenblicke aus dem Hinter-
grunde wirklich hervortreten zu konneu.

1 Vgl. Knies a. a. 0. II. Bd. 1. Teil S. 2681
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Die durch die Anwendung der abrechnungsmaBigen
Methoden der Abwicklung von durch Geld vermittelten
Tauschakten bewirkte Herabminderung des Geldbedarfes im
weiteren Sinne bei ungestortem Funktionieren des Tausch-
mitteldienstes des Geldes beruht auf der Kompensation von
Geldforderungen. Die Ersparung von Geldgebrauch wird
nur dadurch hervorgerufen, daB an Stelle der effektiven
Ubertragung von Geld Geldforderungen iibertragen werden.
Dies wird solange fortgesetzt, bis Forderung und Schuld
zusammentreffen, Glaubiger und Schuldner sich in derselben
Person vereinigen. Dann erlischt die Geldforderung durch
Konfusion, da niemand sein eigener Glaubiger oder sein
eigener Schuldner sein kann!. Der gleiche Erfolg kann
schon frither durch Kompensation, d. i. durch Tilgung von
Gegenforderungen durch Aufrechnung erreicht werden2. 1In
beiden Fillen geht die Geldforderung unter, und damit erst
ist der Tauschakt, aus dem sie entsprungen ist, volikommen
abgeschlossen.

Die Zession einer Forderung, die diese nicht unmittel-
bar oder doch wenigstens mittelbar dem Erlosehen durch
Aufrechnung oder durch Konfusion nidherbringt, kann den
Geldbedarf nicht vermindern. Im Gegenteil; wird die Uber-
tragung der Forderung nicht an Zahlungsstatt vorgenommen,
dann ist sie selbst die Quelle fir das Entstehen eines neuen
Geldbedarfs. Die Zession ,an Zahlungsstatt® hat jedoch im
geschaftlichen Verkehr, von dem Gebrauche der Geldsurrogate
abgesehen, nie eine besonders grofie Bedeutung besessen.
Handelt es sich um bereits fillige Forderungen, dann wird
es der Inhaber in der Regel vorziehen, die ausstehende
Geldsumme einzuziehen, da es ihm jedenfalls leichter ge-
lingen wird, mit Geld (oder Geldsurrogaten) auf dem Markte
Kauf- und andere Vertrige abzuschliefen, als durch Zession
einer Forderung von nicht zweifellos feststehender Giite;

' Vgl. 1. 21 § 1 D. de liberatione legata 34, 3. Terentius
Clemens libro XII. ad legem Juliam et Papiam.

2 Vgl. 1. 1 D. de compensationibus 16, 2. Modestinus libro
sexto pandectarum.
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hat er aber ausnahmsweise eine solche Forderung zu Zahlungs-
zwecken abgetreten, dann wird der Erwerber in der gleichen
Lage sein. Die Abtretung von noch nicht filligen Geld-
forderungen an Zahlungsstatt begegnet noch dem weiteren
Hemmnis, daf sie nur von solchen Personen angenommen
werden kann, die sich mit einem Aufschube der Zahlung
einverstanden erklaren konnen; wer sich mit einer noch
nicht falligen Forderung begniigt, wo er auf sofortige Be-
zahlung dringen konnte, gewahrt Kredit.

Das Bedurfnis des Verkehrs hat von dem Rechtsinstitute
des Wechsels frither einen Gebrauch gemacht, der die
Zirkulation des Wechsels der der Umlaufsmittel duBerlich
ziemlich gleich machte. Gegen Ende des 18. und Anfang
des 19. Jahrhunderts liefen in den europiischen Handelszentren
Wechsel um, welche die Kaufleute an Zahlungsstatt in-
dossierten’. Da es allgemein iblich war, Zahlungen auf
diese Weise zu leisten, konnte jedermann einen Wechsel,
der noch eine gewisse Laufzeit vor sich hatte, auch dann
annehmen, wenn er sogleich bares Geld bendtigte; konnte
man doch mit ziemlicher Sicherheit darauf rechnen, daB
auch diejenigen, denen man Zahlungen zu leisten hatte, einen
noch nicht filligen Wechsel an Zahlungsstatt annehmen
werden. Es mufi wohl als selbstverstindlich nicht erst be-
sonders angefihrt werden, daB alle diese Ubertragungen
unter angemessener Beriicksichtigung des Zeitmoments, mit-
hin unter Berechnung eines Diskonts vor sich gingen. Dies
mochte wohl die technische Handhabung des Zirkulations-
apparates, die auch aus anderen Griinden, z. B. wegen der
verschiedenen Grofle der Abschnitte, nicht leicht war, er-
schweren, bot aber anderseits dem jeweiligen Inhaber, der
den Wechsel nicht gleich weiter gab, sondern, wenn auch
nur ganz kurze Zeit, im Portefeuille behielt, einen Gewinn.
Bei dieser Verwendung konnte der Wechsel den Mangel an
Umlaufsmitteln bis zu einem gewissen Grade ersetzen.

1 Vgl. Thornton, An Enquiry into the Nature and Effects of
the Paper Credit of Great Britain. London 1802. S, 39 ff.
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Mochte er auch noech lange nicht fallig sein, der Inhaber
durfte ihn doch, da er ihn jederzeit weitergeben konnte, als
liquid ansehen.

Ein Umlaufsmittel in dem Sinne, in dem es die Note
oder das Kassenfithrungsguthaben sind, soweit sie nicht durch
Geld gedeckt erscheinen, waren derartige Wechsel trotzdem
nicht. Es fehlten die charakteristischen Merkmale und
Eigentumlichkeiten, die das Umlaufsmittel, das unbegrenzt
vermehrbare Produkt der willkitrlichen Emissionstitigkeit
der Banken, im Verkehre die Stelle des Geldes als voll-
kommenes Surrogat einnehmen lassen. Zwar ist auch der
Wechselumlauf bei Zusammenwirken von Ausstellern und
Akzeptanten durch Wechselreiten und regelmifiige Pro-
longationen schrankenloser Vermehrung und unbegrenzter
Umlaufszeit fihig, mag er auch schon vermdge technischer
Schwierigkeiten niemals so stark in den Verkehr eindringen
konnen wie die Geldsurrogate. Aber jede Vermehrung des
Wechselumlaufes erschwert die Unterbringung des einzelnen
Wechsels, verengert die Mittel des Marktes. Der Wechsel-
inhaber ist eben — zum Unterschiede vom Noten- oder
(irokontoinhaber — Kreditor. Wer den Wechsel nimmt,
muf die Kreditwiirdigkeit seines unmittelbaren Vormannes,
vor allem auch die des priméir haftenden Akzeptanten, aber
auch die des Ausstellers und der iibrigen Wechselverpflichteten
pritfen. Wer ihn weitergibt, ithernimmt mit dem Indossament
mit die Haftung fir den richtigen Eingang der Wechsel-
summe. Die Indossierung des Wechsels ist eben keine end-
giiltige Zahlung, der Schuldner wird durch sie nur bedingt
liberiert; wird der Wechsel nicht eingelost, dann lebt seine
Verpflichtung in erweitertem MafBie wieder auf. Die Wechsel-
strenge und die eigentiumliche Solidarhaft aller Wechsel-
verpflichteten konnten aber aus dem Institute nicht entfernt
werden; denn gerade sie waren es ja allein, die den Wechsel
zu einem geeigneten Instrument fiir die Zession von noch
nicht filligen Forderungen an Zahlungsstatt gemacht hatten,
wofur sich die Obligationenverhiltnisse des gemeinen Rechts
nur wenig eignen. Wie sehr sich auch die Ubung, Wechsel
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an Zahlungsstatt auszustellen oder zu indossieren, ein-
gebiirgert haben mochte, jede einzelne Zahlung, die auf
diese Weise geregelt wurde, bewahrte dennoch den Charakter
des Kreditgeschiaftes. Die Hohe des Gegenwartspreises, der
fur die erst kiinftig fiallig werdende Forderung entrichtet
wurde, mufte erst in jedem einzelnen Falle durch besondere
Vereinbarung der Parteien festgestellt werden; war der
Wechselumlauf stark angewachsen oder tauchten etwa Be-
sorgnisse aber die Soliditit der Geschiftsgebahrung der
Wechselverpflichteten auf, dann wurde es schwieriger, die
Wechsel noch zu halbwegs ertraglichen Bedingungen zu
plazieren. Aussteller und Akzeptant mufBten iiberdies recht-
zeitig filr die Deckung des Wechsels am Verfallstage Sorge
tragen, sei es auch nur durch Begebung eines Prolongations-
wechsels. Das alles entfillt beim Umlaufmittel, das ohne
alle Reibung wie das Geld von Hand zu Hand geht.

Die moderne Organisation des Zahlungswesens kennt
Einrichtungen zum Zwecke der planmigigen Herbeifuhrung
von Fillen der Tilgung von Forderungen durch Aufrechnung.
Einzelne Ansatze dazu hat es schon im Mittelalter gegeben,
die grofartige Entwicklung der Abrechnungsstellen gehort
jedoch dem letzten Jahrhundert an. Im Clearing House werden
die zwischen den Teilnehmern fort und fort entstehenden
Forderungen abgerechnet, und nur die Uberschiisse verbleiben
zur Tilgung durch Ubertragung von Geld oder Umlaufsmitteln.
Das Abrechnungssystem ist die wichtigste Institution zur
Herabminderung des Geldbedarfes im weiteren Sinne.

In der Literatur des Bankwesens pflegt man in der
Regel die durch die Abrechnung der Clearinghiuser ein-
tretende Verminderung des Geldbedarfes im weiteren Sinne
nicht geniigend von der durch Ausdehnung des Gebrauches
der Umlaufsmittel eintretenden Verminderung des Geld-
bedarfes im engeren Sinne zu unterscheiden, worauf manche
Unklarheit zuriickzufithren ist.

§ 2. Im inlindischen Verkehr der iberwiegenden Mehr-
zahl der Kulturstaaten haben die Geldsurrogate heute die
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faktische Verwendung von Geld zur Durchfithrung von durch
Geld vermittelten Tauschakten zum grofiten Teile verdriangt.
Innerhalb der Geldsurrogate wieder nimmt das Umlaufs-
mittel einen immer groferen Platz ein, withrend die Ver-
mehrung der Geldzertifikate ein weit langsameres Tempo
einhalt, Gleichzeitig wichst die Zahl der durch Geld ver-
mittelten Verkehrsakte, die durech Aufrechnung von Gegen-
forderungen abgewickelt werden. Es gibt Linder, in denen
nahezu alle inlindischen Umsétze, die nicht im Abrechnungs-
verkehre zur Abwicklung gelangen, ohne Gebrauch von Geld
lediglich mit Hilfe von nicht durch Geld gedeckten Banknoten
und Kassenfithrungsguthaben, dann von Scheidemiinzen im
eigentlichen Sinne des Wortes und anderen. jederzeit gegen
Geld eintauschbaren Miinzen vorgenommen werden. Inanderen
Lindern wieder hat die Entwicklung der Umlaufsmittel noch
nicht jene hohe Stufe der Vollkommenheit erreicht. Sieht
man jedoch von den Landern ab, in denen die Rechtsunsicher-
heit das Entstehen jenes Vertrauens in die Soliditit des
Emittenten, das die unumgingliche Voraussetzung fiir die
Zirkulation der Geldsurrogate bildet, hemmt, dann findet
man kein Gebiet, in dem nicht ein grofler Teil der inlindischen
Umsiatze ausschlieflich unter Beniitzung der Umlaufsmittel
mit Vermeidung jeder effektiven Geldibertragung erfolgt.
Lediglich im mittleren Verkehre ist noch ein Platz fir die
Verwendung von Geldstiicken im Umsatze. In Deutschland
und England pflegt man Zahlungen zwischen 20—100 Mark
und 1—5 Pfund vielfach durch Ubergabe von Goldstiicken
durchzufithren; kleinere und grofere Zahlungen werden
nahezu ausschlieBlich durch Zession von Noten oder Kassen-
fithrungsguthaben, von denen nur ein Teil durch Geld ge-
deckt ist, geleistet. Ahnlich ist es in den anderen Landern.

Dafi in einer Reihe von Staaten wie in Deutschland
und England der effektive Geldumlauf tiberhaupt noch eine
Rolle spielt, daB er hier nicht schon langst durch die Um-
laufsmittel und Geldzertifikate verdrangt wurde, ist allein
auf ein Eingreifen der Gesetzgebung zuriickzufithren. Aus
Griunden, die mit gewissen theoretischen Anschauungen itber
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das Wesen der Noten in Verbindung standen, glaubte man
dem Umlaufe von Noten, die auf kleine Betrige lauten, ent-
gegentreten zu miissen’. Der Kampf gegen die Einpfund-
noten in England endete mit einem vollen Siege des Sou-
vereigns und dieser Sieg gewann iiber die Grenzen Englands
hinaus Bedeutung. Denn die ungiinstige Auffassung, die
auf dem Kontinente von dem Wesen der kleinen Banknoten
Jahrzehntelang vorherrschte, fithrte auf englische An-
schauungen zuriick. Sicher ist, daff in den Staaten mit ge-
ordneter Rechtspflege und entwickeltem Bankwesen die Ver-
wendung von effektivem Geld im Verkehre heute ohne jede
Schwierigkeit durch Ausgabe einer entsprechenden Anzahl
kleiner Notenappoints ersetzt werden konnte.

In einer Reibhe von Léandern, in denen die Verdringung
der effektiven Geldiitbertragung durch die Umlaufsmittel und
daneben durch Geldzertifikate vollstindig durchgefiihrt wurde,
hat man dieses Ziel unter ganz besonderen Verhiltnissen in
eigenartiger Weise planméfig angestrebt und erreicht. Die
Lander der Silberwihrung — wir nennen da in erster Linie
Britisch Ostindien, aber #ahnlich liegen die Verh#ltnisse in
den anderen asiatischen Staaten (mit Ausnahme von Japan),
die daher dem dort gegebenen Beispiele entweder schon
nachgefolgt sind oder nachfolgen werden:; ferner in Mexiko
und in anderen amerikanischen Staaten — sahen sieh,
nachdem der grofie Wiahrungsstreit zugunsten des Gold-
monometallismus entschieden worden war, gendtigt, ihren
Anschluf an die Weltgoldwahrung zu vollziehen. Der Uber-
gang zu einer den englischen oder deutschen Einrichtungen
nachgebildeten Geldverfassung begegnete jedoch aufierordent-
lichen Schwierigkeiten. Hatte man das Goldgeld in den Um-
lauf jener Linder einfiigen wollen, dann hitte man enorme
Massen Goldes dahin leiten miissen, was nicht ohne schwere
Erschiitterung der europiischen Geldmirkte und nur unter

1 Vgl. Baird, The One Pound Note, its History, Place and
Power in Scotland, and its Adaptability for England. Second Edition,
Edinburgh 1901. 8. 9ff; Nicholson a. a. 0. 8. 177ff; Jevons,
Investigations in Currency and Finance. New Edition. I.ondon 1909.
S. 275 ff.
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ganz ungeheueren Opfern durchfithrbar gewesen ware. Die
Regierungen aber mufiten weiters um jeden Preis trachten,
einerseits den Goldwert nicht zu erhthen, um die europiischen
Markte nicht zu beunruhigen, andererseits aueh den Silber-
wert nicht mehr als notig zu driicken. Die englische Ver-
waltung Indiens durfte nichts unternehmen, was den Geld-
markt des Mutterlandes ungiinstig hitte beeinflussen kénnen ;
ebensowenig durfte sie, aus Riicksicht auf die vorliufig bei
der Silberwihrung verbleibenden asiatischen Konkurrenz-
lander Indiens, irgendeine Mafiregel ergreifen, welche den
Ritckgang des Silberpreises beschleunigt und damit die Kon-
kurrenzfihigkeit des Landes gegeniiber China, Japan, den
Straits Settlements, sowie den ibrigen Silberlindern ge-
schwicht hiitte. Ihre Aufgabe war es daher, den Ubergang des
ausgedehnten Kolonialreiches zur Goldwiahrung zu bewerk-
stelligen, ohne Gold in betriachtlichen Mengen anzukaufen
oder Silber zu verkaufen. Das Problem war nicht allzu
schwer zu losen. Bis zu einem gewissen Grade lagen die
Verhiltnisse ahnlich wie in jenen Doppelwéhrungsliandern,
die Ende der siebziger Jahre die freie Silberprigung ein-
gestellt hatten. Eine genauere wissenschaftliche Betrach-
tung vollends mufte zeigen, daf es moglich sei, eine Gold-
wahrung auch ohne Goldumlauf zu schaffen; da es geniige,
die freie Pragung der Silberrupie einzustellen und ihre Ein-
losharkeit in Gold zu einem bestimmten Satze auszusprechen
und durch Einrichtung eines entsprechenden Konversions-
fonds auch durchzufithren, um dem Lande eine Goldwihrung
zu geben, die sich von der des Mutterlandes nur durch die
geringere Hohe des Goldvorrates unterscheidet. Man brauchte
nur in den Schriften Ricardos nachzusehen, um den Plan
einer solchen Wihrungsordnung genau ausgearbeitet vor-
zufinden. Lindsay ! und Probyn? haben diesen Weg betreten

! Vgl. Lindsay, A Gold Standard without a Gold Coinage in
England and India. Edinburgh 1879, 8. 12ff.; eine zweite, 1892 anonym
unter dem Titel: Ricardos Exchange Remedy erschienene Schrift des-
selben Verfassers war mir nicht zuginglich.

2 Vgl. Probyn, Indian Coinage and Currency. London 1897. S, 11,
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und, auf Ricardo aufbauend, Entwiirfe far diese Art der
Regelung ausgearbeitet. Beide wollten die Minzstitten far
Silber schliefen und die Rupie in Gold zu einem festen Ver-
haltnis einlésbar machen. Gesetzliche Zahlkraft sollte auch
fernerhin nur die Rupie besitzen. Zwischen den beiden
Vorschligen gab es in einigen nebensichlichen Punkten Ver-
schiedenheiten, von denen die wichtigste die war, daf Probyn
es fiur erforderlich hielt, daff die Rupie in Indien selbst in
Gold eingelost werde, wihrend Lindsay meinte, es sei aus-
reichend, wenn die Einlosung in London aus dem Bestand
einer dort anzulegenden Goldreserve erfolge. Beide Vor-
schlige wurden sowohl von der indischen Regierung als auch
von den zum Studium der Probleme des indischen Geld-
wesens eingesetzten Kommissionen verworfen. Man gab der
Meinung Ausdruck, da8 eine normale Goldwihrung auch
einen effektiven Goldumlauf erfordere, und daf der Mangel
eines solchen" Mifitrauen erwecken werde?,

Der Bericht der Kommission von 1898 war von den
hervorragendsten Fachméinnern gezeichnet: ihre AuBerungen
iiber die Vorschlige Probyns und Lindsays stiitzten sich im
entscheidenden Punkte auf die Gutachten der grogten
Bankiers des britischen Reiches. Der Verlauf der Ereignisse
aber gab den schlichten Minnern der Theorie recht, nicht
den Staatsminnern und Finanzgrofien, die auf jene mitleidig
lachelnd hinabsahen. Das, was in Indien tatsdchlich durch-
gefithrt wurde, entspricht im grofien und ganzen den Vor-
schligen von Probyn und Lindsay, wenn auch in den Eingzel-
heiten Abweichungen vorkommen. Und ganz dhnlich ist
die Geldverfassung anderer Gebiete, in denen frither die
Silberwihrung herrschte, eingerichtet worden. Die heutige

1 Vgl. Report of the IndianCurrency Comittee 1898 (in
Stability of International Exchange. Report on the Intro-
duction of the Gold-Exchange Standard in to China and other Silver-
using Countries submitted to the Secretary of State October 1, 1903, by the
Commissior: on International Exchange. Washington 1903. Appendix G.)
8. 8151f.; Heyn, Die indische Wahrungsreform a. a. 0. S, 54ff,; Bothe,
Die indische Wihrungsreform seit 1893. Stuttgart 1904. S. 199 fi.
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Wiahrungsverfassung Indiens, der Straits Settlements, der
Philippinen und der anderen asiatischen Lénder, welche
ihrem Beispiele gefolgt sind, ist &uBerlich dadurch charakteri-
siert, daf im inlindischen Verkehre Umsitze in Geld, d. h. in
Gold, uberhaupt nicht vorkommen oder doch weitaus seltener
sind als in den europiischen Goldwiahrungslindern, in denen
ja der effektive Goldumsatz auch nur recht gering ist im
Verhaltnis zur Summe aller durch das Geld vermittelten
Zahlungen. Der Zahlungsverkehr bedient sich neben Noten,
Schecks und Giroiberschreibungen vorwiegend der Silber-
miinzen, die teils noch aus der Zeit der Silberwihrung her-
stammen, teils von der Regierung fiir Rechnung des Staates
und zugunsten der Staatskasse, der der betriehtliche Miinz-
gewinn zufliefit, ausgeprigt werden. Ein Konversionsfond,
der von der Regierung angelegt und verwaltet wird, tauscht
diese Silberminzen zu einem festen Satze gegen Gold,
Golddevisen oder andere jederzeit fallige Goldforderungen

um, wihrend er andererseits zu demselben Satze — kleine
Differenzen sind wegen der Kosten der Aufbewahrung,
Transportierung usw. vorgesehen — Gold unbeschriankt

gegen solehe Silberminzen umtauscht. Die niheren Einzel-
heiten dieser Verfassung sind in den verschiedenen Lindern
nicht gleich. Die rechtlichen und banktechnischen Details
sind aber fur die Beurteilung ihres Wesens auch vollig
gleichgiiltig. Es ist z. B. nicht weiter von Belang, ob die
Einlosung der Silbermiinzen von der Konversionskasse auf
Grund einer bindenden gesetzlichen Vorschrift oder ohne
solche Verpflichtung hesorgt wird; ausschlaggebend ist allein
der eine Umstand, daf die Einlosung tatsichlich erfolgt,
wenn sie begehrt wird.

Zwischen der Wihrungsverfassung jener Lander Asiens
und Amerikas und der der europiischen Goldwiahrungs-
staaten besteht durchaus kein grundsitzlicher Unterschied.
Hier wie dort wird der Zahlungsverkehr ohne effektive Geld-
iibertragung durch Abtretung von Umlaufsmitteln abgewickelt.
Dafl in England und Deutschland daneben fiir mittlere
Zahlungen auch noch die effektive Gelditbertragung eine
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gewisse Rolle spielt, wihrend in Indien und in den Philippinen
die Zahl der effektiven Geldiibertragungen kaum nennens-
wert ist, und dafl in den erstgenannten Lindern die Quote
des nicht durch Geld bedeckten Notenumlaufes geringer ist
als in den letztgenannten, muf als ganz unwesentlich be-
zeichnet werden; hier liegt ein quantitativer, kein quali-
tativer Unterschied vor. Ebensowenig ist der Umstand von
Belang, dafi die Umlaufsmittel hier vorwiegend Banknoten
und Schecks, dort vorwiegend Silbermiinzen sind. Die Silber-
rupie ist eben in Wahrheit nichts anderes als eine metallische
Note, fur deren Einlosung der Emittent, der Staat, Sorge
tragt .

Im Anschlusse an gewisse Gedankenginge Ricardos,
der vor nahezu 100 Jahren den Plan dieser Geldverfassung
zuerst entwickelt hat?, pflegt man von ihr als von dem Gold
Exchange Standard zu sprechen. Man kann diese Bezeich-
nung nur dann gelten lassen, wenn sie die bank- und
wihrungstechnischen Besonderheiten hervorheben soll, - die
jene Verfassung auszeichnen. Man muf sie jedoch zurick-
weisen, wenn beabsichtigt wird, damit eine prinzipielle
Verschiedenheit von dem englisch-deutschen Typus der
Goldwiahrung auszudriicken. Es ist nicht richtig, zu be-
haupten, da8 Gold in jenen Landern lediglich als Mag-
stab der Preise fungiert, wihrend die Silbermiinzen als
allgemeines Tauschmittel verwendet werden. Wir wissen,
wie wenig gerechtfertigt es ist, von einer preismessenden
Funktion des Geldes zu sprechen. Im Sinne Ricardos
konnte von Wertmessung und Wertmafi gesprochen werden;
vom Standpunkte der subjektiven Werttheorie mufi man
diese und &hnliche Anschauungen zurockweisen. Auch in
Indien und in Osterreich-Ungarn und in allen anderen
Landern mit #hnlicher Geld- und Bankverfassung ist das

1 Vgl. Conant, The Gold Exchange Standard in the Light of
Experience. (The Economic Journal. Vol. XIX. 1909) 8. 200,

2 In der 1816 veréffentlichten Schrift Proposals for an Economical
an Secure Currency with Observations on the Profits of the Bank of
England. Vgl. Works a. a. 0. S, 404 ff.
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Gold ebenso allgemeines Tauschmittel wie in England oder
Deutschland; der Unterschied der beiden Systeme ist nur
graduell, nicht prinzipiell.

§ 4. Die Ubung, Zahlungen im Wege der Aufrechnung
von Gegenforderungen oder durch Konfusion von Forderungen
durchzufithren, ist keineswegs an die Staats- oder Landes-
grenzen gebunden. Gerade im interlokalen Verkehr hat sich
das Bedtirfnis danach zuerst und am stirksten fithlbar ge-
macht. Die Versendung von Geld ist stets mit nicht un-
betrichtlichen Kosten, mit Zinsverlust und mit einem
Risiko verbunden. Werden die aus verschiedenen Geschiften
entspringenden Forderungen nicht durch effektive Geld-
iibertragung, sondern durch Aufrechnung oder Konfusion
getilgt, dann konnen alle diese Auslagen und Gefahren
vermieden werden. Darin lag ein auflerordentlich wirksamer
Antrieb fir die Ausbreitung der geldumsatzsparenden
Zahlungsmethoden im Fernverkehr. Schon frithzeitig finden
wir den Gebrauch der Wechsel fiir interlokale Zahlungen
eingebiirgert; daneben treten dann spater Schecks, Aus-
zahlungen und Kabeluberweisungen, alle die Grundlage eines
interlokalen Abrechnungsverkehrs bildend, der sich ohne
Vermittlung einer besonderen Abrechnungsstelle im freien
Spiel des Marktes vollzieht. Im lokalen Zahlungsverkehr
sind die Vorteile, die dem Einzelnen aus der abrechnungs-
mafigen, daher bargeldlosen Abwicklung der Geschifte
erwachsen, geringer als im interlokalen, und daher hat
es hier langer gedauert, bis das Kompensationssystem durch
die Einrichtung von Abrechnungsstellen zum Durchbruche
gelangte. _

Wihrend der Abrechnungsverkehr die politischen Grenzen
ohne Schwierigkeit wberschreitet und im internationalen
Wechsel- und Scheckverkehr sich eine weltumspannende
Organisation geschaffen hat, ist das Umlaufsmittel, wie
tiberhaupt jedes Geldsurrogat, in seiner Geltung national
gebunden. Es gibt keine Geldsurrogate, mithin auch keine
Umlaufsmittel, welche international anerkannt sind und
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demgemifl im zwischenstaatlichen Verkehre dort die Stelle
des Geldes vertreten konnten, wo es gilt, die Uberschiisse,
die bei der Abrechnung verbleiben, zu tilgen. Das wird
vielfach ibersehen, wenn man von dem gegenwirtigen Stande
des internationalen Zahlungsverkehrs und von den Maglich-
keiten seiner zukiinftigen Entwicklung spricht. Es unter-
lauft hier eben wieder jene bhereits geriigte Verwechslung
des Kompensationssystems und der Umlaufsmittelzirkulation,
Am deutlichsten wird dies in den ublichen Ausfithrungen
dber den sogenannten internationalen Giroverkehr. Im
nationalen Giroverkehr werden Zahlungen durch Uber-
tragung von Geldsurrogaten, die vielfach Umlaufsmittel sind,
nadmlich der bei der Girobank gefithrten Kassenfithrungs-
guthaben der Teilnehmer bewirkt. Im internationalen Ver-
kehr fehlt das Geldsurrogat, und auch der sogenannte inter-
nationale Giroverkehr soll kein solches einfithren. Es muf
vielmehr festgestellt werden, daf dieser sogenannte inter-
nationale Giroverkehr wohl die 4uBerliche Gestalt, nicht aber
das Wesen der hergebrachten Art der Abwicklung inter-
nationaler Geldforderungen geéindert hat. Wenn die Banken
verschiedener Linder ibereinkommen, ihren Kunden das
Recht einzuriumen, Uberweisungen von ihren Guthaben
direkt an die Guthaben der Kunden der auslindischen Bank
vorzunehmen, so tritt damit wobhl zu den Alteren Methoden
der internationalen Skontration eine neue hinzu. Der Wiener,
der einem Berliner eine Geldsumme zahlen will, konnte sich
friher der internationalen Postanweisung bedienen oder er
konnte auf der Borse einen Wechsel auf Berlin kaufen und
diesen an seinen Gliaubiger senden. In der Regel wird er
die Vermittlung einer Bank in Anspruch genommen haben,
die wieder ihrerseits das Geschift durch Apkauf einer
Devise oder eines Schecks durchgefithrt hat. Nun kann er,
falls er als Mitglied dem Scheckverkehre der dsterreichischen
Postsparkassa und sein Glaubiger dem der deutschen Reichs-
post angehort, die Uberweisung einfacher durch Erteilung
der entsprechenden Order an das Postsparkassenamt in Wien
vornehmen. Das mag bequemer sein und den Anforderungen
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des regen Geschiftslebens der Gegenwart besser entsprechen
als die frither allein itbliche Methode. Neue Wege im inter-
nationalen Geldverkehr hat man aber mit der gewifi sehr
lobenswerten Einrichtung dieses Verkehrs nicht betreten.
Denn die Saldi dieses internationalen Giroverkehrs missen,
wenn ihre Begleichung nicht durch Weehsel erfolgen kann,
durch effektive Geldiibertragung getilgt werden. Man kann
nicht einmal behaupten, dafl der internationale Giroverkehr
die internationalen Geldsendungen vermindert hat. Auch
vor seiner Einfithrung hat der Wiener, der dem Berliner
zahlen wollte, nicht Zwanzigmarkstiicke gekauft und in
einem Paket nach Berlin geschickt.

Die Errichtung einer internationalen Noten- oder Giro-
bank wire allein geeignet, internationale Geldsurrogate und
in weiterer Folge internationale Umlaufsmittel zu schaffen.
Wenn die von der Welthank ausgegebenen Noten und die
von ihr eroffneten Giroguthaben ftiberall zur Tilgung von
Geldforderungen jeder Art verwendet werden konnten, ent-
fiele die Notwendigkeit, die Saldi der internationalen Zahlungs-
bilanz durch Geldsendungen zu decken. An die Stelle der
effektiven Gelditbertragung konnte die Ubermittlung von Noten
der Weltbank oder von Schecks, mit denen uber das Konto
des Ausstellers bei der Weltbank verfiigt wurde, oder auch
die einfache Umschreibung in den Buchern der Weltbank
treten. Die Saldi des internationalen Clearing, das schon
heute besteht, wenn es auch nicht ortlich konzentriert ist
und der straffen Organisation der nationalen Abrechnungs-
stellen ermangelt, wiirden dann in dhnlicher Weise getilgt
werden wie bereits gegenwirtig die des nationalen.

Vorschlige, welche auf die Schaffung von international
zirkulationsfahigen Umlaufsmitteln durch Errichtung einer
zwischenstaatlichen Bankstelle abzielen, sind schon wieder-
holt gemacht worden, Nicht jedes Projekt freilich, welches
sich mit der Ausgestaltung des internationalen Giroverkehrs
in jenem Sinne beschiftigt, in dem dieses Wort heute ge-
braucht wird, kann hierher gerechnet werden. Immerhin

schimmert in einzelnen Schriften, welche die Griindung einer
Mises, Theorie des Geldes. 22
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Weltbank oder doch einer zwischenstaatlichen Bankorgani-
sation fordern, die Idee des internationalen Umlaufsmittels
durchl. Die organisatorischen Probleme, welche die Er-
richtung einer solchen linderumspannenden Institution bietet,
konnten auf verschiedene Weise gelost werden. Die Bildung
der Weltbank als besonderer Organisationsform und als selb-
stindiger Rechtspersonlichkeit ware wohl die einfachste
Form fur das neue Gebilde. Es wiare aber auch moglich,
davon abzusehen, eine besondere Zentralstelle fiir die Ver-
waltung und Deponierung der zur Erofinung der Konti ein-
gezahlten Geldbetrige und die Ausgabe der Geldsurrogate
zu errichten. Man konnte die Hindernisse, welche die leicht
verletzbare nationale Eitelkeit der ortlichen Konzentration
der Bankgestion voraussichtlich entgegensetzen durfte, da-
durch zu vermeiden suchen, dafl die Geldbestinde der Welt-
giro-, beziehungsweise Weltnotenausgabestelle in Verwahrung
der einzelnen Nationalbanken belassen werden. In dem Geld-
bestande einer jeden Zentralbank wiren dann zwei Massen
zu unterscheiden; eine, welche als Grundlage fiir die Welt-
organisation des Zahlungsverkehres zu dienen hitte und iiber
welche nur von den Organen dieser verfiigt werden kodnnte,
und eine zweite, die auch fernerhin dem nationalen Geld-
verkehre dienstbar wire. Man konnte selbst noch weiter
gehen und auch die Ausgabe der internationalen Noten und
anderen Geldsurrogate den Einzelbanken tiberlassen, welche
nur gehalten waren, dabei die von dem Organe der Welt-
organisation erteilten Vorschriften zu beachten. Es ist nicht
unsere Aufgabe, zu untersuchen, welche von den versechiedenen
Moglichkeiten die praktischste ist; ihr Wesen allein bietet
fur uns Interesse, nicht ihre konkrete Ausgestaltung.

Auf einen Punkt mufl jedoeh besonders hingewiesen
werden. Wenn die Guthaben in den Biichern der Welt-

1 Vgl. Patterson, Der Krieg der Banken. Aus dem Englischen
von Holtzendorff. Berlin 1867. 8. 17ff.,; W olf, Verstaatlichung der
Silberproduktion und andere Vorschlage zur Wahrungsfrage. Ziirich
1892. S. 54ff.; Eine internationale Banknote. (Zeitschrift fir Sozial-
wissenschaft. XI. Bd. 1908) S. 44ff
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bank nur gegen Erlag der vollen Summe in Geld oder dureh
Umschreibung zu Lasten eines anderen, nur gegen FErlag
der vollen Summe in Geld entstandenen Guthabens erworben
werden konnen, wenn sie Noten nur im Austausche fir Geld
hergeben wird, dann wird sie wohl den Transport von Geld-
betrigen, der heute noch einen groflen Raum im internationalen
Zahlungsverkehr einnimmt, iiberfliissig machen, geldumsatz-
sparend konnte sie aber in diesem Falle nicht wirken. Sie
wire freilich auch dann imstande, den Geldhedarf herab-
zudriicken, da die Ubertragungen sich vielleicht schpeller
und mit weniger Reibung vollziehen wirden. Aber nach
wie vor wiirde jeder Umsatz, der sich durch die Vermittiung
der Bank vollzieht, mit effektivem Geldgebrauch verbunden
sein. Die Geldstiicke blieben freilich ruhig in den Kellern .
der Weltbank liegen, und nur das Reecht, ihre Herausgabe
zu fordern, wirde ubertragen werden., Aber die Hohe der
Umsiitze wire ziffernmiafig durch die Hohe der Gelddepots
in der Bank begrenzt. Die Moglichkeit, Geldbetrige um-
zusetzen, wire an das Vorhandensein dieser Geldbetrige in
wirklicher Geldgestalt gebunden. Um den internationalen
Geldverkehr von dieser Fessel zu befreien, miifite der Welt-
bank das Recht zugestanden werden, Noten auch als Dar-
lehen auszugeben, und Guthaben im Kreditwege zu ertffnen,
d. h. ihre Geldbestinde zum Teile auszuleihen. Damit erst
wire dem zwischenstaatlichen Zahlungsverkehr ein Umlaufs-
mittel gegeben worden, wie es der binnenlindische hereits
besitzt; er wiirde unabhingig werden von der vorhandenen
Geldmenge.

Der Verwirklichung eines derartig ausgestalteten Welt-
bankprojektes stehen gewaltige Hindernisse entgegen, die zu
tberwinden schwerlich in der nachsten Zeit gelingen dirfte.
Das kleinste dieser Hindernisse bildet die Verschiedenheit
der in den einzelnen Staaten ublichen Geldarten; nihern
wir uns doch mit jedem Tage mehr und mehr dem Zustande
der Weltgeldeinheit auf Grund des Sachgeldes Gold. Stirker
fallen schon die Schwierigkeiten ins Gewicht, die in den

politischen Verhiltnissen liegen. Die Griindung einer Welt-
22*
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bank konnte an der Ungewilheit iiber ihre volkerrechtliche
Stellung scheitern. Kein Staat wird sich der Gefahr aus-
setzen wollen, daB im Kriegsfalle die Guthaben seiner An-
gehorigen bei der Weltbank gesperrt werden. Hier stehen
Existenzfragen auf dem Spiele, und darum konnte keine,
noch so sehr mit Kautelen umgebene Volkerrechtssatzung
die einzelnen Staaten so weit beruhigen, dafl sie ihren
Widerstand gegen den Anschluff an eine solche Organisation
aufgeben.

Die groBte Schwierigkeit, die der Ausgabe internationaler
Umlaufsmittel entgegensteht, liegt jedoch in dem Umstande,
dafl unter den Staaten, die dem Weltbanksysteme beizutreten
hatten, eine Einigung iiber die von der Bank bei der Aus-
gabe von Umlaufsmitteln einzuhaltende Politik kaum zu er-
zielen sein wird. Schon die Festsetzung der Menge der
auszugebenden Umlaufsmittel witrde uniberbriickbare Gegen-
satze zutage treten lassen. Vorschlige, welche auf die Er-
richtung einer umlaufsmittelausgebenden Weltbank abzielen?,
finden daher unter den gegenwirtigen Verhiltnissen kaum

1 Vgl. De Greef, La Monnaie, le Crédit et le Change dans le
Commerce international. (Revue Economique internationale. 8¢ Année,
Vol. IV 1911.) 8. 581
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Drittes Kapitel.
Umlaufsmittel und Geldbedarf.

§ 1. Die Ausbildung des Abrechnungssystems, wie sie
vor allem durch den Ausbau der Clearinghiuser angestrebt
wird, vermindert den Geldbedarf im weiteren Sinne: ein
Teil der wirtschaftlich durch das Geld vermittelten Tausch-
akte kann abgewickelt werden, ohmne daf Geldstiicke oder
Geldsurrogate korperlich in Umlauf gesetzt werden. Damit
wird eine Tendenz zur Herabdriickung des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes geschaffen, die der zu seiner Er-
hohung, welche aus der gewaltigen Steigerung des Geld-
bedarfes im Gefolge der fortschreitenden Ausbreitung der
Verkehrswirtschaft entspringen mufite, entgegengewirkt. In
der gleichen Richtung arbeitet auch die Entwicklung der
Umlaufsmittel; die Umlaufsmittel, die im Verkehre als Geld-
surrogate an die Stelle des Geldes zu treten vermogen, ver-
mindern den Geldbedarf im engeren Sinne. Hier ist die
groBe volkswirtschaftliche Bedeutung der Umlaufsmittel, hier
ihre Einwirkung auf das zwischen dem Gelde und den
tibrigen wirtschaftlichen Giitern hestehende Austauschver-
haltnis zu suchen.

Ebenso wie die Errichtung und Ausgestaltung der Ab-
rechnungsstellen, der wichtigsten Institution zur Herab-
minderung des Geldbedarfes im weiteren Sinne, ist auch die
Entwicklung der Umlaufsmittel, der wichtigsten Institution
zur Herabminderung des Geldbedarfes im engeren Sinne,
nicht lediglich auf das freie Spiel der wirtschaftlichen Krafte
zuritckzufithren. Das Kreditbedirfnis der Kaufleute und
Gewerbetreibenden, der Fursten und Staaten und das Ge-
winnstreben der Bankiers waren nicht die alleinigen treibenden
Krifte der Entwicklung. Auch die Wirtschaftspolitik hat
bewuit in den Prozef eingegriffen, um ihn zu fordern und
zu beschleunigen. In dem Mafle, in dem der naive Midas-
Glaube von der Ersprieflichkeit eines grofien Edelmetall-
bestandes schwand und durch eine niichterne Betrachtung
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des Geldproblems ersetzt wurde, erstarkte die Anschauung,
daf die Herabminderung des nationalen Geldbedarfes im
engeren Sinne ein eminentes volkswirtschaftliches Interesse
bilde. Adam Smith weist darauf hin, da die Verdringung
von Gold und Silber durch Papier, d. h. Noten, an Stelle
eines kostspieligen Verkehrsmittels ein weniger kostspieliges
setze, welches im tbrigen die gleichen Dienste leiste. Er
vergleicht das Gold- und Silbergeld, das in einem Lande
umlauft, mit einer Landstrafe, auf der alles Futter und
Korn zu Markt gebracht wird, auf der selbst jedoch auch
nicht das Mindeste davon wichst. Die Notenausgabe aber
schaffe gleichsam einen Fahrweg durch die Liifte und er-
mogliche es, einen grofen Teil der StraBen in Acker und
Weiden zu verwandeln und auf diese Weise den jahrlichen
Ertrag von Land und Arbeit betrichtlich zu steigern. Ahn-
liche Anschauungen hegt Ricardo. Auch er erblickt den
wesentlichsten Vorteil des Notengebrauches in der Ver-
minderung der der Volkswirtschaft durch den Zirkulations-
apparat erwachsenden Kosten. Sein Ideal einer Geldverfassung
ist ein Zustand, in welchem der Volkswirtschaft der Gebrauch
eines Geldes von unveranderlichem Wert mit den geringsten
Kosten gesichert wird. Von diesem Gesichtspunkte ausgehend,
formuliert er seine Vorschlige, die auf eine ginzliche Ver-
dringung des Kdelmetallgeldes aus dem eftektiven Umlauf
des Inlandes hinzielen 2.

Die Ansichten, welche die Klassiker iiber das Wesen
der geldbedarfvermindernden Zahlungsmethoden entwickelten,
hatte schon das 18. Jahrhundert gekannt. Die Aufnahme
in die Schriften der Meister und die glanzende Darstellung
und logische Vollendung, die ihnen hier zuteil wurde, sicherte
ithnen auch im 19. und 20. Jahrhundert die allgemeine An-
erkennung. Der Widerspruch, der sich mitunter gegen sie
geltend gemacht hat, ist verstummt. Die moglichste Aus-

1 Vgl. Smith a. a. O. II. Bd. 8. 28, 78. :

2 Vgl. Ricardo, The High Price of Bullion a Proof of the De-
preciation of Bank Notes (Works a. a. 0.) S. 263 ff.; Proposals for an
Economical and Safe Currency (ebendort) S. 397 ff.
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bildung der geldsparenden Zahlungsmethoden bildet in allen
Landern ein Ziel der Bankpolitik.

Wird Sachgeld verwendet, dann liegen die Vorteile der
Verminderung des Geldbedarfes durch die Ausbreitung der
geldsparenden Zahlungsmethoden auf der Hand. Wir sehen
dabei ganz davon ab, daf die Entwicklung des Abrechnungs-
systemes und der Umlaufsmittel mit dem durch die Aus-
bildung der Geldwirtschaft bewirkten potentiellen Ansteigen
des Geldbedarfes zumindest Schritt gehalten hat, so dag
die gewaltige Erhohung des inneren Tauschwertes des Geldes,
die sonst im Gefolge der Erweiterung des Geldgebrauches
eingetreten wire, mit ihren als ungiinstigc empfundenen
volkswirtschaftlichen Begleiterscheinungen vollkommen ver-
mieden wurde. Die Steigerung des Tauschwertes des Geldes
und somit auch des Geldstoffes hitte einen erhdhten Anreiz
fiir die Produktion des Geldstoffes gegeben. Kapital und
Arbeit aus anderen Produktionszweigen hatten sich der Geld-
stoffproduktion, konkret gesprochen der Edelmetallgewinnung,
zugewendet. Fiur einzelne Unternehmungen hitte dies zweifel-
los eine vermehrte Rentabilitit bedeutet. Aber der Ver-
sorgungsstand der Volkswirtschaft hatte darunter gelitten.
Die Vermehrung des monetiren Zwecken dienenden Edel-
metallvorrates hitte die Lage der Individuen nicht verbessert,
ihre Beduirfnisbefriedigung nicht erhoht; denn den Geld-
dienst hiatte auch eine geringere Menge bewiltigen konnen.
Andererseits aber wire die Versorgung der Menschen mit
wirtschaftlichen Gutern, welche unmittelbar der Befriedigung
ihrer Bediirfnisse dienen, quantitativ verschlechtert worden,
wenn ein Teil der sonst zu ihrer Hervorbringung verwendeten
Kapitalien und Arbeitskrafte der Edelmetallgewinnung zu-
gefithrt worden wire. Auch abgesehen von den Verschiebungen
in der Richtung der Produktion tritt eine Verschlechterung
des Versorgungsstandes dadurch ein, daB infolge der aus der
monetiren Verwendung entspringenden Wertsteigerung der
Edelmetalle der fiir die industrielle Verwendung zur Ver-
fiigung stehende Vorrat abnimmt, da gewisse Mengen aus
dieser Verwendung in die andere uibergefilhrt werden. Be-
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sonders deuntlich wird dies alles, wenn wir an eine Volks-
wirtschaft denken, die die Edelmetalle nicht selbst produziert,
sondern einfithrt. Hier stellt die Warenmenge, die an das
Ausland zum Zwecke des Eintausches der zusitzlichen Geld-
stoffmenge abgegeben werden muf}, den Verlust der Volks-
wirtschaft an Giutern, die zur besseren Versorgung hatten
dienen konnen, dar, In einem Lande, das die Edelmetalle
selbst erzeugt, ist die Sache im Prinzipe die gleiche, nur
die Berechnung der durch die Vernachlassigung der anderen
Produktionszweige und die Bevorzugung der Edelmetall-
gewinnung eintretenden Schiadigung des Versorgungsstandes
ist eine andere; sie ist vielleicht weniger tibersichtlich, aber
theoretisch ebenso genau erfaBbar. Die Griofe der weiteren
Schadigung durch Abstromen von Geldstoff in die monetire
Verwendung ist stets durch jene Stoffmenge, die der ander-
weitigen Verwendung zugunsten der monetiren entzogen
wurde, gegeben.

Wird Zeichengeld verweadet, dann spricht fiir die Aus-
dehnung der abrechnungméifigen Zahlungsmethoden und des
Gebrauches der Umlaufsmittel lediglich das allerdings durch-
schlagende Moment der Vermeidung von Steigerungen des
inneren Tauschwertes des Geldes. Die anderen Griinde ent-
fallen jedoch in dieser Geldverfassung. Das oOkonomische
Prinzip, den nationalen Geldapparat mit den geringsten Kosten
einzurichten und in Titigkeit zu erhalten, ist hier auf anderem
Wege zu erreichen. Es mufi z. B. getrachtet werden, die
Papiergeldnoten mit den geringsten Produktionskosten her-
zustellen. Man sieht sofort, da8 diesem Problem auch nicht
im entferntesten jene quantitative Bedeutung zukommen
kann wie dem der Verminderung des monetiren Edelmetall-
bedarfes. Wenn auf die Ausstattung der Noten auch noch
so grofie Sorgfalt verwendet wird, konnen die Kosten ihrer
Erzeugung niemals auch nur annihernd so groffi werden
wie die der Edelmetallproduktion. Wird dabei noch be-
riicksichtigt, dag die kunstreiche Herstellung der Noten auch
eine SchutzmaBregel gegen ihre verbrecherische Nachahmung
bildet, so daf schon aus diesem Grunde an Ersparungen auf
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diesem Gebiete nicht gedacht werden darf, so ergibt sich,
daf} das Problem der Verminderung der Kosten des Zirkulations-
apparates bei Verwendung von Zeichengeld ein ganz anderes
Wesen zeigt als bei Verwendung von Sachgeld. Ahnliches
gilt, soweit die Kosten der Herstellung der Geldstiicke in
. Frage kommen, auch vom Kreditgeld.

Es ist allgemein bekannt, daf das Prinzip der Ver-
meidung aberflissiger Kosten bei Herstellung von Zeichen-
geld und Kreditgeld vielfach ganz aufier acht gelassen wird.
Ein Beispiel bietet etwa die spanische Valuta; zur Her-
stellung von Kreditgeldstiicken werden hier kostspielige
silberne Platten verwendet, wo doch Nickel oder dergleichen
denselben Dienst leisten konnte. Die Erklirung dieser Er-
scheinung ist nur auf historischer Grundlage moglich. Die
Entstehung dieser Geldtypen aus Sachgeldtypen beleuchtet
den sonst unverstandlichen Vorgang. Aus dem gleichen
Grunde pfiegt man in anderen Landern, z. B. in England
und Deutschland, zur Herstellung der grofien Scheidemiinzen,
also von Geldanweisungen, das Metall Silber, aus dem diese
Stiicke frither als Stoffgeld ausgebracht wurden, zu benutzen.
Die populiaren Anschauungen aber Geld und Geldwert finden
in diesen Vorgiangen nichts Auffalliges. Im Gegenteil. Sie,
die nur das grobsinnlich Wahrnehmbare beriicksichtigen,
sehen keinen Unterschied zwischen dem Metallgelde einer-
seits und dem durch Metallstiicke reprisentierten Zeichen-
und Kreditgeld und Geldanweisungen andererseits. Nur lang-
sam dringt die Erkenntnis des wahren Sachverhaltes in die
Offentlichkeit.

§ 2. Um die Bedeutung der abrechnungsmagigen Zahlungs-
methoden und der Umlaufsmittel fiilr die Entwicklung des
Geldbedarfes erschopfend zu wiirdigen, muff man sich aber
die Natur der Veranderungen des Geldbedarfes klar werden.

Die Bewegungen des Geldbedarfes lassen, was die ob-
jektiven Voraussetzungen seiner Kntwicklung anbelangt, in
allen Volkswirtschaften die Geltung des gleichen Gesetzes
erkennen. MaBgebend ist in erster Linie die allgemeine
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Verfassung der Volkswirtschaft. Die Verbreitung des durch
Geld vermittelten Tauschverfahrens erhoht den Geldbedarf,
der Riickgang des indirekten Tausches, die Ruckkehr zum
Naturaltauseh vermindert ihn. Aber auch abgesehen von
den Veriinderungen in der Anwendung des indirekten Tausches,
die in der Gegenwart keine Rolle spielen, vollziehen sich
grofe Anderungen im Geldbedarfe, die durch die allgemeine
volkswirtschaftliche Entwicklung bedingt sind. Zunahme der
Bevilkerung, Fortschreiten der Arbeitsteilung und die damit
Hand in Hand gehende Ausbreitung des Tauschverkehres
lassen den Geldbedarf der Einzelnen und daher auch den
der Volkswirtschaft, der sich ja lediglich als die Summe
des Geldbedarfes der Einzelwirtschaften darstellt, anwachsen,
Abnahme der Bevdlkerung und Riickbildung der Verkehrs-
wirtschaft bewirken seine Einschrinkung. Das sind die
groflen ;Wandlungen in der Gestaltung des Geldbedarfes.
Innerhalb dieser grofien Verinderungen konnen kleinere
periodische Schwankungen beobachtet werden. Solche werden
zunichst durch den Wechsel der Konjunktur hervorgerufen,
durch den dem modernen Wirtschaftsleben eigentiimlichen
Reigen von Aufschwung und Niedergang, gutem und schlechtem
Geschaftsgang. Wellenberg und Wellental der Konjunktur
umfassen stets eine mehrjihrige Periode. Aber auch inner-
halb der einzelnen Jahre, Vierteljahre, Monate, Wochen, ja
selbst Tage, gibt es betrichtliche Sehwankungen in der Hohe
des Geldbedarfes. Der AbschluB von Geschiften, die durch
Geld vermittelt werden, drangt sich auf bestimmte Zeit-
punkte zusammen; und auch wo dies nicht der Fall ist, da
wirkt die Ubung, die Erfullung der Geschifte von seiten
des Kaufers an gewissen Terminen zu haufen, auf eine
Differenzierung des Geldbedarfes. Auf den tiaglichen Miarkten
mag es im allgemeinen wenig zur Geltung kommen, dag der
Geldbedarf wihrend der Marktstunden starker ist als vor-
her und nachher. Weit deutlicher ist die periodische
Steigerung und Verminderung des Geldbedarfes dort zu er-
kennen, wo sich die Verkehrsakte auf Wochen-, Monats-
und Jahresmirkten zusammendriangen. In gleicher Richtung
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wirkt die Ubung, die Lohne der Arbeiter und die Be-
soldungen der Angestellten nicht taglich, sondern wochent-
lich, monatlich oder vierteljihrlich auszuzahlen. Auch
Pachtschillinge und Mietzinse, Darlehenszinse und Amorti-
sationsquoten werden in der Regel an bestimmten Terminen
entrichtet. Die Rechnungen der Schneider, Schuhmacher,
Fleischhauer, Backer, Buchhéndler u. dgl., die Honorare der
Arzte usf. pflegen vielfach unicht taglich, sondern periodisch
glatt gestellt zu werden. Die Tendenz, die allen diesen
Einrichtungen innewohnt, erfihrt eine gewaltige Verstirkung
durch den kaufminnischen Gebrauch, bestimmte Tage als
Abwicklungstage, als Zahltage festzusetzen. Medio und
Ultimo haben als solche besondere Bedeutung gewonnen,
unter den Monatsletzten wieder die Quartalsletzten. Vor
allem aber dringen sich die innerhalb einer Volkswirtschaft
im Jahre zu leistenden Zahlungen im Herbste zusammen,
wofur der Umstand ausschlaggebend ist, daff die Landwirt-
schaft aus natirlichen Grinden ihre Hauptgeschaftszeit im
Herbste hat. Alle diese Tatsachen sind wiederholt in der
eingehendsten Weise statistisch belegt worden; sie sind
heute ein Gemeingut aller Ausfithrungen itber Bank und
Geldwesen .

§ 3. Man pflegt der durch das Kreditwesen und die
sich immer verfeinernde Bankorganisation und -Technik an-
geblich erreichten Elastizitat des Zahlungswesens gewohnlich
die Fahigkeit zuzuschreiben, die Grofie des vorhandenen
Geldvorrates ohne Beeinflussung des zwischen dem Gelde
und den iibrigen wirtschaftlichen Gutern bestehenden Aus-
tauschverhiltnisses der jeweiligen Hohe des Geldbedarfs an-
zupassen. Zwischen der Menge der Kreditumlaufsmittel und
der Handlungen des Bankwesens oder der Abmachungen

! Vgl. Jevons, Investigations in Currency and Finance a. a. O.
S. 8, 151 1f,; Palgrave, Bank Rate and the Money Market in Eng-
land, France, Germany, Holland and Belgium 1844—1900. London 1903.
S. 1061, 188f.; Laughlin, The Principles of Money a. a. O. S. 4091f,;
Helfferich, Das Geld a. a. O. S. 493 ff.
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zwischen zwei Kontrahenten, die eine Geldhingabe ersetzen
konnen, einerseits, und der Menge des Geldes andererseits,
fehle eine feste Beziehung, welche jene von dieser in starre
Abhingigkeit bringen konnte. Statt eines festen Quantitits-
verhiltnisses zwischen Geld und seinen Krsatzmitteln, d. h.
also zwischen Geldvorrat und Tausch- und Zahlungsakten,
sei der Verkehr durch die Organisation der Bankeinrich-
tungen und des Kreditwesens im allerweitesten MaBle von
der Geldmenge unabhingig gemacht. Die heutige Organi-
sation des Geld-, Zahlungs- und Kreditwesens habe die
Tendenz, Verinderungen in den Quantititsverhiltnissen des
Geldes auszugleichen und nicht zur Wirkung kommen zu
lassen und die Preise nach Moglichkeit vom Geldvorrat un-
abhangig zu machen. Von anderen wieder wird diese An-
passungsfihigkeit lediglich den Umlaufsmitteln zugeschrieben,
der ungedeckten Banknote?, dem ungedeckten Kassen-
fuhrungsguthaben 2.

Will man die Stichhaltigkeit dieser Behauptungen priifen,
dann muf man sie zundchst von jener Unklarheit befreien,
die durch die Vermengung der Wirkungen des Abrechnungs-
systems und der Umlaufsmittelausgabe entspringt; jede von
beiden soll einer gesonderten Betrachtung unterzogen werden.

Der Verringerung des Geldbedarfes im weiteren Sinne,
welche die Ubung, Gegenforderungen durch Aufrechnung zu
tilgen, mit sich bringt, ist eine Grenze zunichst in der Zahl und
Grofe der mit ihren Falligkeitsterminen zusammenfallenden
Forderungen und Gegenforderungen gesetzt. Zwischen zwei
Subjekten konnen nicht mehr Forderungen und in keinem
hoheren Betrage kompensiert werden, als zwischen ihnen im
gegebenen Augenblicke wechselseitig bestehen. Durch Zession
an Zahlungsstatt von Forderungen an dritte Personen, die
vom Zessionar und vom debitor cessus mit Forderungen,
die diesem gegen jenen zustehen, kompensiert werden, kann

1 Vgl. Spiethoff, Die Quantititstheorie a. a. O. S. 263 f.

2 Vgl. Helfferich, Studien a. a. 0. 8. 151f.; Schumacher,
Die Ursachen der Geldkrisis. Dresden 1908. 8. 8ft.

3 Vgl. White, An Elastic Currency. New-York 1893. S, 4.
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das Anwendungsgebiet der Aufrechnung erweitert werden;
die Abrechnungsstellen, die heute in allen wichtigeren Handels-
platzen bestehen, beseitigen die technischen und juristischen
Schwierigkeiten, die derartigen Zessionen entgegenstehen, und
haben damit der Ausbreitung des Kompensationssystems ganz
auBerordentliche Dienste geleistet. Doeh ist das Abrech-
nungssystem noch einer weiteren Vervollkommnung fihig.
Sehr viele Zahlungen, die im Wege der Kompensation ge-
tilgt werden konnten, werden noch durch effektive Geld-
zahlung beglichen. Denken wir uns den Abrechnungsverkehr
ganz ausgebaut, so daf bei allen Zahlungen, selbst bei denen
des taglichen Kleinverkehrs der Konsumenten und Detail-
listen, was wohl aus praktischen Griinden nicht leicht wirk-
lich eintreten kann, zuerst die Tilgung durch Aufrechnung
versucht wird, dann stofien wir auf eine zweite Grenze der
Entwicklung des Abrechnungssystems, die jedoch im Gegen-
satz zur ersten nicht #thersteighar ist. Vollstandige Kompen-
sation aller in einem gegebenen Augenblicke zu leistenden
Geldubertragungen wiare selbst im Beharrungszustand der
Volkswirtschaft, in dem keine Verschiebungen in den Ein-
kommens- und Vermogensverhaltnissen der Einzelwirtschaften
und in der GroSe ihrer Kassenhaltungen eintreten, nur dann
moglich, wenn die Geldeinnahmen und Geldausgaben der
Individuen zeitlich zusammenfallen wiirden, so daf jeder-
mann die empfangenen Geldbetrige sogleich wieder veraus-
gabt, und niemand fiir unvorhergesehene und unbestimmte
Ausgaben einen Geldbetrag als ,Kassa“ bereit zu halten
gewillt wiare. Da nun aber diese Voraussetzungen nicht
zutreffen, ja niemals zutreffen konnen, solange noch iiber-
hanpt Geld als aligemeines Tauschmittel nachgefragt wird,
ergibt sich, daf die Hochstsumme der einer Abwicklung im
Abrechnungsverkehr fahigen Ubertragungsakte starr begrenzt
ist. Der Geldbedarf einer Volkswirtschaft im weiteren Sinne
kann auch durch die vollkommenste Ausgestaltung des
Kompensationssystems nicht unter ein aus den Verhiltnissen
gegebenes MindestmaB hinunter gedruckt werden.

Wieweit sich innerhalb dieses Spielraumes, der unter
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den jeweils obwaltenden Umstinden fiir die Entwicklung
des Abrechnungsverkehres frei ist, tatsichlich ein solcher
entwickelt, hangt nun in keiner Weise von der Gestaltung
des Verhiltnisses zwischen Geldbedarf und Geldvorrat ab.
Ein verhaltnismifiges Sinken des einen oder des anderen
kann selbsttitig weder einen unmittelbaren noch einen mittel-
baren EinfluB auf die Ausbildung des Kompensationswesens
austiben. Diese ist stets auf besondere Ursachen zurtick-
zuftithren. Man ist ebensowenig berechtigt, anzunehmen, da8
die fortschreitende Ausbreitung der abrechnungsmifigen
Abwicklung in eben dem MaBe den Geldbedarf hinabdriickt,
in dem ihn die steigende Entwicklung des Verkehres hinauf-
treibt, wie zu vermuten, daf das Umsichgreifen des Ab-
rechnungssystems das Tempo der Steigerung des Geldbedarfes
niemals iberflugeln kann. Beide Entwicklungsreihen sind
vielmehr voneinander vollkommen unabhingig. Eine Be-
ziehung zwischen ihnen besteht nur insoferne, als in einer
Periode, in der Tendenzen zur Steigerung des inneren ob-
jektiven Tauschwertes des Geldes starker hervortreten, Be-
strebungen, die diesen Tendenzen zielbewufit durch Ver-
minderung des Geldbedarfes im Wege einer besseren Aus-
gestaltung des Abrechnungsverkehres entgegenzuarbeiten
trachten, kraftiger gefordert werden diirften als in einer
Periode, in der Tendenzen zur Verminderung des inneren
objektiven Tauschwertes des Greldes obwalten; vorausgesetzt
natiirlich, da die Verhinderung einer Steigerung der Kauf-
kraft des Geldes als Ziel der Geldwertpolitik erkannt wurde.
Dabei aber handelt es sich nicht mehr um eine automatische
Korrektur der Bewegungselemente des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes, sondern um politische Experimente
zu seiner Beeinflussung, und es bleibt zweifelhaft, wie weit
diese MaBregeln von Erfolg begleitet werden.

Man erkennt somit unschwer, wie wenig gerechtfertigt
es ist, dem Abrechnungssystem die Kraft zuzuschreiben, das
Auftreten eines Mifiverhiltnisses zwischen Geldvorrat und
Geldbedarf, welches sonst nur durch entsprechende, sich
automatisch ausléosende Verinderungen des zwischen dem
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Gelde und den ubrigen wirtschaftlichen Giitern bestehenden
Austauschverhiltnisses beseitigt werden konnte, bei kon-
stantem inneren objektiven Tauschwert des Geldes aus-
zugleichen. Die Entwicklung des Abrechnungsverkehrs ist
von den ubrigen Faktoren, die das Verhiltnis zwischen Geld-
angebot und Geldnachfrage bestimmen, unabh#ngig. Die
Einwirkungen der Ausbreitung oder Riickbildung des Kompen-
sationssystems auf den Geldbedarf sind mithin eine selb-
stindige Erscheinung, welche die aus anderen Ursachen auf
dem Markte das Austauschverhiltnis zwischen Geld und
Ware beeinflussenden Tendenzen ebensogut stiarken als
schwiachen kann. Es ist wohl selbstverstindlich, daf ein
Steigen der Zahl und GroBe der Umsidtze nicht zur Giinze
auf die Gestaltung des Geldbedarfs einzuwirken vermag. Ein
Teil der neuen Umsitze wird im Abrechnungsverkehre zur
Abwicklung gelangen, denn auch dieser wird ceteris paribus
eine solche Erweiterung erfahren, daf er auch fernerhin
denselben aliquoten Teil aller Umsiitze wie frither zur Ab-
wicklung bringt. Fir den anderen Teil der Umsitze konnte
eine abrechnungsmiBige Tilgung nur dann platzgreifen, wenn
eine Erweiterung des Abrechnungsverkehres iiber das her-
gebrachte Mafl hinaus platzgreift; eine solche Erweiterung
kann aber niemals automatisch durch die Steigerung des
Geldbedarfes ausgelost werden.

§ 4. Die Lebre von der Elastizitait der Umlaufsmittel,
richtiger ausgedriickt von ihrer automatischen Anpassung an
den augenblicklichen Geldbedarf im weiteren Sinne, steht
im Mittelpunkte der modernen banktheoretischen Auseinander-
setzungen. KEs wird zu zeigen sein, dafl sie den Tatsachen
nicht, oder zumindest nicht in der Form, in der sie gewdhn-
lich verkitndet und verstanden wird, entspricht; mit diesem
Nachweis fallt auch zugleich eines der wichtigsten Argu-
mente der Gegner der Quantitdtstheorie™.

Tooke, Fullarton, Wilson und ihre dlteren englischen

' Vgl. oben S. 165f.
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und deutschen Anhinger lehren, dafi es nicht in der Macht
der Notenbanken stehe, ihren Notenumlauf zu vergréBern
oder zu vermindern. Die zirkulierende Notenmenge sei durch
den Bedarf der Volkswirtschaft an Umsatzmitteln gegeben.
Wenn die Zahl und GroSe der Umsitze im Wachsen sei,
dann muBten auch die Umsatzmittel in Zahl und Groége
wachsen; wenn die Zahl und GroBe der Umsitze zuriickgehe,
dann miifiten notwendigerweise auch die Umsatzmittel in
Zahl und Grofe eine Verminderung erleiden. Ausdehnung
und Zusammenziehung der umlaufenden Notenmenge sei
niemals die Ursache, stets nur die Wirkung von Ver-
inderungen, die sich im Geschiftsleben vollziehen. Das Ver-
halten der Banken sei dabei lediglich passiv; sie beeinflussen
nicht die Umstinde, welche die Hohe des Gesamtumlaufes
bestimmen, sondern werden von ihnen beeinflufit. Jeder
Versuch, die Notenausgabe uber die durch die allgemeine
Produktions- und Preisverhiltnisse bedingten Grenzen aus-
zudehnen, werde sofort durch die Riickstromung der itber-
schiissigen Noten vereitelt, weil der Verkehr ihrer zur Be-
wialtigung der Umsitze nicht bediirfe. Umgekehrt bewirke
jeder Versuch einer willkiirlichen Verminderung des Noten-
umlaufes einer Bank nur das, da die Liicke sofort von
einer anderen konkurrierenden Bank ausgefiillt werde; sei
dies aber nicht moglich, etwa weil die Notenausgabe gesetz-
lich beschrinkt werde, dann schaffe sich der Verkehr selbst
andere Zirkulationsmittel, z. B. Wechsel, die an Stelle der
Noten treten'. _

Es entspricht nur den von den Banking-Theoretikern
immer wieder vorgetragenen Anschauungen von der Wesens-
gleichheit der Kassenfithrungsguthaben und der Noten, wenn
man das, was sie in diesem Punkte von den Noten sagen,

1 Vgl. Tooke, An Inquiry into the Currency Principle. London
1844, S. 60ff, 122f.; Fullarton a. a. 0. S, 82ff.; Wilson, Capital,
Currency and Banking. London 1847. S. 67ff; Mill, Principles
a. a. 0. 8. 395 ff.; Wagner, Geld- und Kredittheorie a. a. 0. S. 135 ff.
Uber Mills geringe Konsequenz in dieser Frage vgl. Wicksell
a. a. 0. 8. 781,
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auch von den Kassenfithrungsguthaben gelten 1i8t. In diesem
Sinne wird die Lehre von der Elastizitit der Umlaufsmittel
heute allgemein verstanden?!; nur in diesem Sinne allein
kann sie iiberbaupt auch nur mit einem Scheine von Be-
rechtigung verteidigt werden. Als allgemein zugegeben wird
ferner angenommen, daf die Umlaufsmittel nicht aus Mig-
trauen des Publikums gegen die ausgebende Bank zu dieser
zurtickkehren, um sei es als Noten zur Bareinlosung prisen-
tiert, sei es als Guthaben zuriickgezogen zu werden. Auch
dies steht ja in vollkommener Ubereinstimmung mit den
Lehren Tookes und seiner Anhénger.

Der Grundirrtum der Banking-Schule liegt in dem Ver-
kennen des Wesens der Umlaufsmittelausgabe. Wenn die
Bank einen Wechsel diskontiert oder sonst ein Darlehen
gewiihrt, dann tauscht sie ein Zukunftsgut fur ein Gegen-
wartsgut ein. Da die Emissionsstelle die gegenwirtigen
Giiter, die sie im Tausche hingibt, die Umlaufsmittel, ge-
wissermafien ans dem nichts schafft, konnte von einer natiir-
lichen Begrenzung ihrer Menge nur dann gesprochen werden,
wenn die Menge der kiinftigen Giiter, die bereits jetzt auf
dem Darlehensmarkte zum Austausche gegen gegenwirtige
Giiter gelangen, fest begrenzt wire. Das ist aber keines-
wegs der Fall. Durch duBere Umstinde ist zwar die Menge
der kunftigen Glter beschrinkt, nicht aber die der kiinftigen
Gitter, die bereits jetzt auf dem Markte in Geldform an-
geboten werden. Die Emittenten der Umlaufsmittel sind
in der Lage, durch Herabsetzen der von ihnen verlangten
Zinsenvergiitung unter den naturlichen Kapitalzins, d. h.
unter jene Zinsrate, welche durch Angebot und Nachfrage
festgestellt werden wirde, falls die Realkapitalien ohne Ver-
mittlung des Geldes in natura dargelichen wiirden?, die
Nachfrage nach Umlaufsmitteln zu steigern, wogegen diese
umgekehrt vollkommen aufhoren miifte, sobald der Bank-
zinsfuf iber den natirlichen Kapitalzins hinaus gesteigert

1 Vgl. Laughlin, Principles a. a. O. S. 412.
2 Vgl. Wicksell a. a, 0. 8. V.

Mises, Theorie des Geldes.

]
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werden wiirde. Die Nachfrage nach Geld und Geldsurrogaten,
die auf dem Darlehensmarkte auftritt, ist in letzter Linie
Nachfrage nach Kapitalgiittern, beziehungsweise, wenn es
sich um Konsumtivkredite handelt, nach Genufigiitern. Wer
»,Geld“ zu leihen sucht, bendtigt dieses aussehlieflich zur
Beschaffung anderer wirtschaftlicher Giiter. Auch wenn er
nur seinen Kassenbestand erginzen will, hat dies keinen
anderen Zweck, als gich die Moglichkeit zu verschaffen, im
gegebenen Augenblick andere Guter einzutauschen. Nicht
anders ist es, wenn er das Geld zur Leistung falliger Zah-
lungen benotigt; in diesem Falle ist es eben der Zahlungs-
empfianger, der mit dem erhaltenen Gelde andere wirtschaft-
liche Giiter einzukaufen beabsichtigt. Und es ist nicht
anders, wenn kunftiges Geld begehrt wird; denn auch dieses
wird nur wegen seiner Kaufkraft um der sonstigen Giiter,
die mit seiner Hilfe erworben werden konnen, nachgefragt.

Die spezifische Nachfrage nach Geld und Geldsurrogaten,
welche filr die Gestaltung des zwischen dem Gelde und den
tibrigen wirtschaftlichen Giitern bestehenden Austausch-
verhiltnisses mafigebend ist, gelangt nur im Verhalten der
Individuen bei Kaufen und Verkiufen von anderen wirt-
schaftlichen Giitern zum Ausdruck. Nur da, wenn es sich
etwa um den Tausch von Geld gegen Brot handelt, wird die
Rangordnung, die den zum Austausche gelangenden wirt-
schaftlichen Giitern Geld und Ware in der Wertschiitzung
der beteiligten Individuen zukommt, ermittelt und darnach
gehandelt; daraus ergibt sich dann das konkrete Austausch-
verhiltnis in seiner ziffernmifiigen Bestimmtheit. Wenn aber
ein Darlehen in Geld begehrt wird, das wieder in Geld
zuriickerstattet werden soll, dann ist von solchen Erwigungen
nicht die Rede. Dann wird eben nur die Wertverschieden-
heit gegenwirtiger und kiinftiger Giter in Betracht gezogen
und sie allein ist fiir die Bildung des Austauschverhiltnisses,
fir die Hohe der Zinsrate mafgebend.

Die Banking-Theorie ist denn auch auBerstande, den
Nachweis dafiir zu erbringen, da nicht mehr Umlaufsmittel
in den Verkehr gesetzt werden konnen, als durch bestimmte,
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nicht vom Willen der Emittenten abhingige Umstinde be-
dingt ist. Sie hat daher ihr Hauptaugenmerk auf den Nach-
weis der Behauptung gerichtet, daf jede wiberzihlige Um-
laufsmittelmenge aus dem Verkehre wieder zur ausgeben-
den Stelle zuriickgetrieben werde. Im Gegensatz zum Gelde
kommen Umlaufsmittel nicht als Zahlung, sondern als Dar-
lehen auf den Markt, lehrt Fullarton; sie miissen daher
automatisch zur Bank zurickstromen, wenn das Dar-
lehen zuriickgezahlt wird!. Gewif. Er itbersieht jedoch
dabei, dafl der Schuldner die fiir die Riickzahlung der Dar-
lehenssumme erforderliche Umlaufsmittelmenge sich auch
durch Aufnahme eines neuen Darlehens verschafft haben kann.

In Ausfithrung von Gedankengingen, die sich schon bei
Fullarton und den anderen Schriftstellern seines Kreises
finden, und in Anlehnung an gewisse Institutionen des eng-
lischen und des kontinentalen Bankwesens, die freilich eine
ganz andere Bedeutung fur die Praxis haben als jene, die
ihnen filsehlich zugeschrieben wird, hat dann die neuere
banktheoretische Literatur die Bedeutung des kurzfristigen
‘Warenwechsels fir die Fundierung eines elastischen Umlaufs-
mittelwesens in den Vordergrund treten lassen. Dem Zah-
lungswesen konne Anpassungsfihigkeit an den stark wechseln-
den Bedarf in vollkommenstem Mafe verliehen werden, wenn
es mit dem Bedarf an Zahlungsmitteln in unmittelbaren ur-
sachlichen Zusammenhang gebracht werde. Das kann nach
Schumacher nur durch die Banknoten geschehen, und sei
in Deutschland dadurch erreicht worden. da die Banknoten
auf die Warenwechsel basiert werden, deren Menge mit der
Intensitit des Wirtschaftslebens zu- und abnimmt. Mittels
des Diskontgeschiiftes werden an Stelle der zinstragenden
Warenwechsel, die nur beschrankt umlaufsfahig sind, weil
sie auf stets verschiedene individuelle Betrige lauten, in
ihrer Giiltigkeit zeitlich begrenzt sind und in ibrer Gite
vom Kredit zahlreicher Privatpersonen abhingen, Banknoten
ausgegeben, die von einer allgemein bekannten halboffent-

1 Vgl. Fullarton a. a. O. S. 64,
23*
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Jichen Anstalt in grofen Mengen auf stets die gleichen
runden Betrige ohne zeitliche Beschrinkung ausgestellt
werden und deshalb eine weit umfassendere, dem Metall-
geld ahnliche Umlaunfsfahigkeit besitzen. Mit der Einlosung
des eskomptierten Wechsels finde dann ein Umtauseh in um-
gekehrter Richtung statt; die Banknoten — oder statt ihrer
Metallgeld — stromen, die Menge der umlaufenden Zahlungs-
mittel mindernd, zur Bank zuriick. Wenn das Geld richtig
als eine Anweisung auf Gegeunleistungen fur Vorleistungen
definiert werde, dann entspreche eine Banknote, die auf den
akzeptierten Warenwechsel gegriindet ist, diesem Begriff in
vollkommenem Mafle, da sie Leistung und Gegenleistung
eng miteinander verkniipfe und nach vermittelter Gegen-
leistung aus dem Umlauf regelmiflig wieder verschwinde.
Durch eine solche mittels des Warenwechsels hergestellte
organische Verbindung der Banknotenausgabe mit dem Wirt-
schaftsleben werde es somit erreicht, daf die Menge der
umlaufenden Zahlungsmittel sich dem wechselnden Bedarf
an Zahlungsmitteln automatisch anpaft. Je vollkommener
dies geschehe, um so mehr sei es ausgeschlossen, dafi das
Geld selbst die Preise beeinflussende Wertverinderungen er-
leidet, und um so mehr werde die Preisbildung allein durch
die Gestaltung von Angebot und Nachfrage auf dem Waren-
markte bestimmt werden ®.

Demgegeniiber mufi man sich zunichst die Frage vor-
legen, womit die Aufstellung eines Wesensunterschiedes
zwischen Banknoten und anderen Geldsurrogaten, zwischen
nicht durch Geld gedeckten Banknoten und den iuibrigen
Umlaufsmitteln gerechtfertigt werden kann. Das Kassen-
fuhrungsguthaben, iiber das mit Scheck jederzeit verfiigt
werden kann, ist, von einigen nebensiichlichen technischen
und juristischen Punkten, die es fiur den Kleinverkehr und
bestimmte Zahlungen unverwendbar erscheinen lassen, ab-
gesehen, ein ebenso taugliches Geldsurrogat wie die Bank-

1 Vgl. Schumacher, Die deutsche Geldverfassung und ihre
Reform a. a. 0. S. 1327 f.; Die Ursachen der Geldkrisis a. a. 0. 8. 8%
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note. Es ist fur die volkswirtsehaftliche Betrachtung voll-
kommen gleichgiiltig, ob die Bank einen Wechsel durch
Ausbezahlung der Valuta in Noten oder durch Gutschrift
auf Girokonto eskomptiert; banktechnisch mogen ja gewisse
Unterschiede vorhanden sein, die dem Kassenbeamten wichtig
erscheinen konnen. Ebensowenig kann es wesentlich sein, ob
die Bank Umlaufsmittel lediglich im Wechseldiskontgeschafte
ausgibt oder ob sie auch andere kurzfristige Darlehen ge-
withrt. Der Wechsel ist ja wieder nichts anderes als eine
juristisch und handelstechnisch besonders qualifizierte Form
eines Schuldscheines. Volkswirtschaftlich kann zwischen
einer Wechselforderung und einer anderen Forderung
gleicher Gite und gleicher Verfallszeit kein Unterschied
gefunden werden. Und der Warenwechsel wieder ist nur
juristisch von einer offenen Buchschuld, die durch den Ab-
schluf eines Kreditkaufgeschiftes entstanden ist, verschieden.
FEs lauft mithin die Lehre von der Elastizitit der auf den
Warenwechsel basierten Notenzirkulation auf die der Elastizi-
tat einer Umlaufsmittelzirkulation, die durch Belehnung von
kurzfristigen, aus Kreditverkiaufen stammenden Forderungen
entsteht, hinaus.

Die Zah! und der Umfang der Kreditkiufe und Kredit-
verkaufe sind nun von der durch die Banken, die Emittenten
der Umlaufsmittel, befolgten Kreditpolitik keineswegs un-
abhangig. Eine KErschwerung der Kreditbedingungen muf
ihre Zahl vermindern, eine Erleichterung vergrofern. Nur
der kann unter Stundung des Kaufpreises verkaufen, der
augenblicklich kein Geld benétigt; in diesem Falle wird
aber eine Inanspruchnahme des Bankkredites itberhaupt
nicht eintreten. Wer aber momentan Geld benotigt, kann
nur dann Kreditverkiufe abschliefen, wenn er Aussicht hat,
die ihm aus diesem Geschifte erwachsenden Forderungen
sogleich zu Geld machen zu konnen. Die iibrigen Kredit-
geber konnen nur so viel gegenwirtige Guter auf dem
Darlehensmarkte zur Verfigung stellen, als sie gerade be-
sitzen. Anders die Banken, die sich durch Ausgabe von
Umlaufsmitteln neue Gegenwartsgiter zu schaffen vermogen.
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Sie sind imstande, alle an sie herantretenden Kreditanspriiche
zu befriedigen. Die Grofe dieser Amspriiche hangt aber
lediglich von dem Preise ab, den sie fur die Kreditgewihrung
fordern. Gehen sie mit ihrer Zinsforderung unter das
Niveau des natirlichen Kapitalzinses hinunter — und das
miissen sie tun, wenn sie tberhaupt Geschifte durch Neu-
ausgabe von Umlaufsmitteln machen wollen; sie kommen
ja mit einem neuen Kreditangebot auf den Markt —, dann
werden diese Anspriiche wachsen.

Wenn die Darlehen, die von der Bank durch Ausgabe
von Umlaufsmitteln gewsahrt wurden, zur Riickzahlung fallig
werden, dann kehrt allerdings ein entsprechender Betrag
von Umlaufsmitteln zu ihr zuriick, wodurch die zirkulierende
Menge vermindert wird. Gleichzeitig werden aber von der
Bank neue Darlehen erteilt und stromen neue Umlaufsmittel
in den Verkehr. Der Anhinger der Warenwechseltheorie
wird freilich einwenden: Nur wenn neue Warenwechsel ent-
standen sind und zum Diskont eingereicht werden, kann
eine weitere Ausgabe von Umlaufsmitteln Platz greifen.
Das ist ganz richtig. Ob aber neue Warenwechsel ent-
stehen, hingt eben von der Kreditpolitik der Banken ab.

Vergegenwirtigen wir uns einmal den Lauf eines
Warenwechsels oder, richtiger gesagt, einer Kette von Waren-
wechseln. Ein Baumwollhdndler hat rohe Baumwolle an
einen Spinner verkauft. Er zieht auf den Spinner und laft
das von diesem akzeptierte Dreimonatspapier diskontieren.
Nach Ablauf der drei Monate wird das Akzept dem Spinner
von der Bank zur Zahlung prisentiert und von ihm ein-
gelost. Den erforderlichen Barbetrag beschafft sich der
Spinner, der die Baumwolle mittlerweile versponnen und
das Garn an einen Weber verkauft hat, durch Begebung
einer auf den Weber gezogenen und von diesem akzeptierten
Tratte. Ob diese beiden Kauf-Verkauf-Operationen zustande-
kommen, hingt vun hauptsichlich von der Hohe des Bank-
diskonts ab. Der Verkiufer, einmal der Baumwollhindler,
das zweitemal der Spinner, benotigt das Geld sogleich; er
kann den Verkauf nur dann unter Stundung des Kaufpreises
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durchfithren, wenn die in drei Monaten fillige Kaufsumme
nach Abzug des Diskonts jenen Betrag zumindest erreicht,
unter dem er seine Ware zu verkaufen nicht gewillt ist,
Es bedarf keiner weiteren Erlauterung, welche Bedeutung
in diesem Kalkil der Hohe des Bankdiskonts zukommt.
Unser Beispiel verliert auch dann nicht an Beweiskraft,
wenn wir anvehmen, da die verkaufte Ware im Laufe der
drei Monate, die der Wechsel liuft, bis zum Konsumenten
gelangt und von diesem ohne direkte Inanspruchnahme von
Kredit bezahlt worden sei. Denn auch die Betrige, welche
die Konsumenten zu diesem Zwecke verwenden, sind ihnen
als Arbeitslohn oder als Unternehmergewinn aus jenen
Geschiften zugeflossen, die nur durch die Kreditgewihrung
der Banken ermdéglicht wurden.

Wenn wir die Menge der zum Diskont eingereichten
Warenwechsel zu gewissen Zeiten anschwellen, zu anderen
wieder abnehmen sehen, dann diirfen wir nicht schon vor-
eilig den SchluB dahin ziehen, dal diese Schwankungen aus
Verinderungen in dem Geldbedarf der Einzelwirtschaften
zu erkliren seien. Die Folgerung, die allein zulassig wire,
ist die, daf zu den von den Banken augenblicklich auf-
gestellten Bedingungen keine grofiere Anzahl von Kredit-
gesuchen gestellt werden. Nihern die Umlaufsmittelbanken
den Zinsfuf ihrer Aktivgeschafte an den natiirlichen Kapitals-
zins an, dann sinkt der Umfang der an sie herantretenden
Anspriiche; ermifigen sie ihren ZinsfuBl, so daf er sich
vom natiirlichen Kapitalzins stirker nach unten entfernt,
dann wachsen diese Anspriiche. Die Ursache der Schwan-
kungen der Inanspruchnahme des Zirkulationskredites der
Umlaufsmittelbanken ist nirgends anders zu suchen als in
der von ihnen befolgten Kreditpolitik.

Die Banken haben es vermige der ihmen zustehenden
Maeht, Zirkulationskredit durch Ausgabe von Umlaufsmitteln
zu erteilen, in der Hand, die zirkulierende Gesamtmenge
des Geldes und der Geldsurrogate ins Grenzenlose zu ver-
mehren. Sie konnen durch die Ausgabe von Umlaufsmitteln
den Geldvorrat im weiteren Sinne derart vermehren, daff
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eine Steigerung des Geldbedarfes, die sonst zu einer Steigerung
des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes fithren miifite,
in ihren Wirkungen auf die Geldwertgestaltung paralysiert
wird. Sie konnen durch Einschrankung in der Darlehens-
gewahrung die zirkulierende Geldmenge im weiteren Sinne
derart vermindern, daB eine Verringerung des inneren ob-
jektiven Tauschwertes des Geldes, die aus irgendwelchen
anderen Ursachen eintreten miifite, vermieden wird. Das
kann, wie gesagt, unter Umsténden eintreten. Aber in dem
ganzen Mechanismus der Zirkulationskrediterteilung und der
Art und Weise, in der die Umlaufsmittel entstehen und
wieder zur Ausgabestelle zurickkehren, liegt nichts, das
notwendigerweise zu einem solchen Erfolg fithren mifite.
Es kann z. B. gerade so gut geschehen, daf die Banken
eine Vermehrung der Umlaufsmittelausgabe gerade in einem
Augenblicke eintreten lassen, in dem ein Riickgang des Geld-
bedarfes im weiteren Sinne oder eine Vermehrung des Geld-
vorrates im engeren Sinne zu einer Verringerung des inneren
objektiven Tauschwertes des Geldes fihrt; dann werden sie
durch ihr Eingreifen die Tendenz zur Revolutionierung des
inneren objektiven Tauschwertes des Geldes verstirken. Die
Umlaufsmittelzirkulation ist eben nicht in dem Sinne elastisch,
daf sie automatisch den Geldbedarf dem Geldvorrat ohme
Beeinflussung des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
anpaBt, wie fialschlich behauptet wird; sie ist nur in dem
Sinne elastisch, daf sie jede, auch vollig grenzenlose Aus-
dehnung der Zirkulation ebenso wie jede Einschrankung zuligt.
Die Menge der zirkulierenden Umlaufsmittel ist durch keine
natiirliche Schranke eingeengt. Will man sie aus irgend-
welchen Griinden einschrinken, dann muffi man sie durch
zielbewufites menschliches Eingreifen (Bankpolitik) in irgend-
einer Weise binden.

Dies alles gilt natiirlich nur unter der Voraussetzung,
daB alle Banken bei der Ausgabe von Umlaufsmitteln nach
einheitlichen Grundsitzen vorgehen oder daf itberhaupt nur
eine einzige Bank Umlaufsmittel ausgibt. KEine einzelne
Bank, die neben zahlreichen Konkurrenten ihre (reschifte
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betreibt, ist nicht in der Lage, eine selbstindige Diskont-
politik einzuschlagen. Kann sie mit Ricksicht auf das Ver-
halten ihrer Konkurrenten den Zinsfuff in den Geschiften
des Zirkulationskredites nicht mehr weiter ermifigen, dann
vermag sie — ohne Erweiterung ihres Kundenkreises —
npur dann mehr Umlaufsmittel in den Verkehr zu bringen,
wenn eine Nachfrage darnach auch bei einem gegeniiber
dem natiirlichen Kapitalzins nicht geminderten Zinsfufi be-
steht. So sehen wir die Banken den periodischen Schwankungen
des Geldbedarfes bis zu einem gewissen Grade Rechnung
tragen. Sie vermehren ihre Zirkulation und vermindern sie
parallel mit den Verinderungen des Geldbedarfes, soweit
ihnen die Einhaltung einer unabhéngigen Zinspolitik wegen
des Mangels eines einheitlichen Vorgehens nicht moglieh ist.
Damit aber tragen sie wesentlich zur Stabilisierung des
inneren objektiven Tauschwertes des Geldes bei. Darin hat
also die Theorie von der KElastizitit der Umlaufsmittel-
zirkulation recht; sie hat eine auf dem Markte zutage
tretende Tendenz richtig erfafft, wenn sie auch die Ursache
vollig mifverstanden hat. Und eben weil sie fur die Er-
klarung der von ihr festgesteliten Krscheinung ein falsches
Prinzip verwendet hat, versperrte sie sich auch vollkommen
den Weg zur Erfassung einer zweiten auf dem Markte
herrschenden Tendenz, die von der Umlaufsmittelzirkulation
ausgeht. Sie konnte ibersehen, daf, soweit die Banken
einheitlich vorgehen, ein bestindiges Anschwellen der Um-
laufsmittelzirkulation und demnzufolge ein Sinken des inneren
objektiven Tauschwertes des Geldes eintreten mus.

§ 5. Der durch das deutsche Bankgesetz vom 14. Miirz
1875 (§ 17) statuierten gesetzlichen Beschrinkung der bank-
miBigen Notendeckung auf Wechsel, die von der Praxis viel-
fach dahin verstanden wurde, dafl es sich stets um Waren-
wechsel handeln misse, kommt in der Tat, wenn tiberhaupt,
eine ganz andere Bedeutung zu, als landliufig behauptet
wird. Sie macht die Notenausgabe nicht elastisch, sie bringt
sie auch unicht, wie irrtimlich geglaubt wird, in einen
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organischen Zusammenhang mit dem Geldbedarfe des Landes;
das alles sind T#uschungen, die lingst iiberwunden sein
sollten. Sie hat auch nicht die Bedeutung fur die Auf-
rechterhaltung der Einlosungsmoglichkeit der Noten, die ihr
zugeschrieben wird; dies wird noch spiter des niheren aus-
zufithren sein.

Die Beschrinkung der metallisch nicht gedeckten Noten-
ausgabe, also der Umlaufsmittelausgabe in Gestalt von Bank-
noten, ist die Grundtendenz des eine Fortbildung der Peelschen
Akte darstellenden deutschen Gesetzes. Und im Rahmen
der zahlreichen und vielgestaltigen Erschwernisse, die zu
diesem Zwecke aufgestellt wurden, nimmt auch die strenge
Vorschrifi itber die Anlage der der Notenausgabe gegen-
iberstehenden Aktiva einen nicht ganz unwichtigen Platz
ein, Daf diese nicht aus Forderungen schlechthin, sondern
aus Wechselforderungen bestehen miissen, da die Wechsel
eine Verfallszeit von hochstens drei Monaten haben miissen,
dafl aus ihnen in der Regel drei, mindestens aber zwei als
zahlungsfahig bekannte Verpflichtete haften missen, das
alles engt die Notenausgabe ein. Schon von vornherein wird
ein betrichtlicher Teil des nationalen Kreditbedarfes von der
Bank ferngehalten. In derseiben Weise wirkt die noch weiter
gehende Beschriankung der  Notendeckung auf bloBe Waren-
wechsel, wie sie ja zweifellos vom Gesetzgeber beabsichtigt
war, wenn auch die Aufnahme einer ausdriicklichen Be-
stimmung dartber in das Bankgesetz, wohl wegen der Un-
moglichkeit, den Begriff des Warenwechsels gesetzlich zu
umschreiben, unterblieb. Daf in dieser Beschrinkung immer-
hin eine Einengung der Ausgabe von Umlaufsmitteln ge-
legen ist, erhellt am besten aus der Tatsache, daf die Zahl
der Warenwechsel schon zur Zeit des Inslebenstretens des
Bankgesetzes eine begrenzte war und daB sie in dem
Menschenalter, das seither verstrichen ist, trotzdem der
Kreditbedarf mittlerweile bedeutend gestiegen ist, so sehr
zuritckgegangen ist, da8 die Reichsbank heute auf Schwierig-
keiten stoft, wenn sie fitr ihre Anlagen, ohne Verminderung
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des Umfanges ihrer Kreditgewihrung, nur solche Wechsel
aussuchen willl.

§ 6. Die Darlehensgesuche, die an die Banken heran-
treten, sind nicht Gesuche um Uberlassung von Geld, sondern
um Uberlassung von anderen wirtschaftlichen Gitern. Der
Darlehenswerber sucht Kapital, nicht Geld; er sucht Kapital
in Geldform, weil allein die Verfiugung tber Geld ihm die
Moglichkeit bietet, auf dem Markte alle jene Realkapitalien
zu erwerben, die er gerade benotigt. Die eigentiimliche Er-
seheinung, deren Wesen dem National6konomen seit mehr
als hundert Jahren die schwierigsten Ratsel aufgegeben hat,
besteht nun darin, dafi das Bediirfnis der Kreditsucher nach
Kapital von den Banken durch Ausgabe von Geldsurrogaten
befriedigt wird; es ist klar, da es sich dabei nur um eine
vorliufige Befriedigung der Kapitalanspriiche handeln kann.
Aus dem nichts konnen die Banken kein Kapital ins Leben
rufen; wenn die Umlaufsmittel den Begehr nach Kapital
stillen, somit den Darlehensempfingern wirklich die Herr-
schaft iiber Kapitalgiiter sichern, dann miissen wir uns erst
nach der Quelle umsehen, aus der dieser Kapitalzufiuf
kommt. Es wird nicht besonders schwer sein, sie aufzu-
decken: Wenn die Umlaufsmittel als Geldsurrogate alle
Dienste des Geldes leisten, wenn sie den Geldvorrat der
Menschen im weiteren Sinne vermehren, dann mufl ihre
Ausgabe von entsprechenden Einwirkungen auf die Gestaltung
des zwischen dem Gelde und den ibrigen wirtschaftlichen
Gitern bestehenden Austauschverbiltnisses begleitet sein.
Die Kosten der Kapitalbeschaffung fir die Empfinger der
in Umlaufsmitteln gewahrten Darlehen tragen alle jene,
welche durch die eintretenden Verinderungen des inneren
objektiven Tauschwertes des Geldes geschadigt werden; der
Gewinn aus der ganzen Transaktion aber kommt sowohl den
Emittenten der Umlaufsmittel, die ihn freilich mitunter mit

1 Vgl. Prion, Das deutsche Wechseldiskontgeschift. Leipzig 1907,
8. 12041, 2914
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anderen Subjekten teilen miissen (man denke z. B. an die
verzinslichen Kassenfithrungsguthaben oder an die Beteiligung
der Staaten am Reingewinne der Notenbanken) als auch den
Kreditnehmern zugute.

Die Produzenten, die sich an die Bank um Darlehen
wenden, leiden immer an Kapitalmangel; es ist niemals Geld-
mange]l im eigentlichen Sinne des Wortes, der sie zwingt,
ihre Wechsel zum Eskompt einzureichen. Dieser Kapital-
mangel kann unter Umstinden blof ein voriitbergehender
sein; er kann aber auch in anderen Fallen wieder ein dauernder,
ein chronischer sein. Bei den vielen Unternehmungen, die
jahraus, jahrein stindig den kurzfristigen Bankkredit in
Anspruch nehmen, ist der Kapitalsmangel ein dauernder
Zustand.

Es ist fir die Probleme, mit denen wir es hier zu tun
haben, vollkommen gleichgiiltig, in welchen Umstinden der
Kapitalsmangel des Unternehmers seine Ursache hat. Selbst
das mag zunichst als nebensichlich aufer Betracht bleiben,
ob es sich um Mangel an Anlagekapital oder um Mangel
an Betriebskapital handelt. Man hort mitunter die Ansicht
vertreten, es sei ungerechtfertigt, Teile des Anlagekapitals
im Wege des Zirkulationskredites zu beschaffen, wihrend
diese Art der Kapitalsbeschaffung fitr das Betriebskapital
minder bedenklich erscheine. In den bankpolitischen Er-
orterungen der letzten Jahre haben #hnliche Argumente eine
groe Rolle gespielt. Man hat den Banken zum Vorwurf
gemacht, daB sie einen wesentlichen Teil der von ihnen aus-
gegebenen Umlaufsmittel zur Kreditgewhrung an industrielle
Unternehmungen, die nicht Betriebs-, sondern Anlagekapital
suchen, verwendet und damit die Liquiditit ihres Status
gefihrdet haben; man hat gesetzliche Vorschriften verlangt,
welche die Beschaffenheit der Aktiven, die als Gegenpost
den aus der Umlaufsmittelausgabe entstandenen Verpflich-
tungen gegeniiberstehen, auf leichtfliissige Anlagen be-
schrinken sollen. Welche Bedeutung derartige Bestim-
mungen haben, die fiir diejenigen Umlaufsmittel, welche die
Form von Kassenfithrungsguthaben tragen, dhnliches verfiigen
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sollen, wie solches schon frither unter der Einwirkung der
Lehren der Curreney-Theorie fur die Notenausgabe geschehen
ist, ist schon erwihnt worden. Es konnte festgestellt
werden, worauf noch in den weiteren Ausfithrungen zuriick-
zukommen sein wird, da auch diese wie alle &dhnlichen
Beschrankungen einen praktischen Wert lediglich als Hemm-
nis der grenzenlosen Vermehrung der Umlaufsmittel be-
sitzen.

Einen Bestandteil des Betriebskapitals einer jeden Unter-
nehmung bildet auch der fiir ihre Zwecke bereit gehaltene
Kassenvorrat. Sieht sie sich aus irgend einem Grunde ge-
notigt, ihren Kassenbestand zu vermehren, so ist darin eine
Vergrofierung des Unternehmungskapitals zu erblicken. Nimmt
sie zu diesem Behufe Kredit in Anspruch, dann ist dies in
keiner Weise anders zu beurteilen als ein Kreditbegehren,
das aus einer beliebigen anderen Ursache geltend gemacht
wird, z. B. wegen Ausgestaltung der maschinellen Einrich-
tung oder dgl.

Nun muf aber auf eine Erscheinung aufmerksam ge-
macht werden, wodurch, wenn auch nichts Neues zu dem
schon frither Gesagten hinzugefiigt wird, einige wichtige
Vorgange des Geld- und Kapitalverkehres in ein helleres
Licht geriickt werden konnen. KEs wurde schon wiederholt
erwihnt, dafl die Gepflogenheit des Verkehres, die Fallig-
keitstermine fir Zahlungen aller Art auf bestimmte Tage
zusammendréingt, so dafl an diesen dann ein weitaus stirkerer
Geldbedarf auftreten mufl als an anderen. Die Konzentration
der Zahlungstermine an den Wochen-, Halbmonats-, Monats-
und Quartalsenden ist ein Moment, welches den Geldbedarf,
damit aber natiirlich auch den Kapitalbedarf der Unter-
nehmungen betrichtlich erhoht. Wer fir einen bestimmten
Tag mit Sicherheit auf Einginge zu rechnen hat, welche
seinen an diesem oder am folgenden Tage falligen Ver-
pflichtungen gleichkommen, ist in den seltensten Fillen in
der Lage, jene sofort zur Bestreitung dieser zu verwenden.
Die Zahlungstechnik ist nicht soweit entwickelt, daff es
immer moglich wire, Verbindlichkeiten panktlich zu erfillen,
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ohne sich bereits einige Tage vorher die erforderlichen
Mittel zur freien Verfiigung verschafft zu haben. Wer am
30. September einen bei seiner Bank zahlbar gestellten
Wechsel einlosen lassen mufl, wird in der Regel schon vor
diesem Tage fiir Deckung Vorsorge treffen miissen; Betrige,
welche ihm erst am Fialligkeitstage des Wechsels selbst zu-
fliefen, werden sich hierzu meist unverwendbar erweisen.
Vollig undurchfithrbar aber ist es, Einginge des Tages zur
Bestreitung von Ausgaben, die an demselben Tage an rium-
lich entfernten Orten zu leisten sind, zu gebrauchen. An
den kritischen Zahlungsterminen mufi daher ein erhohter
Geldbedarf der einzelnen Unternehmungen auftreten, der
ebenso rasch wieder verschwindet, wie er gekommen ist.
Auch dieser Geldbedarf ist natirlich Kapitalhedarf. Spitz-
findige Theoretiker pflegen im Anschlusse an kaufminnische
Redeweise einen subtilen Unterschied zwischen Geld- und
Kapitalbedarf zu machen; sie stellen den Begehr nach kurz-
fristigem Kredit als Geldbedarf dem nach langfristigem
Kredit als dem Kapitalbedarf gegenitber. Es hat wenig Sinn,
diese Terminologie, die viel Verwirrung gestiftet hat, bei-
zubehalten. Dieser sogenannte Geldbedarf ist nichts anderes
als echter Kapitalbedarf; das darf niemals vergessen werden.
Wird von der Unternehmung ein kurzfristiges Darlehen zur
Ergianzung des Kassenbestandes aufgenommen, dann liegt
ein echtes Kreditgeschaft, Tausch von kinftigen gegen
gegenwartige Giter, vor.

Der erhdhte Bedarf der Unternehmer an Geld und mit-
hin an Kapital, der an diesen Zahlungsterminen auftaucht,
auBert sich in einer Vergroferung der an die Umlaufsmittel-
banken herantretenden Darlehensgesuche. Das wird in jenen
Landern, unter deren Umlaufsmitteln die Note und nicht
das Kassenfithrungsguthaben die erste Rolle spielt, in einer
Vermehrung der Menge der bei den Noteninstituten zum
Diskont eingereichten Wechsel und, wenn diese auch wirk-
lich eskomptiert werden, des Notenumlaufes sichtbar!. Dieses

1 Ein Teil der von den Privatbanken kurz vor den kritischen
Geschiftsterminen bei der Reichsbank vorgenommenen Rediskon-
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regelmafiige Anschwellen und Abschwellen des Notenumlaufes
um die kritischen Zahlungstermine herum kann nun keines-
wegs mit einer Vergrofierung der gesamten in der Volks-
wirtschaft vorhandenen Wechselmenge erklart werden. Es
werden keine neuen, besonders kurzfristigen Wechsel ge-
zogen, die bei den Banken zum Eskompte eingereicht werden.
Vielmehr werden Wechsel, welche die normale handelsitbliche
Laufzeit haben, kurz vor ihrem Verfall begeben. Bis dahin
sind sie von Nichtbankiers oder von Banken, deren Umlaufs-
mittelemission, sei es wegen der geringeren Ausdehnung ihres
Kundenkreises, sei es wegen bestehender gesetzlicher Hinder-
nisse eine beschrinkte ist, im Portefeuilie gehalten worden;
bei steigendem Geldbedarf erst kommen sie an die grofie
Notenbank. Man sieht, wie wenig gerechtfertigt die Be-
hauptung erscheint, die Ausdehnung des Notenumlaufes der
mitteleuropaischen Zentralnotenbanken stehe in organischer
Beziehung zu der Menge der in der Volkswirtschaft gezogenen
Wechsel. Nur ein Teil der Wechsel wird von den Banken
durch Ausgabe von Umlaufsmitteln eskomptiert; der andere
beendet den Lauf ohne Inanspruchnahme von Zirkulations-
kredit. Wie sich das Grofenverhaltnis der beiden Teile ge-
staltet, hangt aber durchaus von der von Seite der Umlaufs-
mittelbanken befolgten Kreditpolitik ab.

Die jingste Bankgesetzgehung hat dem auflergewohn-
lichen Anschwellen des Geldbedarfes an den Quartalsenden
besonders Rechnung getragen. Artikel 2 der deutschen Bank-
gesetznovelle vom 1. Juni 1909 erweitert das im allgemeinen
mit 550 Millionen Mark festgesetzte steuerfreie Noterkon-
tingent filr die auf Grund der Nachweisungen fiir den letzten
des Mirz, des Juni, des September und des Dezember jedes
Kalenderjahres aufzustellende Steuerberechnung auf 750 Milli-
onen Mark. Damit wird ein Vorgehen, das die Banken seit
Jahrzehnten einzuhalten pflegen, gebilligt. An jenen kritischen

tierungen entspringt nicht ihrem Kapitalmangel, vielmehr dem Be-
streben, fast fallige Forderungen der Reichsbank zur Einziehung zu
tibergeben, die sich dieser Aufgabe vermoge ihres ausgebreiteten
Filialnetzes am billigsten entledigen kann. Vgl. Prion a. a. 0. S. 138f.
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Zahlungs- und Abrechunungsterminen steigt der Kreditbedarf
der Unternehmer und daher auch die Rate des natiirlichen
Kapitalzinses. Die Umlaufsmittelbanken aber haben dem
Steigen des Darlehenszinses dadurch entgegenzuwirken ge-
sucht, dafl sie den Diskontsatz entweder iiberhaupt nicht
oder doch nicht um jenen Betrag, der der Steigerung des
natiirlichen Kapitalzinses voll entspricht, hinaufsetzen; die
Folge davon mufte natirlich ein Anschwellen ihrer Umlaufs-
mittelzirkulation sein. Die staatliche Bankpolitik hat dieser
Praxis der Banken, die zweifellos zur Stabilisierung des
inneren objektiven Tauschwertes des Geldes beitrigt, im all-
gemeinen kein Hindernis in den Weg gelegt. Das neue
deutsche Bankgesetz ist das erste, welches sie direkt zu
unterstiitzen bemiiht ist.

§ 7. Von einer automatischen Anpassung der Menge
der zirkulierenden Umlaufsmittel an den schwankenden Geld-
bedarf ohne Beeinflussung des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes ist somit keine Rede. Unrichtig bleiben
daher auch alle jene Ausfihrungen, welche mit dem Hin-
weis auf die sogenannte Elastizitit des Geldumlaufes der
Quantitatstheorie die praktische Bedeutung abzusprechen
suchen. Vermehrung und Verminderung des Umlaufsmittel-
vorrates stehen im freien Bankwesen mit der Steigerung
und dem Rickgange des Geldbedarfes im weiteren Sinne
ebensowenig in einem direkten oder indirekten naturlichen
Zusammenhang wie Vermehrung und Verminderung des
Geldvorrates  mit der Steigerung und dem Riickgange des
Geldbedarfes im engeren Sinne. Nur soweit die Umlaufs-
mittelbanken ihn zielbewufit anstreben, besteht ein solcher
Zusammenhang. Davon abgesehen, kann nur kinstlich
eine Verbindung zwischen beiden, an sich voneinander
unabhingigen Entwicklungsreihen durch die Politik her-
gestellt werden, welche etwa in einer Periode steigenden
Geldbedarfes im weiteren Sinne auf Vermehrung der Um-
laufsmittel hinarbeitete, um einer sonst zu gewirtigenden
Steigerung des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
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entgegenzuarbeiten. Angesichts der Unmoglichkeit, die Be-
wegungen des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
auch nur anniherungsweise zu messen, sind wir nicht im-
stande, ein Urteil dariiber abzugeben, ob die Vermehrung
der Umlaufsmittel, wie sie in nahezu allen Lindern der
Erde im letzten Jahrhundert eingetreten ist, im Zusammen-
halte mit der Vermehrung der Geldmenge mit der Steigerung
des Geldbedarfes im weiteren Sinne Schritt gehalten, hinter
ihr zuriickgeblieben oder sie iiberfliigelt hat. Nur das kann
mit Sicherheit festgestellt werden, daf zumindest ein Teil
der Steigerung des Geldbedarfes im weiteren Sinne durch
die Vermehrung der zirkulierenden Menge an Geld und Um-
laufsmitteln seiner Wirkung auf die Kaufkraft des Geldes
beranbt wurde.

Es fehlt uns auch jede Handhabe, zu ermitteln, inwieweit
die temporiren Erweiterungen des Geldbedarfes durch die
Ausdehnung und Einschrinkung der Umlaufsmittelzirkulation
befriedigt werden. Was die Schwankungen, die sich inner-
halb des Wirtschaftsjahres aus der ungleichmiBigen Ver-
teilung der Zahlungstermine ergeben, anbelangt, so konnten
wir bereits feststellen, dai die Gewohnheit der Banken,
ihre Umlaufsmittelzirkulation an den kritischen Tagen
voriitbergehend zu erweitern, den erhohten Geldbedarf
zum grofiten Teile befriedigt. Weit schwieriger ist die Frage
nach dem Verhiltnisse zwischen Geldbedarf im weiteren
Sinne und Geldvorrat im weiteren Sinne wihrend der ver-
schiedenen Stadien des wirtschaftlichen Zyklus von Auf-
schwung und Niedergang. Wir lassen dabei die Frage, in-
wieweit die Umlaufsmittelbanken selbst dureh ihre Zirkula-
tionskreditpolitik den Wechsel der Konjunktur beeinflussen,
von vornherein vollig beiseite; dieses Problem soll uns spiter
noch beschiiftigen. So viel ist ja auBer Zweifel, dafi die
Konjunkturschwankungen zu einem Teile wenigstens auf
Ursachen zuriickzufithren sind, die mit der Geldzirkulation
in keiner Weise zusammenhingen, und dafi mithin die Ver-
anderungen.des Geldbedarfes, die in ihrem Gefolge auftreten,

insofern von der Umlaufsmittelausgabe unabhangig sind.
Mises, Theorie des Geldes. 24
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Hier muf die iibliche Weise, aus dem durch die Statistik
gelieferten Material Schliisse zu ziehen, villig versagen.
Man kann aus den Zahlen niemals auch nur annihernd
herauslesen, was Ursache, was Wirkung ist. Dag die In-
anspruchnahme der Umlaufsmittelbanken in der Hochkon-
junktur eine stirkere ist, stellt ja niemand in Abrede;
ebensowenig, daf auch der Geldbedarf einer Periode regen
Geschaftsganges und hoher Preise grofier ist als der einer
Periode der Geschiftsstille und tiefer Preise. Alles andere
aber bleibt ungewif; nichts von dem vielen, das iiber das
Verhaltnis von Geldbedarf und Geldvorrat im Auf und Ab
des Wirtschaftszyklus geschrieben wurde, konnte auch nur
das Geringste zur Klarung beitragen.

Wenn der Geldvorrat in der Periode des Aufschwungs
hinter dem Geldbedarf zuriickbleiben, ihn in der Periode
des Niedergangs ubersteigen wiirde, dann wiirde darin ein
Moment liegen, das der Verminderung, beziehungsweise der
Steigerung der Kaufkraft des Geldes, die das Kennzeichen
der Periode ist, entgegenarbeitet und sie zum Teile paraly-
giert. Im anderen Falle, wenn namlich der Geldvorrat in
der Periode des Aufschwungs dem Geldbedarf vorauseilen,
in der Periode des Niedergangs hinter ihm zurtickhleiben
sollte, wiirde die allgemeine Tendenz der Periode eine Ver-
stirkung erfahren. Alle Wahrscheinlichkeit spricht dafir,
daB die erste der beiden Eventualitiaten platzgreift; es ist
in der Tat nicht abzusehen, weshalb die Umlaufsmittel-
zirkulation gerade dann eine ungeniigende werden sollte,
wenn der Geldbedarf sinkt, weshalb sie sich als zu reichlich
erweisen sollte, wenn er steigt. Bestimmtes kann aber
darttber nicht ausgesagt werden.
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Die Einlosung der Umlaufsmittel in Geld.

§ 1. Daran, daB die Geldsurrogate als jederzeit fallige
Geldforderungen gegen Personen, deren Zahlungsfihigkeit iber
jeden Zweifel erhaben ist, gerade so hoch geschitzt werden
wie die Geldsumme, auf die sie lauten, liegt nichts Auf-
falliges. Freilich, es taucht die Frage auf: Gibt es iber-
haupt Personen, deren Zahlungsfihigkeit so durchaus sicher
ist, da sie itber jeden, auch den mindesten Zweifel erhaben
ist? Man konnte darauf hinweisen, daff schon mehr als
eine Bank, deren Solvenz noch am Vortage niemand zu ver-
dichtigen wagte, schmihlich zusammengebrochen ist. Die
Erinnerung an derartige Vorkommnisse sei doch nicht ganz
aus dem Gedichtnisse der Mensehen entschwunden und miisse
daher eine zumindest kleine Differenz in der Bewertung
des Geldes und der auf Geld lautenden jederzeit falligen
Geldforderungen hervorrufen, selbst wenn diese nach mensch-
licher Voraussicht als vollkommen sicher anzusehen wiren.
Es ist zuzugeben, dafi mit solchen Fragen eine Quelle auf-
gedeckt wird, der ein gewisses Mifitrauen gegen Noten und
Schecks entspringen konnte, woraus sich dann notwendiger-
weise eine niedrigere Bewertung der Geldsurrogate dem
Gelde gegeniiber ergeben miifite. Aber anderseits sind wieder
eine Reihe von Grinden vorhanden, welche die Individuen
veranlassen konnten, die Geldsurrogate selbst hoher zu be-
werten als das Geld, wenn nicht jedes Verlangen, Geld gegen
Geldsurrogate einzutauschen, sofortige Befriedigung finden
wiirde; davon wird noch die Rede sein. Und auch ganz
abgesehen von allen diesen Umstinden ist vor allem fest-
zustellen, daB heute Zweifel an der Qualitit der Umlaufs-
mittel nicht mehr aufrechtzuerhalten sind. Bei den Geld-
surrogaten kleinerer und kleinster Stiickelung, unter denen
die Scheidemiinzen die wichtigste Stelle einnehmen, kommen
alle Bedenken ahnlicher Art tberhaupt nicht in Betracht.

Aber auch bei den Geldsurrogaten, die den Bediirfnissen
24:*
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des groflen Verkehres zu dienen haben, ist die Moglichkeit
eines Verlustes unter den gegenwirtigen Verhiltnissen so
gut wie ausgeschlossen; sie ist zumindest bei den von den
grofflen Zentralbanken ausgegebenen nicht grofer als die
Gefahr, die den Geldbesitzern aus einer Demonetisierung
einer bestimmten Geldart droht.

Aus der volligen Gleichwertigkeit des Geldes und der
auf die sofortige Ausfolgung der entsprechenden Geldsumme
lautenden sicheren Forderungen ergibt sich nun die fir das
ganze Geldwesen auflerordentlich wichtige Konsequenz: daB
namlich derartige Forderungen an Stelle des Geldes iiberall
dort gegeben und genommen werden konnen, wo Geld ge-
geben und genommen werden soll. Die Tauschakte werden
durch Geld vermittelt; darin tritt auch weiter keine
Anderung ein. Wer kauft, kauft mit Geld, und wer
verkauft, verkauft gegen Geld. Die Durchfuhrung der
Tauschakte aber erfolgt nicht immer durch die Ubereignung
einer Geldsumme; sie kann auch durch die Abtretung
oder durch die Uberweisung einer entsprechenden Geld-
forderung erfolgen. Derartige Geldforderungen, die den
aufgezihlten Bedingungen entsprechen, wandern nun von
Hand zu Hand, ohne daf einer ihrer Erwerber das Bediirfnis
verspiiren wiirde, sie auch wirklich geltend zu machen. Sie
erfullen ja vollkommen alle Dienste des Geldes; wozu sich
dann die Mithe der Einlosung aufbiirden? Die einmal in den
Verkehr gesetzte Forderung bleibt nun im Verkehr; sie
wird zum Geldsurrogate. Solange das Vertrauen in die
Giite der Bank nicht ins Schwanken gerit und solange sie
nicht mehr Geldsurrogate ausgibt, als ihre Kunden fir den
Verkehr untereinander bendtigen, wobei als Kunde der Bank
jedermann anzusehen ist, der ein von ihr ausgegebenes Geld-
surrogat an Geldesstatt annimmt, kommt es iiberhaupt nicht
dazu, daB das dem Geldsurrogat zugrunde liegende Forderungs-
recht dureh Prasentierung zur Einlosung (bei Noten) oder
durch Zuriickziehung (bei Kassenfuhrungsguthaben) geltend
gemacht wird. Die Emissionsstelle darf daher damit rechnen,
daB die Geldsurrogate im Verkehre verbleiben, bis die Not-

.
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wendigkeit, mit Personen auBerhalb ihres Kundenkreises in
Verkehr zu treten, den Besitzer zur Einlosung zwingt. Das
eben ist es ja, was ihr die Moglichkeit bietet, @iberhaupt
Umlaufsmittel zu emittieren, d. h. Geldsurrogate in Verkehr
zu setzen, ohne den Betrag, der zur Befriedigung des in
ihpen enthaltenen Versprechens sofortiger Einlosung er-
forderlich wire, bereit zu halten.

Die Stelle, welche die Umlaufsmittel emittiert und fir
ihre Gleichwertigkeit mit dem Geldbetrage, auf den sie
lauten, achtet, mufl jedoch in der Lage sein, diejenigen
Umlaufsmittel prompt einzulosen, welche von ihren Inhabern,
die an Personen, die diese Umlaufsmittel nicht als Geld-
surrogat anerkennen, Zahlungen zu leisten haben, zum Um-
tausche in Geld eingereicht werden. Nur auf diesem Wege
kann das Auftauchen einer Wertdifferenz zwischen dem
Gelde einerseits und den Noten und Kassenfithrungsguthaben
anderseits verhindert werden. Das Problem dieser Ein-
losung ist eine der schwierigsten Fragen der Bankpolitik.

§ 2. Man hat mitunter die Auffassung vertreten, die
Emissionsstelle, welche fur die Gleichwertigkeit der Umlaufs-
mittel und des Geldes, auf das sie lauten, Sorge tragen
wolle, miisse Vorkehrungen treffen, um die Einlosung jener
Umlaufsmittel durchfithren zu konnen, die aus Mifitrauen,
das die Inhaber gegen die Ausgabestelle hegen, zu ihr
zuriickgelangen. Dieser Meinung kann nicht beigepflichtet
werden; sie verkennt vollstindig die Bedeutung und den
Zweck der Einlosungsfonds. Es kann nicht die Aufgabe des
Einlosungsfonds sein, der emittierenden Stelle die Moglich-
keit der Einlosung der Umlaufsmittel zu bieten, wenn Mig-
trauen die Inhaber an ihre Schalter treibt. Das Vertrauen
in die Zirkulationsfahigkeit des Umlaufsmittels ist keine
individuelle Erscheinung; es wird entweder von der Gesamt-
heit aller wirtschaftenden Subjekte eines Gebietes geteilt,
oder es besteht tberhaupt nicht. Die Voraussetzung ihrer
Verwendbarkeit ist die vollige Gleichwertigkeit mit dem
Geldbetrage, auf den sie lauten; diese Gleichwertigkeit
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schwindet sofort, wenn auch nur bei einem Teile der Be-
volkerung das Vertrauen in die Emittenten erschiittert ist.
Das Bauerlein, das seine Nofe zur Einlosung prasentiert,
um sich von der Zahlungsfihigkeit der Bank, die sonst
niemand in Zweifel zieht, zu iiberzeugen, ist nur eine
komische Figur, welche die Bank nicht zu fiirchten braueht;
seinetwegen bedarf es keiner besonderen Vorkehrungen und
Einrichtungen. Aber jede Bank; die Umlaufsmittel ausgibt,
mufl ihre Zahlungen einstellen, wenn jedermann Noten zur
Einwechslung zu prasentieren oder Kassenfithrungsguthaben
zuriickzuziehen begiunt. Der Panik steht sie machtlos
gegeniiber. Kein System und keine Politik kann ihr in
solchen Augenblicken Hilfe gewihren. Das liegt im Wesen
des Umlaufsmittels, das sie zar Zahlung einer Geldsumme
verpflichtet, tiber die sie nicht verfiigen kann?.

Die Geschichte der letzten zwei Jahrhunderte kennt
mehr als ein Beispiel solcher Katastrophen. Man hat wider
die Banken, die dem Ansturme der Noteninhaber und der
Besitzer von Kassenfithrungsguthaben erlegen sind, den
Vorwurf erhoben, daf sie durch unvorsichtige Kredit-
gewihrung, durch Festlegung ihrer Mittel oder durch Er-
teilung von Vorschiissen an den Staat den Zusammenbruch
herbeigefubrt hatten; man hat gegen ihre Leiter die
schwersten Anklagen laut werden lassen. Wo der Staat
selbst als Emittent der Umlaufsmittel erschien, hat man
meist die den Erfahrungsregeln der Banken widersprechende
Art ihrer Ausgabe als Ursache der Unmaoglichkeit, die Ein-
losung aufrechtzuerhalten, bezeichnet. Es liegt auf der
Hand, daB diese Auffassung auf einem Mif3verstindnisse
beruht. Auch wenn die Bank alle ihre Aktiva in kurz-
fristigen, in verhaltnismaBig kurzer Zeit realisierbaren An-
lagen investiert hitte, konnte sie den Anspriichen ihrer
Glaubiger nicht nachkommen. Das liegt schon daran, dag
ihre Forderungen erst nach Ablauf gewisser Fristen fillig

1 Vgl. Ricardo, Proposals a. a. O. S. 406; Walras, Etudes
d’économie politique appliquée. Lausanne 1898. S. 365f.
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werden, die ihrer Glaubiger aber sofort fillig sind. Es
wire zwar auch der Bank méoglich, ihre Darlehen nur unter
der Bedingung zu geben, daff sie sie jederzeit zuriickfordern
kann; eine andere Frage jedoch ist es, ob die Debitoren der
Bank sich die erforderlichen Mittel dazu werden verschaffen
konnen. Es ist als gewi anzunehmen, daf} sie dies nicht
werden tun konnen; denn sie haben die von ihnen geliehenen
Summen nicht mufig im Kasten liegen lassen, sondern in
produktive Anlagen gesteckt und kénnen erst nach Ablauf
einer mehr oder minder langen Frist auf Eingénge rechnen,
welche sie in die Lage versetzen sollen, ihre Schuld an die
Bank abzutragen.

So liegt in dem Wesen des Umlaufsmittels ein un-
losbarer Widerspruch. Seine Wertgleichheit mit dem Gelde
beruht auf dem Versprechen, daf es jederzeit tiber Ver-
langen des Berechtigten in Geld eingelést werden wird, und
darauf, daf dieses Versprechen durch die Einrichtung ent-
gprechender Vorkehrungen zu einem wirksamen gemacht
werde. Das ist aber, und auch das folgt aus dem Wesen
des Umlaufsmittels, insofern eine Unmoglichkeit, als die
Bank niemals in der Lage sein kann, die ausgeliehenen
Summen unverziglich flitlssig zu machen. Gleichviel ob
die Ausgabe der Umlaufsmitte]l bankmiBig oder nicht bank-
mifig erfolgt, die augenblickliche Einlosung ist immer
undurchfithrbar, wenn das Vertrauen der Inhaber ge-
schwunden ist.

§ 3. Aus der Erkenntnis, die vor allem von Rieardo
ausgesprochen wurde, daf eine Stelle, die Umlaufsmittel
ausgibt, sich in keiner Weise gegen die Folgen einer Panik
schiitzen konne, daff sie jedem ernsten run unterliegen
milsse, mag man, wenn man will, dazu gelangen, das Verbot
der Schaffung von Umlaufsmitteln zu fordern. Manche
Autoren haben diesen Weg betreten. Sie verlangten bald
das Verbot der Ausgabe von metallisch nicht gedeckten
Noten, bald das Verbot des mnicht auf Grundlage voller
metallischer Deckung abgewickelten Giroverkehres; bald
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verbanden sie — was allein logisch ist —— beide Forde-
rungen .. _

Das Leben ist ither diese Postulate hinweggegangen.
Wir wissen warum. Die fortschreitende Ausbreitung des
geldwirtschaftlichen Verkehrs, eine notwendige Begleit-
erscheinung der feineren Ausbildung der Arbeitsteilung, die
den Kern des wirtschaftlichen Fortschritts ausmacht, hitte
zu einer gewaltigen Steigerung des Geldbedarfes gefiihrt,
wenn die Leistungsfihigkeit des Geldes nicht durch die
Schaffung von Umlaufsmitteln eine ganz auBerordentliche
Verstarkung erfahren hitte. Durch die Ausgabe von Umlaufs-
mitteln wurden und werden die grofien Erschiitterungen ver-
mieden, die mit einer sprunghaften Verdinderung, in diesem
Falle Steigerung, des inneren objektiven Tauschwertes des
Geldes Hand in Hand gehen. Das sind die grofien sozial-
wirtsehaftlichen Gesichtspunkte, welche fiir die Beurteilung
der Umlaufsmittelzirkulation in Betracht kommen. Privat-
wirtschaftlich waren andere Griinde entscheidend. Das
Umlaufsmittel erschlieft dem Emittenten eine eintrigliche
Erwerbsquelle; es bereichert ihn und das Land, in dem es
an Stelle des Geldes umlauft, In der Frithzeit des modernen
Bankwesens spielte dies noch eine weitere Rolle, indem da-
durch dem Kreditvermittlergeschifte der Banken, das in
jener Zeit, wenn allein fiir sich betrieben, kaum rentabel
gewesen sein diirfte, eine feste Stiitze verliehen wurde, die es
tiber die mannigfachen Hindernisse, die seinen Anfingen
entgegentraten, hinwegbrachte.

Das Verbot, Noten ohne volle Bedeckung auszugeben
und Depositen, welche als Grundlage fir Scheck- und Giro-
verkehr dienen, auszuleihen, ist gleichbedeutend mit der
nahezu vollstindigen Unterdriickung der Notenausgabe und
des Scheck- und Girowesens. Wenn trotz eines derartigen
Verbotes Noten ausgegeben und Kassenfithrungsguthaben er-

1 Vgl. z. B. Tellkampf, Die Prinzipien des Geld- und Bank-
wesens. Berlin 1867. S. 181{f, Erfordernis voller Metalldeckung
der Banknoten. Berlin 1873. S.23ff.; Geyer, Theorie und Praxis des
Zettelbankwesens. 2. Aufl. Miunchen 1874, S. 227.




Die Einlésung der Umlaufsmittel in Geld. 377

offnet werden, so mufl sich jemand finden, der bereit ist, die
damit verbundenen Kosten, denen kein Gewinn gegeniiber-
steht, zu tragen. In den seltensten Fallen wird dies die
emittierende Stelle sein; doch kommt aueh das vor. Die
Vereinigten Staaten von Amerika haben Bilberzertifikate ge-
schaffen, um die Unbequemlichkeit, welche die unhandlichen
Silbermunzen dem Verkehre aufburdeten, zu beheben und
damit ein Hindernis fiir die Ausbreitung des Gebrauches des
Silberdollars, welchen man aus wihrungspolitischen Griinden
fordern wollte, aus dem Wege zu riumen. Sie haben auch,
gleichfalls aus wihrungspolitischen Ricksichten, Goldzerti-
fikate geschaffen, um trotz der Vorliebe des Publikums fiir
die Verwendung von Papier das Goldgeld in den Verkehr zu
bringen . Viel hiufiger kann es aus technischen Grimnden
im Interesse des Publikums liegen, sich der Noten, der
Schecks oder der Giroutbertragung selbst unter der Bedingung
zu bedienen, daB hierfiir eine besondere Vergiitung an die
Bank zu entrichten ist. Mit dem physischen Gebrauche der
Geldstiicke sind mitunter gewisse Schwierigkeiten verbunden,
welche bei der Ubertragung der Forderungsrechte aus de-
ponierten Geldsummen entfallen. Die Aufbewahrung be-
deutender Geldsummen und ihre Sicherung vor Feuers- und
Wassersgefahr, vor Diebstahl und Raub ist fiir den einzelnen
Kaufmann, noch mehr fir den Privatmann nicht immer eine
leichte Sache. Auf den Namen Jlautende Depositenscheine
und Scheckbiicher, deren Blatter erst durch die Beisetzung
der Unterschrift des hierzu Berechtigten Bedeutung erhalten,
sind den Angriffen Unredlicher weit weniger ausgesetzt als
Miinzen, an deren glatter Oberfliche keine Spuren des Un-
rechtes, durch das ihr augenblicklicher Besitzer sie erwarb,
haften bleiben. Aber auch Banknoten, die jede individuelle
Beziehung abgestreift haben, lassen sich leichter vor Ele-
mentarschiden bewahren und vor dem Auge des Verbrechers
verbergen als die voluminosen Metallstiicke. Die grofien
Depots der angesammelten Gelder, die Kassen der Banken,

1 Vgl. Hepburn a. a. 0. 8. 418,
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bilden dann freilich ein umso reizvolleres, weil lohnenderes
Angriffsobjekt fiir verwegene Unternehmungen verzweifelter
Gesellen; aber hier konnen Vorsichtsmafiregeln ergriffen
werden, die nahezu vollkommene Sicherheit gewihren. Eben-
so kann die Verhiitung der Beschidigung durch zufillige
Ereignisse, wie Feuersbrunst und Wassersnot, hier in hoherem
Grade erfolgen. Sechwerer hielt es, die Banksehatze den
Zugriffen politischer Machthaber zu entziehen; aber auch
dies ist im Laufe der Zeiten gelungen, und solche Gewalt-
streiche wie die der Stuarts oder Davousts sind in spiteren
Zeiten unterblieben. KHine weitere Veranlassung der Ein-
fihrung der Zahlung durch Vermittlung der Banken bot die
Schwierigkeit, Gewicht und Feingehalt der Miinzen im
flichtigen Verkehr des Tages zu erkennen. So haben die
Miinzverschlechterungen zur FErrichtung der bertithmten
Banken von Amsterdam und Hamburg gefithrt. Die Pro-
vision von Y1090, welehe die Kunden der Bank von Amsterdam
fir jede Einzahlung und Auszahlung zu entrichten hatten?,
wurde durch die Vorteile, welche die Verlaglichkeit der
Bankvaluta bot, bei weitem uberwogen. Die Ersparung von
Transportkosten und die groflere Handlichkeit waren
schlieflich gleichfalls Vorteile, die in Betracht kamen, be-
sonders in den Landern der Silberwdhrung oder gar der
Kupferwahrung. So erfreuten sich in Japan bereits in der
Mitte des 14. Jahrhunderts Noten, die von reichen Kauf-
leuten ausgegehen worden waren, grofier Beliebtheit, da sie
ein Mittel boten, die mit dem Transporte der schweren
Kupfermiinzen verbundenen Kosten und Unbequemlichkeiten
zu vermeiden2. Das Aufgeld, das Banknoten vor der Aus-
bildung des interlokalen Giro- und Scheckverkehrs und des
Postanweisungsdienstes mitunter gegeniiber dem Hartgelde
erzielten, findet hierin seine nattirlichste Erkliarungs3.

1 Vgl. Dunbar, Chapters on the Theory and History of Banking.
S8econd Edition. New-York 1907. 8. 99.

2 Vgl. Kiga, Das Bankwesen Japans. Leipziger Inaug.-Diss.
o. J. 8. 9.

? Vgl. Oppenheim, Die Natur des Geldes. Mainz 1855, S, 241f.
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Das Verbot der Ausgabe von Umlaufsmitteln wiirde so-
mit keineswegs alle bankmafige Ausgabe von Geldsurrogaten
unterdriicken. Geldzertifikate konnten auch dann vorkommen.
Auch bedeutet das Verbot der Sehaffung von Umlaufsmitteln
keineswegs, wie mitunter behauptet wird, ein Todesurteil
fur das Bankwesen. Den Banken bliebe noch immer das
Geschaft der Kreditvermittlung, das Kreditnehmen zum
Zwecke des Kreditierens. Nicht die Ritcksichtnahme auf die
Banken, sondern die Wiirdigung der Bedeutung der Um-
laufsmittel fiir die Gestaltung des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes spricht gegen die Unterdriickung ihrer
Ausgabe.

§ 4. Der Besitzer von Geldsurrogaten, der mit Per-
sonen in Verkehr zu treten wiinscht, welche diese, weil sie
sie nicht kennen, nicht an Geldesstatt im Verkehre an-
nehmen wollen, mufl darnach trachten, die Geldsurrogate in
Geld zu verwandeln. FEr tritt an die Stelle, welche uber
die Gleichwertigkeit der Geldsurrogate mit dem Gelde wacht,
heran, um das im Geldsurrogat enthaltene Forderungsrecht
geltend zu machen. Er prisentiert die Note (oder auch die
Scheidemtinze u. dgl.) zur Einlosung in Geld und zieht sein
Kassenfithrungsguthaben zuriick. Daraus folgt, daf eine
Stelle, die Geldsurrogate ausgibt, niemals mehr davon in
Verkehr zu setzen vermag, als dem Bedurfnisse ihrer Kunden
fiir den Verkehr untereinander entspricht. Jeder dartiber
hinausgehende Betrag wird aus dem Verkehre zur Ausgabe-
stelle zuriickstromen, die ihn gegen Geld umtauschen muf,
will sie nicht das Vertrauen, welches die Grundlage ihres
ganzen Geschiiftes bildet, erschiittern. Es ist nach dem, was
im vorigen Kapitel gesagt wurde und im kommenden noch
gesagt werden soll, wohl iiberflissig, an dieser Stelle noch
ausdriicklich zu bemerken, daf dies nur von einem Zustand
gilt, in dem mehrere Banken nebeneinander bestehen, deren
Geldsurrogate nur eine beschrinkte Umlaufsfahigkeit haben.
Besteht eine einzige Bank, die Geldsurrogate ausgibt, und
haben ihre Geldsurrogate unbeschrinkte Umlaufsfahigkeit,
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dann gibt es keine Grenzen fiir die Erweiterung der Umlaufs-
mittelausgabe. Das gleiche wire der Fall, wenn die samt-
lichen Banken bei der Ausgabe von Geldsurrogaten derart
im Einverstindnisse vorgehen wiirden, daf sie die Aus-
dehnung der Zirkulation nach einheitlichen Grundsitzen
vornehmen.

Es ist der Bank also nicht méglich, mehr Geldsurrogate
auszugeben, als ihre Kunden verwenden konnen; jedes Mehr
mufl zu ihr zurickstromen. Das ist ungefiahrlich, solange
es sich um eine Mehrausgabe von Geldzertifikaten handelt;
es wird katastrophal, sobald zu viel Umlaufsmittel ausgegeben
werden.

Die Hauptregel fur die Geschiftsfithrung der Umlaufs-
mittelbanken lautet mithin klar und einfach, niemals mehr
Umlaufsmittel auszugeben, als dem Bedarf der Kunden fiir
den Verkehr innerhalb ibres Kreises entspricht. Die praktische
Durchfilbrung dieses Satzes bietet freilich ganz auBerordent-
lich grofie Schwierigkeiten, Es fehlt namlich an jedem
Mittel, um die Grofie dieses Bedarfes der Kunden fest-
zustellen. An Stelle der unmédglichen exakten Erhebung
mufl ein unsicheres empirisches Verfahren gesetzt werden,
das leicht zu Trugschliussen leiten kann. Vorsichtige und
erfahrene Bankleiter —und die weitaus iiherwiegende Meht-
zahl gehort in diese Kategorie — pflegen damit allerdings
ausgezeichnet auszukommen,

Die Umlaufsmittelbanken erstrecken als solche nur ver-
einzelt ihren Kundenkreis itber die politischen Grenzen.
Selbst jene Banken, die in mehreren Staaten ihre Nieder-
lassungen haben, gewiahren den einzelnen Zweiganstalten
fiir die Ausgabe von Geldsurrogaten volle Selbstandigkeit.
Unter den gegenwirtigen politischen Verhaltnissen ist es
nicht gut moglich, Bankunternehmungen, die ihren Sitz in
verschiedenen Staaten haben, einheitlich zu verwalten; auch
banktechnisehe und juristische, schlieflich wihrungstechnische
Schwierigkeiten stehen hindernd im Wege. Innerhalb der
einzelnen Staaten konnen in der Regel wieder zwei Kate-
gorien von Umlaufsmittelbanken unterschieden werden. Auf
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der einen Seite eine privilegierte Bank, welche das alleinige
oder nahezu alleinige Recht der Notenausgabe besitzt und
durch ihr Alter und ihre Kapitalskraft, mehr noch durch
das auBlerordentliche Ansehen, das sie im ganzen Lande ge-
niefit, eine Sonderstellung einnimmt; auf der anderen Seite
eine Reihe von konkurrierenden Banken, denen das Noten-
recht fehlt, und die, mag ihr Ansehen und das Vertrauen
in ihre Solvenz noch so grof sein, sich mit jener, hinter der
der Staat mit seiner ganzen Autoritit steht, doch nicht
messen konnen, was die Zirkulationsfahigkeit ihrer Geld-
surrogate anbelangt. Far die Politik der beiden Kategorien
von Banken in bezug auf die Aufrechterhaltung der Gleich-
wertigkeit der von ihnen ausgegebenen Geldsurrogate mit
dem Gelde gelten ganz verschiedene Grundsitze. Fiir die
Banken der zweiten Gruppe geniigt es, wenn sie zum Zwecke
der Einlosung der zuriickstromenden Geldsurrogate einen
bestimmten Betrag von solchen Aktiven bereit halten, mit
deren Hilfe sie den Zirkulationskredit der Zentralbank jeder-
zeit fur sich in Anspruch nehmen konnen. Sie dehnen ihre
Umlaufsmittelzirkulation soweit als moglich aus; dber-
schreiten sie dabei die ihnen gezogene Grenzlinie, so daf
ein Teil ihrer Umlaufsmittel zur Einlosung prasentiert wird,
dann verschaffen sie sich die hierzu erforderlichen Mittel bei
der Zentralbank durch Weiterbegebung der von ihnen es-
komptierten Wechsel oder durch Verpfindung von Effekten.
Das Um und Auf der Politik, die sie zur Aufrechterhaltung
ihrer Stellung als Umlaufsmittelbank zu betreiben haben,
liegt also darin, stets eine geniigend grofie Menge von solchen
Aktivposten zu besitzen, welche die Zentralbank als ge-
niigende Grundlage der Belehnung ansieht.

Den Zentralbanken fehlt ein solcher Rickhalt an einem
michtigeren und angeseheneren Institut. Sie stehen auf sich
selbst angewiesen da und miissen ihre Politik darnach ein-
richten. Wenn sie zu viel Geldsurrogate in Verkehr gesetzt
haben und von den Inhabern um ihre Einlosung angegangen
werden, dann haben sie keinen anderen Ausweg offen als
den, welchen ihnen ihr Einlosungsfonds bietet. Sie miissen
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mithin notgedrungen darauf achten, daf ihre Umlaufsmittel-
zirkulation nie mehr betrage, als dem Bedarfe ihrer Kunden
entspricht. Eine direkte Ermittlung dieses Betrages ist, wie
schon erwihnt wurde, nicht moglich. Es kommt nur eine
indirekte Ermittlung in Betracht; es muf festgestelit werden,
wie grofl der Teil des nationalen Geldbedarfes im weiteren
Sinne ist, der nicht durch Umlaufsmittel bestritten werden
kann. Das ist jene Geldmenge, die fir den Verkehr mit
Personen, die nicht zum Kundenkreise der Bank gehoren,
fir den Verkehr mit dem Ausland erforderlich ist.

Der Bedarf an Geld fiir den internationalen Verkehr
setzt sich aus zwei verschiedenen Elementen zusammen. Zu-
nichst aus denjenigen Geldbetragen, welche infolge von Ver-
anderungen, die sich in dem Verhiltnisse der Groge und der
Intensitat des Geldbedarfes in den einzelnen Lindern voll-
zogen haben, solange zur Versendung gelangen, bis sich der
Gleichgewichtszustand, in dem der objektive Tauschwert des
Geldes allenthalben das gleiche Niveau behauptet, wieder
hergestellt hat. Die Geldiibertragungen, die aus diesem
Grunde notwendig werden, kénnen nicht vermieden werden.
Man konnte sich freilich vorstellen, dafi ein internationales
Depositeninstitut errichtet werde, in dem grofe Geldbetriige,
nehmen wir an, der ganze Geldvorrat der Welt, "hinterlegt
und zur Grundlage der Ausgabe von Geldzertifikaten, d. h.
zur Emission von zur Ginze durch Geld gedeckten Noten
oder zur Eroffnung von zur Giinze durch Geld gedeckten
Kassenfithrungsguthaben gemacht wird. Dann wird wohl
die physische Verwendung der Geldstiicke entfallen, wo-
durch unter Umstinden eine wesentliche Verbilligung der
Kosten eintreten kann; an ihre Stelle wiirde eben die Ver-
sendung der Noten oder die Umschreibung in den Biuichern
der Bank treten. Das Wesen des Vorganges wird durch
derartige duBerliche Momente nicht berithrt.

Die andere Veranlassung fir internationale Geldiber-
tragungen bieten diejenigen Uberschiisse der Zahlungsbilanz,
welche durch die Verhiltnisse des internationalen Austausches
von Waren und Dienstleistungen hervorgerufen werden. Diese
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mitssen durch entgegengesetzte Ubertragungen wieder aus-
geglichen werden. Es ist daher prinzipiell moglich, sie durch
Ausgestaltung des Abrechnungsverkehres vollig auszuschalten.
Im internationalen Devisengeschift und in den sich an dieses
in jungster Zeit anschliefenden verwandten Geschéaften ist
ein feiner Mechanismus ausgebildet, welcher nahezu alle
derartigen Geldiubertragungen kompensiert. Nur ausnahms-
weise kommt es heute noch vor, daB sich auf dem Ozean
zwei Schiffe begegnen, von denen das eine Gold von London
nach New-York, das andere von New-York nach London
filhrt. Wo dergleichen heute noch vorkommt, miissen irgend-
welche auflerwirtschaftliche Einflisse mitspielen, z. B. das
Bestreben einzelner Zentralbanken, ihren Geldvorrat auch
unter Opfern zu verstirken, womit sie gewissen populiren
Anschauungen entgegenzukommen trachten. Alle auf rein
wirtschaftlichen Motiven beruhenden internationalen Geld-
itbertragungen sind lediglich durch Verschiebungen in dem
Verhiltnisse zwischen Geldbedarf und Geldvorrat bedingt.
Die praktisch groBte Bedeutung darunter haben jene, welche
das neu gewonnene KEdelmetall itber alle Gebiete der Welt
verteilen, ein Prozeff, in dem England vielfach eine Ver-
mittlerrolle spielt. Davon abgesehen, konnen, wenn nicht
ganz auflerordentliche Ursachen das wechselseitige Verhiltnis
zwischen dem Geldbedarfe der einzelnen Lénder jah ver-
schieben, die Gelditbertragungen von Land zu Land nicht
besonders umfangreich sein. Man kann annehmen, daf im
allgemeinen die Verinderungen, die sich hier vollziehen,
hinter jenen, die bei der Vermehrung der Geldbestinde
im Wege der Neuproduktion vor sich gehen, zuriickbleiben
oder sie zumindest nicht stark wbertreffen. Stimmt dies,
wofir allerdings nur ungefihre Schiatzungen sprechen, dann
werden die Verschiebungen, welche zur Ausgleichung des
Niveaus der Kaufkraft des Geldes erforderlich sind, zum
groflen Teile oder ganz nur darin zum Ausdruck kommen,
daf die Verteilung der zusitzlichen Geldmenge eine Anderung
erfihrt.

Man kann empirisch zur schitzungsweisen Annahme
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gelangen, daB der relative Geldbedarf eines Landes, d. h.
der Geldbedarf in GroBfe und Intensitit im Verhaltnis zu der
Groge und Intensitit des Geldbedarfes der anderen Linder,
wobei der Geldbedarf jedesmal im weiteren Sinne verstanden
wird, in absehbarer Zeit nicht so sehr zuriickgehen wird,
daB die umlaufende Menge des Geldes und der Umlaufs-
mittel zusammen unter einen bestimmten Teil der augen-
blicklichen Hohe dieser Gesamtmenge sinken. werde. Eine
solche Annahme beruht natiirlich auf mehr oder minder will-
kiirlichen Kombinationen, und es ist selbstverstindlich nie-
mals aunsgeschlossen, dafi unvorhergesehene Ereignisse alle
derartige Berechnungen nachtriglich tber den Haufen
werfen. Wird jedoch dieser Betrag recht vorsichtig an-
genommen, und wird iiberdies auch noch darauf entsprechend
Riicksicht genommen, daf auch aus den Verhiltnissen des
internationalen Austausches von Waren und Dienstleistungen
die Notwendigkeit von Gelditbertragungen von Land zu Land,
mogen diese auch nur voritbergehender Natur sein, entstehen
kann, dann konnte, solange die im Lande zirkulierende Um-
laufsmittelmenge nicht tiber ihn hinaus vermehrt wird und auch
keine Geldzertifikate -ausgegeben werden, die Ansammlung
eines Einlosungsfonds tiberhaupt iberfliissig erscheinen. Denn
solange diese Grenze in der Ausgabe der Umlaufsmittel nicht
itberschritten wird, konnen, vorausgesetzt, dal die Schitzung,
welche ihrer Annahme zugrunde liegt, sich als richtig er-
weist, Anspriiche auf Einlosung von Umlaufsmitteln nicht
erhoben werden. Wirde man z. B. die Menge der im
Deutschen Reiche in Zirkulation befindlichen Noten, Reichs-
kassenscheine, Scheidemiinzen und Kassenfithrungsguthaben
um jenen Betrag vermindern, der als Deckung fir sie in den
Kassen der Banken erliegt, dann wiirde sich in der Ver-
fassung des Geld- und Umlaufsmittelwesens nichts dndern.
Das Vermogen der deutschen Volkswirtschaft, mit dem Aus-
land in durch Geld vermittelten Tauschverkehr zu treten,
wiirde dadurch in keiner Weise berithrt werden. Nur die
nicht durch Geld gedeckten Noten, Kassenfithrungsguthaben
usw., haben den Charakter von Umlaufsmitteln, nur diesen,
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nicht aber auch den durch Geld gedeckten kommen jene
Wirkungen auf die Preisbildung zu, die darzustellen die
Aufgabe dieses Buches bildet.

Wird die Hohe der zirkulierenden Umlaufsmittel unter
jener Grenze, die durch das voraussichtliche Maximum des
Geldbedarfes fiir den Auslandsverkehr gegeben ist, gehalten,
dann konnte tberhaupt auf die Haltung einer Einlosungs-
reserve verzichtet werden, wiirde nicht noch ein besonderer
Umstand in Frage kommen. Das ist niamlich folgendes:
Wenn jemand, der einen Geldbetrag fiir auswirtige Zahlungen
benotigt und siech in die Notwendigkeit versetzt sieht, Geld-
surrogate gegen Geld einzutauschen, dies nur in der Weise
tun konnte, daf er sich in zahlreichen Verwechslungsakten,
vielleicht aueh unter Aufwand von Mithe und Zeit die er-
forderlichen Geldstiicke verschafft, so dafi ihm daraus Kosten
erwachsen, so wirde dies die volle Gleichwertigkeit der Geld-
surrogate und des Geldes gefihrden und zur Entstehung
eines Disagios der ersteren fithren. Es muff also ein Kin-
losungsfonds von gewisser miafBiger Hohe schon aus diesem
Grunde gehalten werden, auch wenn die in Zirkulation be-
findliche Geldmenge fir den Verkehr mit dem Auslande
vollig ausreicht. Daraus ergibt sich, daf die vollgedeckte
Note und das vollgedeckte Guthaben, wie sie urspriinglich
notwendig waren, um das Publikum an den Gebrauch dieser
Formen des Geschiftsverkehres zu gewdhnen, auch noch
heute neben dem dieselbe AuBere Form tragenden, jedoch
wesensversehiedenen Umlaufsmittel fortbestehen miissen. Ein
Notenumlauf oder ein Kassenfithrungsguthabenumlauf, von
dem auch nicht ein Bruchteil in Geld gedeckt ist, der also
zur Gianze den Charakter von Umlaufsmitteln tragt, ist auch
anter den heutigen Verhiltnissen praktisch unmoglich.

Sehen wir uns die Einlosungsfonds jener Banken an,
welche auf sich selbst angewiesen dastehen, dann bemerken
wir eine scheinbar vollig regellose Mannigfaltigkeit. Es
gibt eine Reihe ganz verschieden aufgebauter Vorschriften
iiber die Art und die Hohe der Deckung der Geldsurrogate,

insbesondere der in Notenform emittierten, die teils durch
Mises, Theorie des Geldes. a5
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die kaufminnische Praxis, teils durch die Gesetzgebung aus-
gebildet wurden. Es scheint nicht angebracht zu sein, hier
von verschiedenen Systemen zu sprechen; diese prunkvolle
Bezeichnung pait wenig auf die empirisch gefundenen Regeln,
deren Mehrzahl auf irrigen Anschauungen aber das Wesen
des Geldes und der Umlaufsmittel aufgebaut ist. Ein Ge-
danke aber ist es, der in ihnen allen zum Ausdruck kommt:
daf die Umlaufsmittelausgabe durch irgendwelche kimnstliche
Schranken gebunden werden miisse, da sie auf keine natiir-
lichen stofit. Die geldwertpolitische Vorfrage, ob eine grenzen-
lose Vermehrung der Umlaufsmittel mit ihrer unausbhleib-
lichen Folgeerscheinung, der Verringerung des inneren ob-
jektiven Tauschwertes des Geldes, zu fordern sei, ist damit
implicite verneinend beantwortet.

Die Erkenntnis der Notwendigkeit, die Umlaufsmittel-
zirkulation kunstlich zu beschrinken, ist sowohl nach ihrer
streng wissenschaftlichen, als auch nach ihrer wirtschafts-
politischen Grundlage ein Ergebnis der nationalékonomischen
Forschung der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts. Ihr Sieg
bildet den Abschluf jahrzehntelanger erregter Diskussionen,
wie sie die Geschichte unserer Wissenschaft nur wenige kennt;
er beendet zugleich eine Periode unsicheren Experimentierens
auf dem Gebiete der Umlaufsmittelausgabe. Die folgenden
Jahrzehnte haben jene Grundlagen angegriffen und vielfach
mit Unrecht kritisiert; sie haben dabei auch manche der
Méangel enthiillt, die sie verunzieren. Sie haben aber davon
Abstand genommen, das Prinzip der Beschrinkung der Aus-
gabe ungedeckter Noten aus den Bankgesetzen zu entfernen.
Es bildet noch heute einen wesentlichen Bestandteil der
Bankpolitik der Kulturstaaten, mag auch seine praktische
Bedeutung im Hinblick auf den Umstand, daB im all-
gemeinen nur die Umlaufsmittelausgabe in Gestalt von
Noten, nicht aber auch die an Umfang immer mehr zu-
nehmende in Gestalt von Kassenfithrungsguthaben beschriankt
wird, heute vielleicht geringer sein als vor einigen Jahr-
zehnten. )

Die Geld- und Umlaufsmittelverfassung Ostindiens, der
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Philippinen und jener Gebiete, die sie nachgebildet haben,
kennt gleichfalls eine Beschrinkung der Umlaufsmittelaus-
gabe, die freilich in eine andere Form gekleidet ist. Man
hat es unterlassen, eine direkte ziffernmiaBige Beziehung
zwischen dem von der Regierung verwalteten Einlosungs-
fonds und der zirkulierenden Umlaufsmittelmenge herzustellen,
was schon angesichts des Umstandes, daB die Grofe des im
Augenblick des Uberganges zur neuen Wihrung vorhandenen
Vorrates genau nicht zu ermitteln war, technischen Schwierig-
keiten begegnet hitte. Doch ist die Neuausgabe von Um-
laufsmitteln in Gestalt von Landesmiinzen dem Staate (ineist
einem besonderen Akte der Legislative) vorbehalten, #hnlich
wie in den anderen Staaten die Ausgabe der Scheide-
miinzen u. dgl. geregelt ist.

§ 5. Die Ausdriicke Sicherheit und Liquiditit werden
in bezug auf die Verhiltnisse einer Bank nicht immer
korrekt angewendet. Sie werden mitunter als synonym
betrachtet; die herrschende Anschauung versteht jedoch
darunter zwei verschiedene Zustinde. An einer klaren
Definition und Distinktion 148t man es freilich zumeist fehlen.

Als sicher mag eine Bank bezeichnet werden, deren
Aktiva so beschaffen sind, daf eine Liguidation mindestens
zur vollstindigen Befriedigung aller Bankgliubiger fuhren
mifte. Liquiditit ist ein Zustand der Bankaktiva, welcher
es der Bank ermoglicht, alle ihre Passiva nicht nur voll-
stindig, sondern auch zeitgerecht einzulosen, d. h. ohne ge-
ndtigt zu sein, von ihren Gliubigern etwa ein Moratorium
anzusuchen. Die Liquiditit ist eine qualifizierte Sicherheit.
Jedes Unternehmen, — denn das gleiche gilt von jeder im
Kreditverkehre stehenden Wirtschaft — das liquid ist, ist
auch sicher, aber nicht umgekehrt auch jedes Unternehmen,
das sicher ist, auch liquid. Wer eine Schuld am Filligkeits-
tage nicht begleichen kann, dessen Status ist illiquid, auch
wenn es itber allen Zweifel erhaben ist, dafl er drei oder
sechs Monate spiter die Schuld samt den mittlerweile auf-

gelaufenen Zwischenzinsen und sonstigen, dem Gliaubiger
25*
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durch die Verzogerung erwachsenden Kosten wird bezahlen
konnen.

Das Wirtschaftsrecht legt seit altersher jedermann die
Pflicht auf, in seiner ganzen Geschiftsfithrung auf die
Liquiditat zu achten. Den charakteristischsten Ausdruck
findet diese Forderung im kaufminnischen Verkehre. Wer
seine Glaubiger um Stundung angehen mufi, wer es dahin
kommen lifit, daf seine Akzepte protestiert werden, hat
seine kaufminnische Ehre gefihrdet, auch wenn es ihm
spater gelingt, alle seine Auflenstinde voll zu berichtigen.
Fur alle Unternehmungen gilt jene Regel, die wir oben als
Grundsatz fiir die Geschiftsfithrung der Kreditvermittler-
banken kennen gelernt haben, daf darnach getrachtet werden
mufl, jede Forderung bei Verfall piinktlich und genau zu
berichtigen.

Fur die Umlaufsmittelbanken ist die Beobachtung jener
Grundregel vorsichtiger Gebahrung ein Ding der Unmoglich-
keit. Es liegt in ihrem Wesen, darauf zu bauen, daf ein
Teil — der grofte Teil — der Umlaufsmittel im Verkehre
verbleibt und daf die aus ihnen entspringenden Forderungs-
rechte zumindest nicht gleichzeitig geltend gemacht werden.
Sie miissen zusammenbrechen, sobald das Vertrauen in ihre
Gebahrung erschiittert ist und die Glaubiger ihre Schalter
stirmen. Ihr Streben kann daher nicht so wie das jeder
anderen Bank und jedes Unternehmens iiberhaupt nach
Liquiditat der Anlagen gehen; sie konnen lediglich die
Sicherheit als Ziel ihrer Politik betrachten.

Dies pflegt man zu tibersehen, wenn man die Deckung
der ausgegebenen Umlaufsmittel durch kurzfristige Darlehen
als eine ibrem Wesen und ihrer Funktion besonders an-
gepaBte bezeichnet und ihr, weil sie angeblich bei folge-
richtiger Anwendung der allgemeinen Liquiditatsregel auf die
speziellen Verhiltnisse der Umlaufsmittelbanken als das diesen
entsprechende System der Anlage erscheine, die Bezeichnung
bankm#Bige Deckung =xaz &Eoyzv beilegt!. Ob die Aktiva
1 Vgl. Wagner, System der Zettelbankpolitik. Freiburg 1873.
S. 240 1,
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einer Umlaufsmittelbank in Wechseln mit kurzer Verfalls-
frist oder in Hypothekardarlehen bestehen, bleibt . fiir den
Fall eines aligemeinen run gleichgiiltigz. Wenn die Bank
sogleich grofie Summen Geldes benotigt, dann kann sie diese
nur durch Verduflerung ihrer Aktiva beschaffen; sie kann
ebensowenig den Verfall eines Wechsels, der noch dreiig
Tage Laufzeit hat, wie den einer Hypothekarforderung, die
noch ebensoviele Jahre unkiindbar ist, abwarten, wenn die
erregte Menge ihre Schalter belagert und die Noten zur
Einlosung prasentiert oder die Kassenfohrungsguthaben zuriick-
verlangt. In einem solchen Augenblicke kann hochstens
die groBere oder geringere Realisierbarkeit der Aufienstinde
in Betracht kommen. Da kann es sich nun aber unter Um-
stinden erweisen, daf langsichtige, ja selbst unkiindbare
Forderungen leichter veriuflerlich sind als kurzbefristete;
Staatsrenten und Hypotheken mbgen in Krisenzeiten viel-
leicht noeh eher Abnehmer finden als Warenwechsel. Es
wurde schon erwihnt, dafl in den meisten Kulturstaaten der
Gegenwart, was das in der Offentlichkeit genossene Ver-
trauen anbelangt, zwei Kategorien von Banken bestehen.
Die Zentralnotenbank, vielfach auch die einzige, der das
Recht der Notenausgabe zusteht, geniefit vermoge ihrer halb-
oder ganzstaatlichen Verwaltung und der strengen Kontrolle,
welcher ihre gesamte Gebarung unterworfen ist, eine be-
sondere Ausnahmestellung!. Hinter ihr steht die Autoritit
des Staates, fur sie burgt die Ehre der Nation. Sie erfreut
sich eines hoheren Ansehens als die anderen Umlaufsmittel-
banken, deren Geschifte nicht so wie ihre klar und durch-
sichtig sind, die um des Gewinnes willen nicht selten mehr
wagen, als sie verantworten konnen, die, in einer Reihe von
Staaten wenigstens, neben den eigentlichen Bankgeschiften,
der Kreditvermittlung und der Kreditgewihrung durch Aus-
gabe von Umlaufsmitteln, auch noch eine Reihe von riskanten

1 In den Vereinigten Staaten wird der Mangel einer Hauptbank
in Krisenzeiten durch von Fall zu Fall gebildete Organisationen der
in den Clearinghfusern vereinigten Banken ersetzt. Die Aldrich-
Vreeland Act vom 30. Mai 1908 sucht diese Einrichtung auszugestalten.
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Unternehmungen, z. B. das Grindungsgeschift, betreiben.
Diese Banken zweiter Ordnung konnen unter Umstinden
das Vertrauen des Publikums verlieren, ohne dafi die Stellung
der Zentralbank erschiittert wird. Fir diesen Fall konnen
sie sich dadurch liquid erhalten, dafl sie selbst als Kredit-
nehmer bei der Zentralbank auftreten — wie sie es ja auch
sonst tun, wenn ihre Mittel ersehopft sind — und so in die
Lage versetzt werden, ihren Verpflichtungen ptinktlich und
genau nachzukommen. Insofern kann man von diesen Banken
behaupten, ihr Status sei liquid, wenn ihren taglich filligen
Verbindlichkeiten solche Aktiva gegenitberstehen, welche
von der Hauptbank als ausreichende Unterlage fiir die Ge-
wihrung von Vorschiissen angesehen werden. Es ist bekannt,
daf ein Teil der Banken auch nicht einmal in diesem Sinne
liquid ist. Die Haupt- und Zentralbanken der einzelnen
Lénder konnten auf ahnliche Weise einen Zustand der Flussig-
keit erreichen, wenn sie als Deckung der ausgegebenen Um-
laufsmittel nur solche Aktiva fithren wiirden, welche von
den Schwesteranstalten des Auslandes als belehnungsfihig
angesehen werden. Aber auch dann bliebe der Satz von
der begrifflichen Unméglichkeit, das Umlaufsmittelbankwesen
liquid zu erhalten, in Geltung. Eine gleichzeitige Erschiitte-
rung des Vertrauens in alle Banken mufite notwendigerweise
zu einem allgemeinen Zusammenbruech fithren.

Die Anlage der Aktiva in Darlehen mit kurzer Verfall-
frist gibt einer Bank allerdings die Moglichkeit, ihre Glaubiger
innerhalb einer bestimmten, nicht allzulang bemessenen Zeit
zu befriedigen. Das konnte sich jedoch gegeniiber einer Er-
schiitterung des Vertrauens nur dann als ausreichend er-
weisen, wenn die Inhaber der Noten und Kassenfithrungs-
guthaben nicht gleichzeitig mit dem Begehren nach sofortiger
Berichtigung der ihnen geschuldeten Geldbetrige an die
Bank herantreten wiirden. Eine solche Annahme ist wenig
wahrscheinlich. Das Mifitraunen ist entweder éiberhaupt nicht
vorhanden oder allgemein. Nur ein Mittel gibe es, welches
vom Gesichtspunkte der besonderen Verhiltnisse einer Um-
laufsmittelbank aus die Liquiditat des Status wenigstens
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formell sichern konnte. Wenn die Umlaufsmittelbanken ihre
Darlehen nur unter der Bedingung ausleihen wirden, das
ihnen das Recht zusteht, jederzeit die Riickzahlung zu
fordern, dann wire das Problem der Liquiditit fiir sie aller-
dings einfach gelost. Vom allgemeinen volkswirtschaft-
lichen Standpunkte aus betrachtet ist das freilich keine
Losung, sondern nur eine Verschiebhung der Aufgabe. Der
Bankstatus konnte nur auf Kosten des Status der Darlehens-
nehmer liquid gestaltet werden, withrend fir diese ganz die-
selbe unitberwindliche Schwierigkeit entstiinde. Das Problem
verindert sich damit in keiner Weise, es bleibt unldsbar.
Die wechselseitige Konkurrenz der Umlaufsmittelbanken hat
es ihnen iibrigens unmoglich gemacht, die Abwilzung auf
die Darlehensnehmer in der geschilderten Weise vorzunehmen.
Nur einen kleinen Teil ihrer Vorschiisse konnen sie in der
Form des ,tiglichen Geldes“ (money at call), das jederzeit
von beiden Seiten in der Regel nur mit eintdgiger Frist
zur Rickzahlung kimndbar ist, erteilen, wobei sie sich mit
einer niedrigeren Verzinsung begniigen iniissen: der weitaus
iberwiegende Teil ihrer Darlehen ist terminiert.

§ 6. Die grofie Bedeutung, welche dem Umstande zu-
kommt, daf die Umlaufsmittelbanken fur ihre Anlagen in
der Regel den Darlehen mit kurzer Verfallfrist den Vorzug
geben, wozu sie vielfach von der Gesetzgebung, zumindest
aber von der oOffentlichen Meinung verhalten werden, ist
keineswegs in einer dadurch angeblich gesteigerten Er-
leichterung der Einlosung der Umlaufsmittel zu erblicken,
wie allgemein, aber mit Unrecht angenommen wird. Wenn
wir zur Feststellung gelangen, daf diese Politik der Banken
das Umlaufsmittelwesen in der Vergangenheit vor schweren
Erschitterungen bewahrt hat, daB die Auflerachtlassung
dieser Grundsitze sich stets schwer gerdcht hat, und dag
ihre Beibehaltung auch fir die Gegenwart und die Zukunft
empfohlen werden muf}, so hat dies ganz andere Griinde als
jene, welche die Verfechter der bankmifigen Deckung der
Umlaufsmittel ins Treffen zu fithren pflegen.
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Der eine, weniger wichtige Grund ist der, daf die
Sicherheit der Anlagen, die in kurzfristigen Darlehen er-
folgen, besser beurteilt werdem kann als die von lang-
fristigen. Es gibt gewif zahlreiche langfristige Anlagen, die
an Gite recht viele der kurzfristigen bertreffen. Im
allgemeinen aber kann die Sicherheit einer Anlage mit groerer
Gewiftheit beurteilt werden, wenn es lediglich gilt, die Ver-
hiltnisse des Marktes im allgemeinen und die des Kredit-
nehmers im besonderen fiir die nichsten Wochen oder
Monate zu ibersehen, als wenn es sich um Jahre oder Jahr-
zehnte handelt.

Ausschlaggebend ist jedoch ein anderer Grund. Be-
schrinkt sich die Kreditgewahrung durch Ausgabe von
Umlaufsmitteln auf Darlehen, welche nach kurzer Frist
zuriickzuzahlen sind, so liegt darin auch eine gewisse Be-
grenzung der Hohe der Umlaufsmittelemission. Denn die
Nachfrage nach kurzfristigen Darlehen ist jedenfalls geringer
als die nach kurz- und langfristigen Darlehen zusammen-
genommen'. Angesichts des Umstandes, daBl die Gesetz-
gebung hochstens — und das auch nicht tberall — die in
Form von Noten erfolgende Ausgabe von Umlaufsmitteln
beschrankt, die in anderen Formen erfolgende aber in der
Regel freigibt, ist es immerhin von Bedeutung, da8 durch
die — gesetzlich vorgeschriebenen oder von der Bankpraxis
empfohlenen — Deckungsvorschriften der Kreis der zu-
lassigen Anlagen und damit einigermafien wenigstens die
Hohe der Emissionen eingeengt wird. Wiren Hypotheken
und Staatsrenten ohne weiteres als geeignete Grundlage fur
die Ausgabe von Umlaufsmitteln anerkannt, dann wiirde die
Ausgabe der Umlaufsmittel ins Schrankenlose gehen. Die
Regel, daB es sich fiir Umlaufsmittelbanken empfehle, nur
kurzfristige Darlehen zu gewihren, stellt sich als ein Nieder-
schlag der Erfahrung von Jahrhunderten dar. Sie hat das

1 Selbstverstandlich soll dies nicht heifen, daB die Hohe des in
einer Volkswirtschaft begehrten kurzfristigen Kredites stets eine ge-
gebene sei, wie die Banking-Theorie irrtimlich annahm. Vgl. oben
S. 861f.
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Schicksal gehabt, stets mifiverstanden zu werden. Thre Be-
folgung aber erfillt eine nicht unwichtige Funktion zur
Beschrinkung der Umlaufsmittelemissionen.

§ 7. Die Losung des Problems der Sicherheit halt fir
die Umlaufsmittelbanken nicht schwerer als fiir die Kredit-
vermittlerbanken. Werden die Umlaufsmittel nur gegen
gute Anlagen abgegeben und wird durch das Eigenkapital
ein Garantiefonds fur Verluste, die auch bei vorsichtiger
Gebarung nicht immer vermieden werden konnen, geschaffen,
dann kann sich die Bank in die Lage versetzen, den Um-
tauseh der von ihr ausgegebenen Umlaufsmittel vollkommen
durchzufithren, wenn auch ohne Einhaltung des in ihrem
Zahlungsversprechen bezeichneten Termines.

Die Sicherheit der Deckung hat jedoch fiir die Umlaufs-
mittel nur eine untergeordnete Bedeutung. Sie kann, in
einem gewissen Sinne wenigstens, ganz entfallen, ohne ihrer
Zirkutionsfihigkeit Abbruch zu tun. Umlaufsmittel konnen
auch nicht bankmiafig ausgegeben werden. Das ist bei der
Ausgabe von Scheidemiinzen der Fall, wenn der Staat den
Minzgewinn keinem besonderen, der Einlosung dieser ge-
widmeten Fond zufiuhrt; als partielle Sicherheit kann der
Metallwert der Stiicke angesehen werden, wo er nicht, wie
bei den ehemaligen Osterreichischen papierenen Scheide-
miinzen, den sogenannten Miinzscheinen, nahezu Null ist.
Allerdings liegt in der Vermogenskraft des Staates eine
weitaus grofere Sicherheit, als sie irgendein Spezialfonds
bieten konnte. Anderseits kann auch der Umstand. da
alle ausgegebenen Umlaufsmittel durch Aktiva des Emittenten
voll gedeckt sind, so da ihre Einlosung nur der Zeit nach,
nicht aber iiberhaupt in Frage stehen kann, in keiner Weise
als Stiitze ihrer Zirkulationsfihigkeit in Betracht kommen,
Denn diese beruht ausschlieBlich auf der Erwartung prompter
Einlosung durch die Emittenten,

Das itbersehen zu haben, ist der Fehler aller jener
Vorschlige und Versuche, welche die Ausgabe von Umlaufs-
mitteln durch einen illiguiden Deckungsfonds zu garantieren
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suchten !, Wird die Einlosung der zum Umtausch présen-
tierten Geldsurrogate in Geld unverziiglich vorgenommen,
80 ist eine tiber den fur diesen Zweck erforderlichen Bar-
fonds angesammelte Gutermasse fiir die Aufrechterhaltung
der wesentlichen Eigenschaft der Umlaufsmittel iberfliissig;
ist dies nicht der Fall, dann ist sie nutzlos. An Geldesstatt
und mit dem Gelde gleich bewertet konnen im Verkehre
nur solche Geldforderungen zirkulieren, welche ohne Verzug
und ohne Schwierigkeiten in Geld eingelost werden; alle
anderen Geldforderungen konnen eventuell als selbstandige
Geldtype kursieren oder sie werden #berhaupt nicht als
Geld, sondern als Forderungen nach vorangegangener Ab-
sehiatzung in Geld an Zahlungsstatt genommen.

§ 8. Da der Zweck des Einlosungsfonds nicht der ist,
die Geldsurrogate, die der Bank aus Miftrauen in ihre Giite
zuriickgestellt werden, einzuldsen, sondern lediglich der, den
Kunden der Bank die fiir den Verkehr . mit Nichtkunden
erforderlichen Tauschmittel zur Verfiigung zu stellen, lag
der Gedanke nahe, ihn zum Teile wenigstens aus solchen
Objekten zusammenzusetzen, die, ohne Geld zu sein, fiir den
Verkehr mit Nichtkunden in der gleichen Weise wie Geld ver-
wendet werden konnen. Hierher gehoren nicht nur die Geld-
surrogate des Auslandes, sondern auch alle jene Forderungs-
rechte, welche die Grundlage des internationalen Abrechnungs-
verkehres bilden, also in erster Reihe Devisen (Wechsel
auf fremde Platze). Die Ausgabe von Geldsurrogaten
tther das durch den Geldbedarf (im weiteren Sinne) der
Kunden fiir den Verkehr innerhalb des Kundenkreises der
Bank gegebene Mafi ist nicht moglich. Lediglich die Er-
weiterung des Kundenkreises konnte den Boden fir eine
Ausdehnung der Geldsurrogate vorbereiten; den nationalen

1 Solcher Vorschlige gibt und gab es ungezahlte. Vgl. aus
Osterreich: Buquoy, Vorschlag, wie in jedem Lande ein auf echten
Nationalkredit fundiertes Geld geschaffen werden konnte. Leipzig 1816;
Lois, Eine dritte Wahrung. Leipzig 1860; uber die Vorschlige von
Bodemer und von Dailly vgl. Oppenheim a. a. O. 8. 2111
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Zentralnotenbanken, deren Wirksamkeit an die politischen
Grenzen gebunden ist, bleibt aber eine solche verwehrt.
Wird jedoch ein Teil des Einlosungsfonds in auslindischen
Banknoten, dann in Devisen, Auslandsschecks und mit kurzer
Verfallfrist kiindbaren Guthaben bei auslindischen Banken
angelegt, dann kann ein groferer Teil der von der Bank
ausgegebenen Geldsurrogate in Umlaufsmitte] verwandelt
werden, als wenn die Bank fiir den Auslandsverkehr ihrer
Kunden lediglich Geld bereit hieite. Auf diesem Wege
kann eine Umlaufsmittelbank selbst dahin gelangen, alle
von ihr ausgegebenen Geldsurrogate in Umlaufsmittel zu
verwandeln. Die Privatbanken vieler Liinder sind davon
nicht mehr weit entfernt; sie pflegen fiir die prompte Ein-
losung der von ihnen ausgegebenen Geldsurrogate durch die
Haltung eines aus Geldsurrogaten bhestehenden Kassenstandes
vorzusorgen; nur soweit diese Geldsurrogate Geldzertifikate
sind, tragen die auf Grund solcher Deckung ausgegebenen
Geldsurrogate nicht den Charakter von Umlaufsmitteln. Die
Zentralnotenbanken pflegen erst seit verhiltnismaBig kurzer
Zeit den Geldsurrogaten und Devisen Zutritt in ihren Ein-
l6sungsfonds zu gewihren ; sie werden dies in immer grofierem
Ausmaie tun, denn es erhellt ohne weiteres, wie sehr dieser
Vorgang in ihrem Interesse gelegen ist.

Ein Umstand muf allerdings in Erwigung gezogen
werden, der bei jeder Form der internationalen Organisation
des Zahlungsverkehres eine grofie Rolle spielt: die Kom-
plikationen, die sich im Kriegsfalle ergeben konnen. Es ist
immerhin denkbar, daf im Kriege von den Kriegfithrenden
oder selbst auch von den Neutralen aus politischen Griinden
Einwendungen gegen die Erfiilllung von Wechselverpflichtungen
gegenitber den Angehdrigen eines im Kriege begriffenen
Landes erhoben werden konnten. Im Jahre- 1870 war es
mit Riteksicht auf solche Befurchtungen wihrend einer aller-
dings nur sehr kurzen Zeit an der Berliner Borse nicht
moglich, englische Devisen zu verkaufen!. Wenn auch die

7717}{;[5“, Finanzielle Kriegsbereitschaft und Kriegsfithrung.
Jena 1909. S. 26.
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Bestimmung der Haager Friedenskonferenz, welche den krieg-
fuhrenden Michten untersagt, Rechte und Forderungen von
Angehorigen der Gegenpartei aufzuheben, zeitweilig aufler
Kraft zu setzen oder als unklagbar zu erkliren, hier Ab-
hilfe gebracht hat, so mag die Berechtigung gewisser Be-
denken nicht in Abrede gestellt werden. Immerhin sind die
Gefahren nicht grof; es miiiten verschiedenartige Voraus-
setzungen zusammentreffen, damit ein Staat in die Lage
versetzt werde, von diesem Mittel Gebrauch zu machen, ohne
sich selbst und seinen Kredit auf das schwerste zu schiidigen .

Der Gedanke, einen Teil des sogenannten Barschatzes
in Devisen anzulegen, hitte besonders leicht in jenen Staaten
Eingang finden sollen, in denen nicht internationales Sach-
geld, sondern natiomales Kredit- oder Zeichengeld in Ge-
brauch steht. Da den Umwechslungsfonds dieser Linder
nicht die Verpflichtung auferlegt ist, die prisentierten Um-
laufsmittel in Geld des internationalen Verkehrs einzuldsen,
wire es ihnen moglich gewesen, den Vorrat an auslandischem
Sachgeld, den sie fur den Fall eines kiinftigen Uberganges
zu einer internationalen Sachgeldwihrung angesammelt hatten,
zum grofien Teile in Devisen anzulegen, ohne ihre Stellung
im Inlande auch nur im geringsten zu gefihrden. Die Lang-
samkeit, mit der sich die Ansicht von der Zul4ssigkeit eines
solchen Vorgehens auch hier Bahn brach, zeigt deutlich, wie
grof3 die Vorurteile waren, die itberwunden werden muften.
Das Gewinninteresse der Banken uiberwog schlieflich doch
alle Bedenken. Gerade so wie sich einst der Goldschmied
dazu entschlossen hat, einen Teil der bei ihm verwahrten
Gelder auszuleihen, so schritt nun auch die Zentralbank
dazu, ihren Metallschatz zum Teile in Devisen und sonstigen
Guthaben im Awuslande anzulegen. Die Hamburger Giro-
bank, die einen Teil der Reserve in Devisen auf London zu
halten pflegte, war mit dem Beispiele vorangegangen; im
letzten Viertel des 19. Jahrhunderts folgte eine Reihe von
grofien europiischen Zettelbanken nach. Wie fur die Ent-

1 Vgl. Hertzka, Goldwahrung mit Papierumlauf. Jena 1895, S. 481
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stehung, so war auch fiir die Ausgestaltung des Devisen-
geschiftes ausschlieflich die Ricksichtnahme auf die Ge-
winninteressen der Banken mafgebend. Besondere wihrungs-
und bankpolitische Zwecke wurden mit seiner Einrichtung
nicht bezweckt. Die Anlage eines Teiles des Einlosungsfonds
in Devisen und anderen leicht und schnell realisierbaren
Auslandguthaben sollte lediglich die Kosten der Haltung
der Reserve vermindern.

Besonderer Beachtung ist von Seite zahlreicher Schrift-
steller dem starken Devisenportefeuille und dem hohem
Stande von sonstigen Auslandsforderungen der Oster-
reichisch-ungarischen Bank geschenkt worden. Die Richtig-
keit unserer Behauptungen iiber die Einfiigung der Aus-
landsforderungen in die Reserven der Zentralbanken und
ihre Vermehrung innerhalb dieser mag daher an der Hand
der Geschichte der dsterreichiseh-ungarischen Bank erhirtet
werden. '

Die oOsterreichische Nationalbank hielt bereits seit dem
Ausgange der fiinfziger Jahre des vorigen Jahrhunderts ein
nicht ganz unbetrichtliches Devisenportefeuille. Bis zum
Jahre 1887 waren jedoch seiner Erweiterung Schranken ge-
zogen, die sich in immer steigendem Mafe fithlbar machten.
Das dureh die Plenersche Bankakte im Jahre 1862 aus der
Peelschen Bankakte iibernommene System der starren Kon-
tingentierung des metallisch nicht bedeckten Notenumlaufes
erwies sich hier als schweres Hemmnis. Die Beschrianktheit
der Mittel der Bank, die in wesentlichem eben nur aus dem
Rechte bestanden, metallisch nicht bedeckte Noten im Hochst-
betrage von 200 Millionen Gulden auszugeben, notigten zu
einer Verminderung des Devisenbesitzes in dem MagBe, in
dem das Inland mit stirkeren Anspriichen an die Bank
herantrat. Wihrend der Devisenbesitz der Bank am Ende
des Jahres in der Periode 1859—1870 durchschnittlich
18,7 Millionen Gulden osterreichische Wahrung betragen
hatte, sank er in der Periode 1871—1887 auf durchschnitt-
lich 8,6 Millionen Gulden. Im Jahre 1888 wurde die direkte
Kontingentierung des Notenumlaufes durch ein dem deutschen
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Bankgesetze vom 14, Marz 1875 nachgebildetes System der
indirekten Kontingentierung ersetzt. Gleichzeitig wurde, einer
Forderung entsprechend, die Wagner schon viele Jahre vor-
her vertreten hatte!, der Bank gestattet, insolange nicht der
Zwangskurs der Staatsnoten in beiden Teilen des Staats-
gebietes aufgehoben ist, ihren Besitz in Wechseln auf aus-
wirtige Plitze, soweit dieselben in einer effektiven Metall-
wihrung zahlbar sind, bis zum Hochstbetrage von 30 Millionen
Gulden in den Bestand ihres Barvorrates einzurechnen?.
Der Zweck dieser MaBregel war, den Metallschatz der Bank
wenigstens teilweise fruchtbar zu machen, um die stark ge-
sunkene Aktiendividende und den Gewinnanteil der Staats-
verwaltungen gunstig zu beeinflussen. Bei der Erneuerung
des Bankprivilegs im Jahre 1899 wurde der Bank auch
noch die Befugnis erteilt, Schecks auf fremde Plitze an-
zuschaffen und abzugeben, im Auslande Inkassi zu besorgen
und Zahlungen fir fremde Rechnung zu leisten und die zur
Fuhrung dieser Geschiftszweige erforderlichen Guthaben im
Auslande zu halten®. Alle diese gesetzlichen Bestimmungen
boten die Grundlage fir die Entwicklung des Devisengeschaftes
der Bank. So wie sie aus dem Bestreben entsprungen waren,
die Kosten der Haltung der Banknotendeckung zu vermindern,
so war auch der Grad ihrer Ausniitzung von der allgemeinen
Lage der Bank abhiingig.

Seit dem 11. August 1892 war die dsterreichisch-ungarische
Bank verpflichtet, jedes ihr zum Kaufe angebotene Kilo-
gramm Gold zum Preise von 3280 Kronen (abziiglich einer
Priagegebiithr) gegen Noten anzukaufen. Als seit der zweiten
Hilfte der 90er Jahre der Wechselkurs sich itberwiegend fir

! Vgl. Wagner, Die russische Papierwahrung, a. a. 0. S. 2651f.;
System der Zettelbankpolitik, a. a. 0. 8. 276 ff.

2 Die zeitliche Beschrinkung dieser Bestimmung fiir die Zeit bis
zur gesetzlichen Aufnahme der Barzahlungen (die im Gegensatze zur
faktischen Aufnahme der Barzalilungen noch aussteht) ist im neuen
Bankstatut von 1911 beseitigt worden.

3 Vgl. meine Abhandlung, Das Problem gesetzlicher Aufnahme
der Barzahlungen in Osterreich-Ungarn, a. a. 0. S. 998 ff,
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die Monarchie giinstig stellte, stromte Gold in die Bank,
was zwar ihre wahrungspolitische Situation durch Verbesserung
des Deckungsverhiltnisses der Noten stirkte, damit aber
auch gleichzeitig den Gewinn aus der Notenemission schmélerte.
Der metallisch nicht bedeekte Notenumlauf hatte im Durch-
schnitte des Jahres 1899 noch 372 Millionen betragen; im
Durchschnitte des Jahres 1902 betrug er nur mehr 87 Milli-
onen Kronen, und konnte, trotzdem die Bank vom 5. Februar
1902 bis zum 20. Oktober 1905 ununterbrochen den fiir dster-
reichische Verhiltnisse unerhort niedrigen Eskomptesatz von
31/2 %0 aufrechterhielt, der in ihrer Geschichte weder vorher
noch spiter aufgetreten war, nur auf 96 Millionen Kronen
im Durchschnitte des Jahres 1903 gehoben werden. Diese
Verhaltnisse, welche die Gesamtdividende der Bank von
102 Kronen im Jahre 1899 auf 56 Kronen im Jahre 1902
herunterdriickten, dringten die Bank auf den Weg der
Vergroferung ihrer auswirtigen fruchtbringenden Anlagen.
Ihr Bestand an Devisen und Guthaben im Auslande stieg
von 105 Millionen Kronen am KEnde des Jjahres 1900 auf
317 Millionen Kronen am Ende des Jahres 1902,

Ganz ahnlich waren die Griinde, die die anderen Zentral-
notenbanken zur Vermehrung ihrer auswértigen Anlagen
trieben. Bei der Niederlindischen Bank waren um die Mitte
der achtziger Jahre des vorigen Jahrhunderts die Anspriiche
im Wechseldiskont derartig zuriickgegangen, dafi sie sich
dazu entschlieBen mufite, auch Wechsel auf fremde Plitze
zu kaufen. Das Gesetz vom 7. August 1888 gab ihr hierzu
die Ermichtigung!. Und ebenso waren es KErsparungsgriinde,
welche den Ausschlag dafur gaben, die Wihrungsreserve-
fonds Indiens, der Straits Settlements und der Philippinen
ganz oder zum groften Teile zinstragend anzulegen.

Wenn die Ubung, einen Teil oder schlieflich das Ganze
des Einlosungsfonds in Devisen und anderen Auslands-
forderungen anzulegen, allgemein geworden sein wird, fallt

! Vgl. Kalkmann, Hollands Geldwesen im 19, Jahrhundert,
a. a. O. 8. 12491, 1253; Palgrave a. a. O. S. 176.
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die letzte Schranke, die der Entwicklung der Umlaufsmittel-
zirkulation noch entgegensteht. Dann tragen ja alle von
den Banken ausgegebenen Geldsurrogate den Charakter von
Umlaufsmitteln; das Geldzertifikat verschwindet aus demp
Verkehr. Ergibt sich aus Verinderungen des Verhiltnisses,
in dem das Verhiltnis zwischen Geldbedarf (im weiteren
Sinne) und Geldvorrat der einzelnen Linder zueinander
steht, die Notwendigkeit, Teile des Geldvorrates (im weiteren
Sinne) von einem Lande in ein anderes zu tiibertragen, so
wird dies nicht mehr wie frither ausschlieBlich und heute
nahezu ausschlieflich durch Ubertragung von Geld erfolgen
miissen. Die Ubertragung von Devisen, dig auf ein drittes
Land lauten, wird die gleichen Dienste leisten konnen. Sie
wird zu einer Einschrinkung der Umlaufsmittelzirkulation
im gebenden, zu einer Erweiterung im empfangenden Lande
fuaren und da diese Einschrinkung und Erweiterung durch
keine entgegengesetzten Verinderungen des Geldvorrates im
engeren Sinne ausgeglichen werden konnen, eine Ein-
schrinkung beziehungsweise Erweiterung des Geldvorrates
im weiteren Sinne herbeifithren und damit das gestorte
Gleichgewicht wieder herstellen. Das international zirkulations-
fahige Umlaufsmittel, dessen Fehlen wir feststellen konnten,
konnte auf diese Weise vollstindig ersetzt werden.
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Geld, Umlaufsmittel und ZinS.

§ 1. Aufgabe dieses Kapitels ist es, die Beziehungen,
welche zwischen den Verhiltnissen des Geldumlaufes und
der Hohe des Kapitalzinses bestehen, zu untersuchen. Daf
die Veranderungen der Geldmenge die Hohe des zwischen
dem Gelde und den ubrigen wirtsechaftlichen Giitern be-
stehenden Austauschverhiltnisses zu beeinflussen vermogen,
ist bereits dargelegt worden. Es eriibrigt jetzt, zu prifen,
ob die so hervorgerufenen Veranderungen der Geldpreise der
Tauschgiiter bei den Giitern hoherer Ordnung und bei denen
erster Ordnung in gleichem Mafle wirksam werden. Wir
haben bisher lediglich die Veranderungen des zwischen dem
Gelde und den Genufigiitern bestehenden Austauschverhilt-
nisses ins Auge gefafit und das zwischen dem Gelde und
den Produktivgiittern bestehende Austauschverhiltnis auer
Acht gelassen. Dieses Vorgehen ist wohl gerechtfertigt,
denn die Wertbildung der GenuBgiuter ist die urspriingliche,
die der Produktivgiiter von jener abgeleitet. Die Kapital-
oder Produktivgiiter leiten ihren Wert von dem ihres vor-
aussichtlichen Produktes ab: nichtsdestoweniger erreicht ibr
Wert niemals den vollen Wert dieses voraussichtlichen Pro-
duktes, sondern bleibt hinter ihm regelmafig zurtick. Die
Differenz, um welche der Wert der Kapitalgiiter hinter jenem
ibres voraussichtlichen Produktes zuriickbleibt, ist der Kapital-
zing; sein Ursprung liegt in der natiirlichen Wertdifferenz
zwischen gegenwiirtigen und zukiinftigen Giitern. Wenn jene
Preisinderungen, welche von den auf der Seite des Geldes
liegenden Bestimmungsgrinden des zwischen diesem und
den Tauschgiitern bestehenden Austauschverhiltnisses aus-
gehen, bei den Produktivgiitern und bei den Konsumgiitern
in verschiedenem Mafle zum Ausdrucke gelangen wiirden
— und der Gedanke an diese Moglichkeit kann nicht chne
weiteres von der Hand gewiesen werden —, dann wirden

sie damit eine Anderung in der Hohe des Kapitalzinses im
Mises, Theorie des Geldes. 26
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Gefolge haben. Mit diesem Problem ist ein zweites, das
" freilich meist selbstindig behandelt wird, identisch: Ist die
Hohe des Kapitalzinses einer Beeinflussung durch die Kredit-
politik der Banken, welche Umlaufsmittel in den Verkehr
setzen, unterworfen? Sind die Banken in der Lage, den
Zinsfuf ihrer durch die Umlaufsmittelausgabe ermoglichten
Aktivgeschifte bis zu jener Grenze hinabzudriicken, die
durch die Kosten ihres technischen Betriebes gegeben ist?
Es ist die vielbesprochene Frage der Unentgeltlichkeit des
Zirkulationskredites, die wir bier vor uns haben.

Laien halten diese Probleme schon fiir lingst gelost.
Das Geld verrichtet seinen Dienst als allgemein gebriauch-
liches Tauschmittel nieht nur dann, wenn es sich um den
Umsatz von Gegenwartsgiitern handelt, sondern auch dann,
wenn gegenwirtige Giiter gegen zukiinftige Gitter und zu-
kunftige Giiter gegen gegenwirtige Giiter vertauscht werden.
Wer Kapitalgiiter und Arbeitsleistungen erwerben will, um
einen Produktionsprozef einzuleiten, bedarf zunichst Geld,
um damit jene zu kaufen. Es ist schon lange nicht mehr
iblich, die Kapitalgiiter in direktem Tausch zu tibertragen.
Die Kapitalisten schiefen den Produzenten Geld vor, welches
diese erst zum Ankaufe der Produktionsmittel und zur
Entlohnung der Arbeiter verwenden. Die Nachfrage der
Unternehmer, denen nicht geniigend eigenes Kapital zur
Verfiigung steht, richtet sich nicht nach naturalen Produktiv-
giitern, sondern nach Geld. Die Kapitalsnachfrage tritt in
der Form der Geldnachfrage auf; der Kapitalbedarf ist
scheinbar ein Geldbedarf. Das darf uns iber das Wesen
der Erscheinung nicht tiuschen. Das, was man Geldiberflu
und Geldknappheit zu nennen pflegt, ist in Wahrheit Kapital-
uberfluf und Kapitalknappheit. Ein wirklicher Mangel oder
Uberflu an Geld kann niemals direkt — also nicht erst
auf dem Umwege ither die Beeinflussung des inneren objek-
tiven Tauschwertes des Geldes und deren Folgeerscheinungen —
in der Volkswirtschaft fithlbar werden. Denn da die Nutz-
wirkung des Geldes ausschlieflich von seiner Kaufkraft ab-
hangt, diese sich aber selbstverstandlich jederzeit so gestalten
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mufl, dafl Gesamtnachfrage und Gesamtangebot sich decken,
steht die Volkswirtschaft stets im Genusse der hochsten
durch das Geld fir sie und ihre Glieder erzielbaren Nutz-
wirkung.

Das wurde lange verkannt und wird es vielfach noch
heute. Der Unternehmer, der den Umfang seiner Geschifte
ttber den durch die Marktlage gegebenen Rahmen hinaus
erweitern mochte, liebt es, tiber Geldmangel zu klagen. Jede
Diskonterhdhung lost von neuem Beschwerden aus iber die
Engherzigkeit des Vorgehens der Banken oder iiber die
Unvernunft der Gesetzgeber, welche diesen Vorschriften itber
die zulassige Ausdehnung ihrer Kreditgewihrung machen.
Die Vermehrung der Umlaufsmittel wird als das Universal-
heilmittel gegen alle Schiaden des Wirtschaftslebens an-
gepriesen. Die inflationistischen Tendenzen verdanken ein
gut Teil ihrer Volkstiimlichkeit ihnlichen Gedankengingen.
Und nicht nur Laien sind es, die solchen Anschauungen
huldigen. Mag auch seit David Humes und Adam Smiths
berithmten Ausfithrungen! unter den Fachleuten im all-
gemeinen in diesem Punkte Einhelligkeit herrschen, so melden
sich doch von Jahr zu Jahr immer wieder Schriftsteller,
welche den Nachweis dafiir zu erbringen suchen, daB die
Grofe und Zusammensetzung des Kapitalvorrates ohne Ein-
fluff auf die Hohe des Zinses sei, dafl der Zins in seiner Hohe
durch Kreditangebot und Kreditnachfrage bestimmt werde
und daf die Banken in der Lage wiren, auch den grofiten
an sie herantretenden Kreditbedarf zu befriedigen, ohne den
Zinsfu erhdhen zu missen, wenn ihre Leistungsfiahigkeit
nicht durch gesetzliche Bestimmungen geschwicht wire?.

Der oberflichliche Becobachter, dessen Blick nicht in
die Tiefe dringt, wird manche Anzeichen entdecken,
welche diese und &ahnliche Anschauungen zu bestitigen
scheinen. Wenn die Notenbanken Diskonterhohungen vor-

1 Vgl. Hume a. a. 0. S. 303ff; Smith a.a. O. II. Bd. S. 243 1ff;
vel. oben S. 262.
2 Vgl. z. B. Georg Schmidt, Kredit und Zins. Leipzig 1910.
S. 38 1L
26 *
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nehmen, weil ihr Notenumlauf uber das gesetzlich zulissige
Maf hinaus zu wachsen droht, dann liegt die nichste Ur-
sache filr ihr Vorgehen in den Bestimmungen, welche der
Gesetzgeber zur Regelung ihres Emissionsrechtes getroffen
hat. Die allgemeine Versteifung des Zinssatzes auf dem
sogenannten Geldmarkte, dem Markte fur kurzfristige
Kapitalsanlagen, welche als Folge der Diskonterhohung ein-
tritt oder doch eintreten soll, wird daher mit einem gewissen
Anscheine von Berechtigung der staatlichen Bankpolitik zur
Last gelegt. Noch auffalliger wird das Vorgehen der Zentral-
banken, wenn sie glauben, mit der bloSen Erhohung der
Bankrate die gewiinschte Verteuerung des allgemeinen Geld-
standes nicht erreichen zu konnen; dann werden von ihnen
Schritte eingeleitet, welche unmittelbar darauf abzielen, den
Zinsfu8, den die anderen nationalen Umlaufsmittelbanken
im kurzfristigen Darlehensverkehre fordern, in die Hohe zu
treiben. Die Bank von England pfiegt in diesem Falle auf
dem offenen Markte Konsols zu belehnen!, wahrend die
Deutsche Reichsbank Schatzscheine zum Diskont anbietet.
Betrachtet man alle diese Vorginge fiir sich gesondert, ohne
sich iber ihre Funktion im Rahmen der Markterscheinungen
Rechenschaft zu geben, dann liegt der Schluf nicht ferne,
daB die Gesetzgebung und die von eigenniitzigen Riicksichten
geleitete Politik der Banken an dem Steigen des Zinsfufies
Schuld tragen. Die mangelhafte Erkenntnis der verwickelten
Zusammenhinge des Wirtschaftslebens 148t alle jene gesetz-
lichen Vorschriften als Mafnahmen zugunsten des Kapitalismus
und zu ungunsten der produzierenden Klassen erscheinen 2.

Aber auch die Verteidiger der herrschenden Bankpolitik

1 Die Transaktion spielt sich in der Weise ab, daf die Bank
einen Teil ihrer Konsols ,fur Geld“ verkauft und sie zugleich ,auf
Rechrung® zuriickkauft. Der ,auf Rechnung“-Preis ist héher, weil er
einen groferen Teil der nachstfilligen Zinsen einschliet; der Unter-
schied zwischen den beiden Preisen stellt die Vergiitung dar, welche
die Bank fiir diese Anleihe zahlt. Die Kosten, die ihr so erwachsen,
werden dadurch wieder eingebracht, daB ihr jetzt eine groBere Quote
der Darlehensgeschifte zufallt. Vgl. Jaffé a. a. 0. S. 250.
® Vgl. z. B. Arendt, Geld — Bank — Borse. Berlin 1907, 8. 19.
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sind in der Auswahl der vorgebrachten Argumente nicht
immer glicklich gewesen. Man vermifit bei ihnen jedes
tiefere Eindringen in die Probleme, welche hinter den Schlag-
worten ,Schutz der Wahrung® und ,Bekampfung der Uber-
spekulation“ liegen. In langatmigen Erorterungen, die mit
zahlreichem statistischem Material, das nichts beweisen kann,
ausgestattet sind, wird jedes Berithren der im Hintergrunde
stehenden grofien Fragen der Theorie #ngstlich vermieden.
Uberblickt man die bankpolitisehe Literatur der letzten Jahr-
zehnte, so wird man zwar zugeben miissen, daf neben dem
groBen Haufen ganz wertloser Verodffentlichungen sich auch
zahlreiche ausgezeichnete Arbeiten deskriptiver Natur finden;
man wird aber auch nicht in Abrede stellen konnen, daf
ihr wirtschaftstheoretischer (Gehalt, von wenigen rithmlichen
Ausnahmen abgesehen, weit hinter den literarischen Denk-
milern zuriickbleibt, welche der grofie Kampf des Currency-
und des Banking-Prineiple hinterlassen hat.

Die englischen Theoretiker des Bankwesens haben mit
Entschlossenheit den Kern des Problems zu erfassen gesucht,.
Die Frage, die sie in den Mittelpunkt ihrer Untersuchungen
stellten, ist die, ob es eine Grenze fir die Kreditgewihrung
durch die Banken gebe; sie ist identisch mit der Frage nach
der Entgeltlichkeit des Kredits, sie steht im innigsten Zu-
sammenhang mit dem Probleme des Kapitalzinses. Die
Moglichkeit, ihre Krediterteilung durch Veranderung der
Hohe des Eskomptesatzes zu regulieren, war fiir die Bank
von England in den ersten vier Jahrzehnten des 19. Jahr-
hunderts nur in beschrinktem Mafie gegeben. Sie durfte
im Hinblick auf die erst 1837 aufgehobene Zinsbeschrankung
- ihren KEskomptesatz nicht dber 5o erhohen, sie hat ihn
aueh niemals unter 4 °/ sinken lassen!. Ihr vorziiglichstes
Mittel, ihr Portefeuille den Verhiltnissen des Kapitalsmarktes
anzupassen, war damals die Erweiterung und Einschrankung
der Eskomptierungen. Das erklart, warum die dlteren Schrift-

1 Vgl. Gilbart, The History, Principles and Practice of Banking.
Revised by Michie. London 1904. 1. Bd. S. 98,
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steller der Banktheorie meist nur von Vermehrung und Ver-
mindernng ,des Notenumlaufes sprechen, eine Redeweise, die
noch lange beibehalten wurde, als die Zeitumstinde es bereits
gerechtfertigt hatten, mit Erhohung und Erniedrigung des
Diskontsatzes zu exemplifizieren Am Wesen der Sache kann
dies nichts andern; bei beiden Fragen kommt es allein
darauf an, ob die Krediterteilung der Banken iber die
zur Verfiigung stehenden Kapitalsvorrite hinausgehen kann
oder mnicht .

In der Verneinung dieser Frage waren beide Parteien
einig. Man wird dariiber nicht im mindesten staunen. Die
Erkenntnis des Wesens der wirtschaftlichen Vorginge war
bei jenen englischen Schriftstellern auerordentlich vertieft:
eine griindliche Bekanntschaft der wirtschaftstheoretischen
Literatur ihrer Zeit verbanden sie mit einer auf eigene
Beobachtung gestiitzten Einsicht des wirtschaftlichen Lebens.
Eine streng logische Schulung des Geistes lie8 sie schnell
und leicht das Wesentliche von dem TUnwesentlichen
trennen und bewahrte sie davor, AuBerlichkeiten fir
den Kern, den sie umschliefen, zu nehmen. Wie weit
ihre Ansichten iiber das Wesen des Kapitalzinses aus-
einandergehen mochten — viele hatten tiber dieses wichtige
" Problem, dessen Bedeutung erst auf einer spiateren Stufe
der Entwicklung der Wissensehaft voll zum Ausdrucke ge-
langte, ilberhaupt nur vage Vorstellungen —, dariiber herrschte
bei ihnen kein Zweifel, daBl die durch die allgemeine volks-
wirtschaftliche Entwicklung gegebene Hohe des Kapitalzinses
durch Vermehrung oder Verminderung der umlaufenden
Menge von Geld und Umsatzmitteln nicht beeinflut werden
konne, soweit nicht die durch die Verminderung des Geld-
bedarfes erzielte Vermehrung des fiir produktive Zwecke zur
Verfuigung stehenden Gitervorrats in Betracht kommt.

Weiter aber gingen die Wege der beiden Schulen aus-
einander. Tooke, Fullarton und ihre Anbinger stellten es

1 Vgl. Wicksell a. a. 0. S. 74; an zahlreichen Stellen besprechen
allerdings auch schon die Schriftsteller jener Zeit das Problem der
ZinsfuBveranderung; vgl. z. B. Tooke a. a. 0. 8. 124,
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rundweg in Abrede, dafi die Banken die Macht hitten, den
Betrag ihrer Notenausgabe ither den Bedarf des Verkehres
hinaus zu vergrofiern. Ihrer Meinung nach passen sich die
bankméiBigen Umsatzmittel dem jederzeitigen Bedarfe des
Verkehrs in der Weise an, daB die bei einem gegebenen
Preisstande jeweils erforderlichen Umsitze durch das vor-
handene Geldquantum mit ihrver Hilfe bewiltigt werden
konnen. Sobald die Zirkulation gesattigt ist, kann jede
Bank, gleichviel ob sie das Recht hat, Zettel auszugeben
oder nicht, nur mehr aus ihrem eigenen Kapital oder aus
dem ihrer Deponenten Kredit erteilen *. Diesen Anschauungen
waren die von Lord Overstone, Torrens und anderen schroff
entgegengesetzt. Diese gehen davon aus, daf den Banken
die Moglichkeit, die Emission ihrer Noten willkirlich aus-
zudehnen, wohl gegeben sei; und sie suchen festzustellen,
auf welchem Wege das gestorte Gleichgewicht des Marktes
sich wiederherstelle2. Die Currency-Schule stellte eine voll-
standig in sich geschlossene Theorie des Geldwertes und
des Einflusses der Krediterteilung auf die Warenpreise und
den Zinssatz auf. Ihre Lehren ruhten auf einer unhaltbaren
Grundanschauung ttber das Wesen des wirtsehaftlichen Wertes;
ihre Auffassung der Quantititstheovie war eine rein mecha-
nische. Das darf ihr keineswegs zur Last gelegt werden;
ihre Anhidnger wollten und konnten sich nicht iiber das
Niveau der nationalokonomischen Amnschauungen ihrer Zeit
erheben. Im engeren, noch immer weiten Kreis, den sie
ihren Untersuchungen gezogen haben, ist ihr Wirken von
grofem Erfolge begleitet gewesen; dankbar sollte dies
die Nachwelt anerkennen, die auf den von ihnen gelegten
Fundamenten weiterbaut. Das mufi vor allem gegeniiber
jenen Verkleinerungen ihres Wirkens festgestellt werden, die

1 Vgl. Tooke a. a. 0. 8. 121 ff,; Fullarton a. a. 0. S. 82
Wilson a. a. O. 8,671, In den Gedankengangen dieser Schriftsteller
wandelt Wagner, Die Geld- und Kredittheorie der Peelschen Bank-
akte a. a. O. S. 135 %

2 Vgl. Torrens a.a. 0. 8. 57ff,; Overstone, Tracts and other
Publications on Metallic and Paper Currency. London 1358. passim.
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nun einmal zum eisernen Bestand aller banktheoretischen
Schriften zu gehdren scheinen. Die vielen und grofien Mangel,
welche das System der Currency-Theoretiker aufwies, boten
der kritischen Arbeit ihrer Gegner leichtes Spiel. Die An-
hanger des Banking-Principle haben sich damit unzweifel-
haft groBe Verdienste erworben. Hatte sich ihr Tun darauf
beschrankt, hiatten sie sich lediglich als Kritiker jenes Systems
bezeichnet, man konnte ihnen daraus keinen Vorwurf machen.
Das Verhingnisvolle ihres Einflusses lag darin, daB sie mit
dem Anspruche auftraten, eine umfassende Theorie des Geld-
und Bankwesens zu schaffen und ihre aphoristischen Be-
merkungen fiir eine solche hielten. An Stelle der klassischen
Theorie, deren grofie Mangel nicht beschonigt werden sollen,
der aber niemand logische Schirfe und tiefen Einblick in
die verwickelten Zusammenhinge des Lebens absprechen
kann, setzten sie eine Reihe von nicht immer exakt formu-
lierten und vielfach einander widersprechenden Hypothesen.
Sie bahnten damit den Weg fiir jene Behandlung der Geld-
probleme, wie sie in unserer Wissensehaft tiblich war, ehe
die Arbeiten Mengers ihre Friichte zu tragen begannen!,
Einer der verhingnisvollsten Irrtimer Fullartons und
seiner Anhéinger war es, zu Ubersehen, daf auch einldsliche
Banknoten dauernd im Umlaufe verbleiben und dann eine
Uberfillung der Zirkulation mit Umlaufsmitteln bewirken
konnen, deren Folgen jenen einer Vermehrung der um-
laufenden Geldmenge gleichkommen. Wenn es auch richtig
ist, was Fullarton hervorhebt, daB die Banknoten, die als
Darlehen ausgegeben werden, nach Ablauf der Darlehens-
frist automatisch wieder zur Bank zuriickstromen, so ist
damit noch nichts daritber gesagt, ob nicht die Bank durch
bestindige Prolongation der Darlehen sie weiter im Ver-
kehre erhalten kann. Die Behauptung, welche den Mittel-
punkt der Stellung der Banking-Theoretiker bildet, daff
namlich niemals mehr Noten in die Zirkulation gesetzt und
dauvernd darin erhalten werden konnen, als der Nachfrage

1 Vgl. Wicksell a. a. 0. 8. Iff.
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des Publikums entspricht, ist unhaltbar; denn die Nachfrage
nach Kredit ist keine feste Grofe, sie wichst bei sinkendem
und fallt bei steigendem ZinsfuB. Da aber die Emissions-
banken zunichst die Moglichkeit haben, den Zinsfuf far
Darlehen, die sie dureh eigens dazu neu geschaffene Um-
laufsmittel gewahren, bis auf die durch den Grenznutzen der
im Bankbetriebe verwendeten Kapitalien gesetzte Schranke,
also faktisch bis nahe auf Null, zu ermifigen, so fallt das
ganze Gebdude der Tookeschen Schule zusammen. Auch die
Berufung auf die Aussagen der von den Parlaments-
kommissionen einvernommenen Praktiker vermag sie nicht
zu stiitzen !,

Es ist nicht unsere Aufgabe, eine dogmenhistorische
Darstellung des Kampfes der beiden berihmten englischen
Schulen zu versuchen, so verlockend auch ein solches Be-
ginnen wire. Nur darauf mufte hingewiesen werden, daB
in den Schriften der vielverlisterten Currency-Schule weit
mehr an brauchbaren Ideen und fruchtbaren Gedanken ent-
halten ist, als gemeiniglich angenommen wird, besonders in
Deutschland, wo man sie in der Regel lediglich aus den
Schriften ihrer Gegner kennt, aus der deutschen Ubersetzung
der Tooke-Newmarchschen Geschichte der Preise, aus Mills
Principles und aus deutschen Bearbeitungen der Banking-
Theorie, denen die Erkenntnis des Wesens der behandelten
Probleme vo6llig mangelt.

Bevor wir an die Untersuchung der Einwirkung der
Umlaufsmittelschaffung auf die Bildung des inneren objek-
tiven Tauschwertes des Geldes und die Hohe des Zinssatzes
eingehen, miissen wir noch einen Augenblick bei dem Problem
des Verhiiltnisses zwischen den Veranderungen der Geld-
menge und jenen der Zinshohe verweilen.

§ 2. Die Veranderungen im Verhaltnisse von Geldvorrat
und Geldbedarf miissen in letzter Linie auch auf die Hohe

1 Vgl. besonders ither den Wert der Aussagen der Provinzbankiers
Wicksell a. a. 0. S. 76.
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des Zinses eine Einwirkung #uflern; doch kommt es dazu
auf einem ganz anderen Wege, als die populire Anschauung
glaubt. FEine direkte Beziehung zwischen der Grofie des
Geldvorrates der am Marktverkehre teilnehmenden Wirt-
schaften und der Hoéhe des Zinssatzes besteht nicht; eine
indirekte Beziehung bildet sich erst auf dem Umwege iiber
die Verschiebungen in der gesellschaftlichen Einkommens-
und Vermogensverteilung, die wir bereits als das Um und
Auf der allgemeinen volkswirtschaftlichen Bedeutung der
Verianderungen des inneren objektiven Tauschwertes des
Geldes erkannt haben.

Eine unmittelbare Einwirkung der Verdnderungen im
Verhaltnisse zwischen Geldvorrat und Geldbedarf und der
aus ihpen entspringenden Verinderungen in dem zwischen
dem Gelde und den fdbrigen wirtschaftlichen Gittern be-
stehenden Austauschverhiiltnisse kann nur insoweit zutage
treten, als sich, wenn Sachgeld verwendet wird, Verinderungen
in der fir industrielle Zwecke zur Verfiigung stehenden
Menge an Geldstoff ergeben. Die Vergrofierung oder Ver-
minderung der Menge des fiir sonstige, nicht monetire Ver-
wendung verfiigbaren Geldstoffes bedeutet eine Vergroferung,
beziehungsweise Verminderung des nationalen Subsistenz-
fonds und beeinfluBt demgemif die Hohe des Zinssatzes.
Es bedarf kaum einer Erwahnung, dafi die praktische Be-
deutung dieser Erscheinung nur eine ganz geringfugige ist.
Man denke z. B. daran, wie gering im Vergleiche mit der
tiglich vor sieh gehenden Kapitalbildung die Vermehrung
ist, die der Subsistenzfonds durch die jingsten Goldfunde in
Sudafrika erfahren hat, oder selbst die, die er erfahren hiitte,
wenn das ganze neugewonnene Edelmetall ausschlieflich in die
industrielle Verwendung geflossen wire. Allein sei dem wie
immer, fiir uns ist allein die Feststellung wichtig, daf es
sich hier um eine Erscheinung handelt, die lediglich mit
der nichtmonetiiren Verwendungsmoglichkeit des Geldstoffes
in Verbindung steht.

Was nun aber die Geldfunktion selbst anbelangt, so
braucht es nicht erst einer langen Auseinandersetzung, um
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zu zeigen, dafl hier wohl alles darauf ankommt, ob die
zusitzliche Geldmenge gleichmafiig zur Beschaffung von Pro-
duktiv- und Genufigiitern Verwendung findet odernicht. Wiirde
die zusitzliche Geldmenge die auf dem Markte herrschende
Nachfrage nach GenuBgiitern und nach denkorrespondierenden
Gutern hoherer Ordnung in genau dem gleichen Verhiltuisse
erhdohen oder die abstromende Geldmenge diese Nachfrage
in genau dem gleichen Mag8e verringern, dann kinnte von
einer dauernden Einwirkung solcher Verinderungen auf die
Hohe des Zinssatzes nicht die Rede sein.

Wir konnten eine Verschiebung der gesellschaftlichen
Einkommens- und Besitzverhéltnisse als eine wesentliche
Begleiterscheinung der Bewegungen des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes erkennen. Jede Verinderung in
der Einkommens- und Vermogensverteilung zieht aber auch
Wandiungen in der Hohe des Kapitalzinses nach sich. Es
ist nicht gleichgiiltig, ob ein Einkommensbetrag von einer
Million Kronen unter tausend Personen dermafien verteilt
wird, daf hundert Personen Betriage von je 2800 Kronen
und 900 Personen Betridge von je 800 Kronen zufliefen, oder
dermafen, dafl jeder von den tausend Personen gleichmifig
Betrige von je 1000 Kronen zuflieBen. GCeteris paribus
sorgt ein Individuum, das iitber ein groferes Einkommen
verfugt, besser fur die Zukunft als ein solches mit geringerem
Einkommen, vorausgesetzt, daf sich beide bei der Verwendung
ihres Einkommens lediglich von wirtschaftlichen Motiven
leiten lassen. Je geringer das Einkommen eines Individuums
ist, desto grofer ist seine Uberschitzung gegenwirtiger Gitter
im Verhaltnis zu kinftigen Giitern. Umgekehrt steigt mit
zunehmendem Wohlstand die Fursorge fur die Zukunft, damit
auch die Schitzung der kunftigen Giiter?!.

Lediglich im Wege der durch sie veranlafiten Ver-
schiebungen in der Vermdgens- und Einkommensverteilung
konnen die Veranderungen des Verhaltnisses zwischen Geld-

1 Vgl. Fisher, The Rate of Interest, a. a. 0. S. 94 1.
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vorrat und Geldbedarf die Hohe des Zinssatzes beeinflussen.
Wird die Vermogens- und Einkommensverteilung in einer
Weise geiindert, da die Neigung der Gesamtheit der in der
Volkswirtschaft wirkenden Einzelwirtschaften zur Kapital-
ansammlung — der Sparsinn — erhoht wird, dann muf
schlieflich auch das Verhiltnis der Bewertung gegenwirtiger
und zukiinftiger Giiter eine Verschiebung zugunsten der
letzteren erfahren. Muf sich doch ein fir die Hohe des
Zinses mafgebender Faktor, die Hohe des nationalen Sub-
sistenzfonds, durch die Vermehrung der Riicklagen aAndern.
Der Zins steht in einer Volkswirtschaft um so tiefer, je
grofer der nationale Subsistenzfonds ist!. Daraus ergibt
sich nun ohne weiteres, daff es nicht angeht, bestimmten
Veranderungen des Verhaltnisses zwischen Geldvorrat und
‘Geldbedarf stets die gleichen Wirkungen auf die Hohe des
Zinssatzes zuzuschreiben, etwa zu behaupten, dafi steigender
Geldvorrat den Zinsfuf driicke, sinkender Geldvorrat ihn in
die Hohe treibe. Ob die eine oder. die andere Folge ein-
tritt, hingt stets davon ab, ob die neue Besitzverteilung der
Kapitalansammlung giinstiger ist oder nicht. Das aber kann
in jedem einzelnen Falle je nach seiner besonderen quantitativen
Gestaltung anders sein. Ohne Kenntnis der konkreten Daten
kann eine bestimmte Aussage nicht abgegeben werden, Fiur
die Mehrzabl der Falle wird es wohl gelten, daB die Ver-
schiebungen, welche sich aus einer Vermehrung des Geld-
vorrates bei gleichbleibendem Geldbedarf ergeben, zu einer
kleinen Senkung, jene, welche sich aus einer Verminderung
des Geldvorrates bei gleichbleibendem Geldbedarf ergeben,
zu einer gelinden Steigerung des ZinsfuBes fithren ; unbedingt
notwendig ist diese Folge jedoch nicht.

Das sind die bleibenden Einwirkungen der Verinderungen
in dem zwischen Geldbedarf und Geldvorrat in der Volks-
wirtschaft bestehenden Verhiiltnisse auf den Zinsfuf. Sie
stellen sich als Folge der durch die Bewegung des inneren
objektiven Tauschwertesdes Geldesausgelosten Verschiebungen

1 Vgl. Bohm-Bawerk a. a. 0. 2. Aufl,, II. Bd. S. 428,
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in der Einkommens- und Besitzverteilung dar und sind dauernd
in ihrer Wirkung wie diese. Wahrend der Ubergangszeit
treten aber noch andere Verschiebungen in der Hohe des
Zinsfu@es auf, die nur vortibergehender Natur sind. Es
wurde schon darauf hingewiesen, daff die allgemeinen volks-
wirtschaftlichen Begleiterscheinungen der Veridnderungen des
inneren objektiven Tauschwertes des Geldes lediglich dadurch
entstehen, daB die Geldwertverinderung nicht gleichzeitig
und gleichméfig uiberall auf dem Markte zum Durchbruche
gelangt; sie geht von einem bestimmten Punkte aus und
pflanzt sich nur allmihlich fort, bis sie sich ganz dureh-
gesetzt hat. Solange dieser ProzeS dauert, bilden sich
Differentialgewinne oder Differentialverluste, die eben die
Quelle sind, aus der jene Verinderungen der Einkommens-
und Besitzverteilung flieBen. In der Regel sind es die Unter-
nehmer, die davon in erster Linie betroffen werden. Steigt
der innere objektive Tauschwert des Geldes, dann gewinnt
der Unternehmer; denn er konnte einen Teil seines Pro-
duktionsaufwandes noch zu Preisen bestreiten, die dem er-
hohten Niveau der Geldpreise noch nicht entsprachen, wihrend
er das Produkt schon um einen Preis veriufiern kann, der
sich unter Beruecksichtigung der mittlerweile eingetretenen
Verschiebung gebildet hat. Sinkt der innere objektive Tausch-
wert des Geldes, dann verliert der Unternehmer, da er dann
fiir seine Produkte nur mehr einen solchen Preis erzielen
kann, der der mittlerweile eingetretenen Senkung des Preis-
niveaus entspricht, wihrend er selbst seinen Produktions-
aufwand noch zu den hoheren Preisen decken mufite. In dem
ersten Fall steigt fur die Ubergangsperiode das Unternehmer-
einkommen, im zweiten Falle sinkt es. Das kann nicht ohne
Einfluf auf die Zinshdhe bleiben. Der Unternehmer, der
mehr verdient, wird bereit sein, hohere Zinsen zu vergiiten,
und durch die Konkurrenz der Dariehenssucher, denen ja
allen die gleiche Aussicht auf erhdhten Gewinn winkt, dazu
gezwungen werden. Der Unternehmer, dessen Geschifte
schlechter gehen, wird nur geringere Zinsen gewithren konnen,
und die Darlehensgeber werden sich unter dem Drucke der
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Konkurrenz dem anbequemen miissen. Sinkender Geldwert
geht daher Hand in Hand mit steigendem Zins, steigender
Geldwert mit sinkendem Zins. Das dauert solange, bis die
Bewegung des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
zum Stillstand gelangt ist. Dann stellt sich das durch die
allgemeine volkswirtschaftliche Lage gegebene Niveau des
ZinsfuBBes wieder ein'. Wir werden iibrigens bald sehen, daf
das Sinken des Zinssatzes unter das Niveau des natiirlichen
 Kapitalzinses, wie es durch die Zinspolitik der Umlaufs-
mittelbanken hervorgerufen werden kann, seinerseits wieder
ein Fallen des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
anslost, welehe Bewegung dann wieder jene, aus der sie
entstanden ist, verstirken muf.

Zinsfufiveranderungen treten mithin nicht als unmittel-
bare Folge der Verinderungen in dem Verhiltnisse zwischen
Geldbedarf und Geldvorrat in Erscheinung, sie werden viel-
mehr erst durch die in Begleitung der durch diese bewirkten
Bewegungen des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
auftretenden Verschiebungen in der gesellschaftlichen Be-
sitzverteilung ausgelost. Die oft aufgeworfene Frage, wie
sich das Verhaltnis zwischen den Verinderungen des inneren
objektiven Tauschwertes des Geldes und jenen des ZinsfuBles
gestaltet, enthialt vollends eine unglickliche Begriffsver-
wirrung. Die Veranderungen in dem Verhiltnisse der Wertung
gegenwirtiger und kinftiger Giiter sind keine von den Ver-
inderungen des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
verschiedene Erscheinung; beide sind Teile einer einheit-
lichen, in letzter Linie durch die gleichen Faktoren be-
dingten Umwilzung bestehender okonomischer Verhiltnisse.
Indem wir ihuen nun die gebiithrende Beachtung schenkten,
haben wir ein Versiumnis nachgeholt und eine Liicke aus-
gefullt, welche unsere im zweiten Buche erhaltenen Aus-
fuhrungen offen gelassen haben.

§ 3. Die Vermehrung des Geldvorrates im weiteren
Sinne durch Ausgabe von Umlaufsmitteln bedeutet eine Ver-

1 Vgl Fisher-Brown a. a. 0. S, 58ff,
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schiebung der gesellschaftlichen Besitzverteilung zugunsten
des Emittenten. Erfolgt die Ausgabe der Umlaufsmittel
in bankmaBiger Weise, dann ist diese Verschiebung der
Kapitalbildung besonders giinstig. Dann namlich verwendet
die emittierende Stelle den ihr aus dem Vorgange zuflieBenden
Vermogenszuwachs ausschlieflich in produktiver Weise, sei
es unmittelbar zur Einleitung und Durchfihrung von Pro-
duktionsprozessen, sei es mittelbar durch Verleihen an Pro-
duzenten. Es mufl mithin in der Regel ein Teil der Zins-
fufisenkung, die auf dem Darlehensmarkte als nichste Folge
der durch die Umlaufsmittelausgabe eintretenden Vermehrung
des Angebots an Gegenwartsgiitern erscheint, von Dauer
sein, d. h. nicht durch den im weiteren Verlaufe sich aus
der Verminderung des Besitzes anderer Personen ergebenden
Riickschlag aufgehoben werden. Es spricht ein hoher Grad
von Wahrscheinlichkeit dafiir, daf die starken Umlaufs-
mittelemissionen der Bauken einen michtigen Impuls der
Kapitalbildung darstellen und damit zur Senkung des Kapital-
zinssatzes beigetragen haben.

Eines mufl nun genau beachtet werden: die Ermafiigung
oder Erhohung des Kapitalzinssatzes, welche die Vermehrung
oder Verminderung der bankmii8igen Umlaufsmittel auf dem
Umwege iuber die Verschiebung der gesellschaftlichen Be-
sitzverteilung nach sich zieht, steht in keiner direkten zahlen-
méBigen Beziehung zu dieser Vermehrung oder Verminderung.
Das ergibt sich schon aus dem Umstande, dafi zwischen
jener Verschiebung der Besitzverhiltnisse und den Ver-
anderungen in der Richtung der Verwendung der augen-
blicklich vorhandenen Gatervorrite der Volkswirtschaft keine
direkte Beziehung obwaltet. Die Verschiebung der Besitz-
verhiltnisse veranlaBt die einzelnen Individualwirtschaften,
ihre wirtschaftlichen EntschlieBungen anders zu fassen, als
es sonst geschehen wire. Die zu ihrer Verfiigung stehenden
Guter werden anders disponiert, in einer anderen  Weise
zwischen gegenwirtiger (konsumtiver) und zukiinftiger (pro-
duktiver) Verwendung aufgeteilt. Daraus kann sich eine
Verdanderung in der Grofe des nationalen Subsistenzfonds
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ergeben, wenn niamlich die von den Individualwirtschaften
vorgenommenen Verwendungsinderungen sich gegenseitig
nicht aufheben, sondern einen Uberschuff nach der einen
oder der anderen Richtung aufweisen. Diese Verinderung
in der Griofle des nationalen Subsistenzfonds ist die nachste
Ursache der eintretenden Anderungen des Kapitalzinssatzes,
und da sie, wie festgestellt wurde, durch die Grifie und
Bewegungsrichtung der Bewegung des Geldvorrates im
weiteren Sinne keineswegs eindeutig bestimmt ist, vielmehr
von dem ganzen Aufbau der gesellschaftlichen Guterverteilung
abhangt, 148t sich eine direkte Beziehung zwischen den Ver-
inderungen des Geldvorrates im weiteren Sinne und jenen
des Kapitalzinses nicht herstellen. Doch mufl es ohne
weiters einleuchten, dafl durch eine noch so grofie Ver-
mehrung des Geldvorrates im weiteren Sinne, gleichviel ob
diese durch Vermehrung der Umlaufsmittel oder des Geld-
vorrates im engeren Sinne erfolgt, der Kapitalzins niemals
zum Verschwinden gebracht werden kann. Das konnte nur
dann der Fall sein, wenn die eintretenden Verschiebungen
den nationalen Subsistenzfonds so stark vermehren wiirden,
dag er allen moglichen denkbaren Anspriichen der Gegenwart
und Zukunft Genuige zu leisten vermochte, in welchem Falle
alle Giiter zu freien Gitern werden miiten. Mit dem Ver-
schwinden des Giiterwertes wiirden auch die Verschieden-
heiten der Wertschatzung der Giiter und damit auch jene,
die auf der Verschiedenheit der Bedeutung gegenwiirtiger
und zukimnftiger Giter fiir unser Wohlbefinden beruhen,
erloschen. Es gibt wohl keinen exakten Beweis dafiir, dag
die Vergroferung des nationalen Subsistenzfonds, die im Ge-
folge einer Verschiebung der gesellschaftlichen Besitzver-
teilung eintreten kann, niemals so weit gehen kann, alle
wirtschaftlichen Giiter zu freien Giitern zu machen; allein
ein Gefithl, das uns zur Abschitzung der in Betracht
kommenden Quantititen befihigt, ersetzt uns vollkommen
diesen unerbringbaren Beweis. Auch mit der Bedeutung der
Einwirkungen des Sparsinnes auf die Entwicklung des
nationalen Subsistenzfonds mag es sich adhnlich verhalten.
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Ohne einen exakten Beweis in dieser Richtung fithren zu
konnen, glauben wir doch in der Lage zu sein, die Be-
hauptung vertreten zu konnen, dafi erhohter Sparsinn der
Bevolkerung, der etwa auf einem Wechsel der ethischen An-
schauungen beruht, niemals den nationalen Subsistenzfonds
so sehr wird vergroBern konnen, dag alle Gitter den Charakter
freier Giiter erlangen. Was die Vergrofierung des nationalen
Subsistenzfonds, die im Gefolge der durch Vermehrung der
Umlaufsmittelzirkulation hervorgerufenen Versehiebungen der
Besitzverteilung auftritt, anbelangt, diirfen wir wohl weiter-
gehen und rubig behaupten, dafl sie keineswegs eine sehr
betrichtliche sein kann. Fehlt uus auch jede Moglichkeit,
diese Behauptung deduktiv oder induktiv zu beweisen, so
diirfte sie doch ohne weiteres als richtig zu bezeichnen
gsein. Und damit diurfen wir uns begniigen; es liegt uns
namlich fern, auf dieser unbeweisbaren Aufstellung irgend
welche weitere Gedankenginge aufzubauen.

Die Frage, der wir uns nun zuwenden, ist namlich
folgende: Die Banken sind zweifellos imstande, bei der Ge-
wihrung von Zirkulationskredit mit dem Zinssatze bis zur
Hohe der durch ihre Geschaftsspesen (z. B. Herstellung der
Noten, Personalunkosten u. dgl.) gegebenen Linie hinunter-
zugehen. Tun sie das, so sind die anderen Kreditgeber aus
Konkurrenzricksichten gezwungen, ihnen hierin nachzufolgen.
Somit stiinde es vollig im Belieben der Banken, den Zins-
fuB bis zu jener Grenze herabzudriicken, wenn ihr Vorgehen
nicht andere Krifte auslosen wiirde, die den durch die Ver-
haltnisse des Kapitalmarktes, d. h. des Marktes, auf dem
gegenwirtige und kiinftige Giiter gegeneinander ausgetauscht
werden, bedingten Stand des Zinssatzes automatisch wieder-
herstellen. Das Problem, das hier vor uns liegt, ist unter
dem Schlagworte Entgeltlichkeit oder Unentgeltlichkeit des
Kredites bekannt geworden: es ist das Hauptproblem der
Banktheorie und eines der schwierigsten Probleme der Volks-
wirtschaftslehre.

Man hat die grofe prinzipielle und praktische Bedeutung,

die ihm zukomint, vielfach verkannt; daran ist vor allem
Mises, Theorie des Geldes. 29
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die nicht gerade gliickliche Formulierung sehuld gewesen,
die man ihm gegeben hat. Unter den gegenwirtigen Ver-
hiltnissen scheint die Frage der Unentgeltlichkeit des
Zirkulationskredites wenig Aktualitat zu besitzen, und da
die Neigung, sich mit rein theoretischen Fragen zu befassen,
bei den Volkswirten unserer Tage nicht gerade groff ist,
lieB man sie achtlos beiseite liegen. Es geniigt, die Frage-
stellung nur ein wenig zu verindern, um zu zeigen, wie
wenig die Vernachlissigung dieser Probleme auch vom Stand-
punkte jener aus gerechtfertigt war, die ihr Augenmerk nur
auf die Bedurfnisse des Alltags richten. Durch die Neu-
ausgabe von Umlaufsmitteln tritt, wie wir gesehen haben,
indirekt auf dem Wege itber die Verschiebung der gesell-
schaftlichen Einkommens- und Besitzverteilung eine Ver-
inderung in der Hohe des Kapitalzinses ein. Die neu auf
den Darlehensmarkt gelangenden Umlaufsmittel wirken aber
alsneues Angebot von Gegenwartsgiitern direkt zinsermiigend
und es ist zundchst kein Zusammenhang zwischen dieser so
bewirkten Erniedrigung des Zinssatzes und jener anderen
Bewegung des Zinssatzes zu entdecken. Gibt es eine Kraft,
die beide zum Einklang bringt oder nicht? Es ist hochst
wahrscheinlich, daf die Vermehrung der Umlaufsmittel auf
dem Markte, auf dem Gegenwarts- und Zukunftsgiter aus-
getauscht werden, zunichst eine stirkere Wirkung ausiibt als
jene in ihrem Gefolge auftretende Verschiebung der gesell-
schaftlichen Verteilung. Bleibt es dabei, ist die durch die
Vermehrung der Umlaufsmittel zweifellos zunichst eintretende
Zinsermifigung eine endgiiltige oder nicht?

Die Behandlung, die diesem Probleme bisher in unserer
Wissenschaft zuteil geworden ist, entspricht keineswegs seiner
Bedeutung. Man hat sein eigentliches Wesen meistens ver-
kannt; wo schon die Problemstellung von vornherein eine
falsche war, konnten die Losungsversuche natiirlich nur zu
MiBerfolgen fithren. Aber auch die wenigen Theorien, die
den Kern des Problems richtig erfaBten, gerieten auf Ab-
wege, als sie sich an seine Entwirrung wagten.

EKiner Gruppe von Schriftstellern schien das Problem
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nur geringe Schwierigkeiten zu bieten. Sie glaubten aus
dem Umstande, dafl es den Banken moglich ist, den Zinsfuff
in den Geschiaften des Zirkulationskredits bis auf die durch
die Kosten ihres Geschiftsbetriebes gegebene Grenze hinab-
zudriicken, ohne weiters dahin schlieffen zu diurfen, daf es
moglich sei, Kredit unentgeltlich oder, richtiger gesagt, nahe-
zu unentgeltlich zu gewdhren. Diese Lehre leugnet mithin
implicite die Existenz eines Kapitalzinses. Der Zins ist ihr
eine Vergiitung fir die zeitliche berlassung von Geld
im weiteren Sinne. Wahrlich eine Anschauung, deren
Naivitat durch nichts tbertroffen werden kann. Mit Recht
ist die wissenschaftliche Kritik iber sie hinweggeschritten;
lohnt es doch kaum, sie auch nur flichtig zu erwihnen.
Man wird freilich die Feststellung nicht unterdrticken konnen,
dal gerade diese Ansichten iiber das Wesen des Zinses in
den populiren Meinungen einen weiten Raum einnehmen
und daf sie immer wieder von Neuem vorgetragen und als
Grundlage fiir Mafiregeln der Bankpolitik empfohlen werden!.

Nicht weniger unhaltbar ist der Standpunkt, welchen die
herrschende wissenschaftliche Meinung unserem Problem
gegeniiber einnimmt. Sie begniigt sich, hierin dem Vor-
gange der Anhinger des Banking-Principle folgend, seine
Existenz rundweg in Abrede zu stellen. Sie kann auch gar
nicht anders vorgehen. Wer der Ansicht ist, die Menge der
im Verkehr zirkulierenden Umlaufsmittel konne niemals den
Bedarf ubersteigen — in jenem Sinne, wie wir dies oben
dargestellt haben — muf notwendigerweise zu dem Schlusse
gelangen, dafl den Banken nicht die Moglichkeit gegeben
ist, unentgeltlich Zirkulationskredit zu gewdhren. Die Banken
konnen wohl auf die Vergiitung eines ihre Selbstkosten
iibersteigenden Entgelts fur die von ihnen zugestandenen
Darlehen verzichten. Damit kann sich jedoch am Wesen

1 Man vergleiche etwa die jingste Literatur utber die deutsche
Bankreform, z. B. die oben (8. 403 ) zitierte Schrift von Schmidt. —
Eine dogmenhistorische Darstellung wird zu untersuchen haben, in-
wieweit Law, Cieszkowski, Proudhon, Macleod und andere als Urheber
und Anhinger dieser Lebre anzusehen sind.

27%
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der Sache nichts anderes #ndern, als daf der Zinsgewinn
aus der Ausgabe von Umlaufsmitteln, der sonst den Banken
zuflieft, den Darlehensnehmern zugute kommt. Eine Be-
einflussung der Hohe des Kapitalzinses kann jedoch nur in
dem beschrinkten Mafle stattfinden, als durch die nur inner-
halb jeweils unverrtickbarer Grenzen mogliche Ausgabe von
Umlaufsmitteln eine Vermehrung des Angebotes auf dem
Darlehensmarkte eintritt. Die Beschrinktheit der Umlaufs-
mittelemission, welche die Banken nicht tiberwinden kénnen,
weil es nichtin ihrer Macht liegt, die Menge der zirkulierenden
Umlaufsmittel willkiirlich zu vermehren, 148t der Einwirkung
ihrer ZinsfuBpolitik auf die Hohe des in der Volkswirtschaft
geltenden Kapitalzinses nur einen engen Spielraum. Zwischen
dem Satze, zu dem die Umlaufsmittelbanken Zirkulations-
kredit gewihren, und jenem, der durch die allgemeine volks-
wirtschaftliche Lage fur den tibrigeu Kreditverkehr gegeben
erscheint, konnen mithin nur unbedeutende Verschieden-
heiten auftauchen.

Wir hatten bereits Gelegenheit, festzustellen, wo der
Fehler dieser Argumentation steckt. Fiur die Menge der
von den Banken in Verkehr stromenden Umlaufsmittel be-
steht freilich eine Grenze in der Zahl und dem Umfang der
an sie herantretenden Diskontierungsgesuche. Diese aber
bilden keine von der Kreditpolitik der Banken unabhiingige
GroBe; durch Verringerung des ZinsfuBes ihrer Aktiv-
geschiafte ist es den Banken mdaglich, die Kreditanspriiche
des Publikums ins ungemessene zu steigern. Und da die
Banken, was auch von den orthodoxesten Nachbetern Tookes
und Fullartons nicht bestritten werden kann, allen diesen
Kreditbegehren zu entsprechen vermogen, sind sie in der
Lage, ihre Umlaufsmittelemissionen willkirlich zu erweitern.
Eine einzelne Bank ist aus naheliegenden Griinden aller-
dings nicht imstande, dies zu tun, solange ihre Konkurrenten
anders handeln, wohl aber die Gesamtheit aller Umlaufs-
mittelbanken einer isolierten Volkswirtschaft oder der ganzen
Welt bei einheitlichem Vorgehen. Denken wir uns eine ge-
schlossene Volkswirtschaft, in der nur eine einzige Umlaufs-
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mittelbank tiatig ist, und nehmen wir weiters, was ja selbst-
verstindlich ist, an. dafl die von ihr ausgegebenen Umlaufs-
mittel allgemeines Vertrauen geniefen und im Verkehre
anstandslos als Geldsurrogate verwendet werden, dann er-
weist sich die Hinfalligkeit der Behauptungen der herrschen-
den Banktheorie auf das klarste. Es gibt in einem solchen
Zustande fir die Umlaufsmittelausgabe der Bank keine
andere Grenze als die, welche sie sich selbst setzt.

Aber auch die Behandlung, welche die Currency-Theorie
unserem Problem zuteil werden lieB, kann nicht befriedigen.
Soviel ieh sehen kann — eine umfassende dogmengeschicht-
liche Untersuchung mag vielleicht ein anderes Ergebnis
zeitigen — hat sie sich lediglich damit befaft, die Folgen
der Umlaufsmittelinflation fiir den Fall der Koexistenz
mehrerer selbstandiger Bankgruppen in der Weltwirtschaft
zu prifen, wobei sie von der Annahme ausgeht, daf diese
Bankgruppen keine einheitliche Umlaufsmittel- und Kredit-
politik befolgen. Den praktisch fur die erste Hilfte des
19. Jahrhunderts kaum aktuellen Fall einer allgemeinen
Umlaufsmittelvermehrung hat sie nicht in den Rahmen ihrer
Untersuchungen einbezogen. Sie hat somit auch nicht
Gelegenheit gehabt, der prinzipiellen Seite des Problems ihr
Augenmerk zuzuwenden. Alles, was zur Klarstellung dieses
wichtigen Problems zu geschehen hat, muf erst getan werden.
Denn auch jenen hochst heachtenswerten Versuch, den
Wicksell unternommen hat, kann man nicht als gelungen
bezeichnen. Sein Verdienst ist es jedenfalls, das Problem
klar formuliert zu haben. Er unterscheidet zwischen dem
natarlichen Kapitalzins, d. h. jener Zinsrate, die durch An-
gebot und Nachfrage festgestellt werden wiirde, falls die
Realkapitalien ohne Vermittlung des Geldes in natura dar-
geliehen wiirden, und dem Geldzins, d. h. jener Zinsrate,
die fur Darlehen, die in Geld oder Geldsurrogaten bestehen,
verlangt und gegeben wird. Geldzins und natiirlicher Kapital-
zins missen nicht ohne weiteres iibereinstimmen, da es den
Banken moglich ist, den Betrag ihrer Umlaufsmittelausgaben
beliebig zu erweitern und damit auf den Geldzins einen Druck
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auszuitben, der ihn bis auf das durch ihre Selbstkosten ge-
gebene Minimum herabmindert. Dennoch sei es sicher, da
der Geldzins sich @iber kurz oder lang dem Stande des natiir-
lichen Kapitalzinses anschliefen miisse und es gelte eben
zu zeigen, auf welchem Wege diese endliche flbereinstimmung
erzielt werde!. Bis hierher muf man Wicksell beistimmen.
Seine weiteren Ausfithrungen fordern jedoch den Widerspruch
heraus.

Nach Wicksell gibt es zu jeder Zeit und in jeder Lage
der volkswirtschaftlichen Verhiltnisse eine Hohe der durch-
schnittlichen Rale des Geldzinses, bei welcher das allgemeine
Niveau der Warenpreise keine Tendenz mehr hat, sich nach
aufwirts oder nach abwirts zu bewegen. Er nennt sie die
normale Zinsrate; ihr Betrag wird von dem gleichzeitigen
Stande des natiirlichen Kapitalzinses bestimmt, wenn die
beiden auch aus gewissen, fiur unser Problem nicht weiter
in Betracht kommenden Griinden, sich nicht vollstindig
decken miissen. Wenn nun aus irgendeiner Ursache die
durchschnittliche Rate des Geldzinses um einen noch so
kleinen Betrag unter jener normalen Hohe angesetzt wird
und dabei erhalten bleibt, so miisse es zu einer progressiven,
somit sechlieflich jedes Maf ubersteigenden Erhohung der
Preise kommen, ,was natiirlich die Banken fruther oder spater
veranlassen wiirde, mit ihren Zinssitzen heraufzugehen“?.
Das mag nun, soweit die Preissteigerung in Frage kommt,
vorlaufig zugegeben werden. Unerfindlich bleibt es aber auch
dann noch, weshalb die allgemeine Erhohung der Waren-
preise die Banken zu einer Erhohung der Zinssitze ver-
anlassen miisse. Es leuchtet ein, dafli in den gesetzlichen
oder durch die kaufm#nnische Bankroutine gegebenen Regeln
fur die Begrenzung der Umlaufsmittelzirkulation ein Motiv
dafiir liegen kann; auch die notwendige Riicksichtnahme auf
das Vorgehen der anderen Banken ist in der gleichen Rich-

1 Vgl. Wicksell a. a. 0. 8. VA

2 Vgl. Wicksell a. a. O. 8, VAf,, 111; ferner The Influence of
the Rate of Interest on Prices. (The Economic Journal. Vol. XVIIL
1907)) 8. 213 ff.
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tung wirksam. Geht man aber, wie dies Wicksell tut, von
der Annahme aus, dafl im Verkehre lediglich Umlaufsmittel,
deren Ausgabe an keine gesetzlichen Grenzen gebunden ist,
zirkulieren, daf es den Banken somit vollig freisteht, ihre
Umlaufmittelemissionen ins Ungemessene zu erweitern, dann
ist nicht einzusehen, warum steigende Preise und steigender
Geldbedarf sie zur Erhohung des Zinsfufles fiir die Gewahrung
von Zirkulationskredit veranlassen sollten. Wicksell weif
auch keinen anderen Grund hierfiar anzugeben als den, daB
der Bedarf des Verkehrs an Goldminzen und Banknoten bei
erhohtem Preisstand grofer werde und daffi daher nicht die
ganzen dargeliehenen Betrige zur Bank zuriickkehren, ein
Teil vielmehr in den Handen des Publikums verbleibe. Folg-
lich nehmen die Bankreserven ab, wihrend der Betrag ihrer
Verbindlichkeiten wachse; das miisse sie natiirlich zur Er-
hohung ihrer Zinsforderungen veranlassen®. Durch diese
Beweisfitlhrung setzt sich Wicksell jedoch in Gegensatz zu
der Annahme, von der er seine Untersuchung den Ausgang
nehmen laft. Riucksichtnahme auf die Hohe der Barbestidnde
und deren Verhialtnis zu den aus der Ausgabe von Umlaufs-
mitteln entstandenen Verbindlichkeiten kann fir die hypo-
thetische Bank, wie er sie schildert, keine Rolle spielen.
Er scheint seine ursprimgliche Annahme einer ausschlief-
lichen Umlaufsmittelzirkulation, auf die er zuerst mit Recht
grofies Gewicht gelegt hat, plotzlich vergessen zu haben.
Nebenbei erwiahnt Wicksell fliichtig noch eine zweite
Grenze, die der Umlaufsmittelzirkulation gezogen sei. Es
gebe, meint er, fur die Banken, die einen niedrigeren Zins-
fuft als denjenigen, welcher dem durchschnittlichen Stande
des natiirlichen Kapitalzinses entspricht, ansetzen, eine
Grenze, welche aus der Verwendung des Edelmetalles fur
industrielle Zwecke entspringt. Eine zu geringe Kaufkraft
des Geldes entmutige die Goldproduktion, vergrofiere aber
unter sonst gleichen Umstéinden die industrielle Konsumtion

1 Vgl. Wicksell, The Influence of the Rate of Interest on
Prices, a. a. O. 8. 215.



424 Funftes Kapitel.

des Goldes, und es mufite, sobald die Konsumtion die
Produktion zu iibersteigen beginne, das Fehlende den Bank-
bestinden entnommen werden!. Das trifft fir den Fall der
Verwendung von Sachgeld vollkommen zu; die Vermehrung
der Umlaufsmittel muffi eingestellt werden, sobald die durch
sie bewirkte Herabdriickung des objektiven Tauschwertes
des Geldes den von der monetiren Verwendung des Geld-
stoffes herstammenden Wert nahezu absorbiert hat. Sowie
der objektive Tauschwert des Geldes auf das durch die
industrielle Verwendung des Geldstoffes gegebene Niveau
herabgesunken ist, muite jedes weitere Hinabgleiten, welches
ja auch die Kaufkraft der Geldsurrogate in gleichem MafBe
betreffen mufl, alle diejenigen, welche den Geldstoff zu
industriellen Zwecken benotigen, an die Schalter der Banken
als die billigste Quelle verweisen. Die Banken wiren nicht
imstande, ihre Emission weiter auszudehnen, da aus dem
Umtausech von Umlaufsmitteln gegen Geld ein besonderer
Gewinn zu erzielen wire; jedes tiber jene Grenze hinaus
ausgegebene Umlaufsmittel miufte sofort zu ihnen zuriick-
kehren 2.

Mit dieser Feststellung riickt man jedoch der Liosung
unseres Problems um keinen Schritt ndaher. Der Mechanis-
mus, der der weiteren Umlaufsmittelausgabe eine Schranke
setzt, sobald der sinkende objektive Tauschwert des Geld-
stoffes das durch seine anderweitige Verwendung gegebene
Niveau erreicht hat, tritt nur beim Sachgeld und etwa auch
beim Kreditgeld in Wirksamkeit; beim Zeichengeld ist er
ausgeschaltet. Wichtiger ist ein zweites Moment: Jene
Schranke ist weit entfernt, und ehe man sich ihr genihert
hat, bleibt noch viel Spielraum far die Vermehrung der
Umlaufsmittelausgabe. Sollte es den Banken vielleicht
innerhalb dieser weitgesteckten Grenzen moglich sein, den
Darlehenszinsfu8 nach Belieben herabzusetzen? Durchaus
nicht; das zu beweisen, wollen wir jetzt versuchen.

1 Vgl. Wicksell, Geldzins und Giiterpreise, a. a. O. S. 104 f.
2 Vgl. Walras, Etudes d’économie politique appliquée, a. a. O.
S. 345f.
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§ 4. Die Umlaufsmittelbanken sind, ein einheitliches
Vorgehen vorausgesetzt, in der Lage, ihre Emissionen ins
Ungemessene zu erweitern. Es steht in ihrer Macht, die
Kapitalnachfrage dureh Herabsetzung des Zinsfufes fiir Dar-
lehen zu stimulieren, und darin, wenn wir von der eben er-
wahnten Grenzlinie absehen, so weit zu gehen, als es die
Kosten ihrer eigenen Verwaltung zulassen. Dadurch zwingen
sie die ibrigen Konkurrenten auf dem Darlehensmarkte, das
sind alle diejenigen, welche nicht selbst geschaffene Umlaufs-
mittel verleihen, gleichfalls mit dem Zinsfufie entsprechend
tief binunterzugehen. Der Darlehenszinsfu kann somit
durch die Umlaufsmittelbanken zundchst nahezu auf Null
herabgedriickt werden. Das trifft natiirlich nur unter der
Voraussetzung zu, daf die Umlaufsmittel bei der Bevolkerung
uneingeschriinktes Zutrauen geniefien und dafi daher niemand
an die Banken aus Mifitrauen mit dem Verlangen herantritt,
es moge das Versprechen prompter Bareinlosung, welches
das Wesen des Umlaufsmittels ausmacht, realisiert werden.
Die Prasentation der Noten zur Einlosung und die Zuriick-
ziehung der Kassenfithrungsguthaben darf lediglich aus dem
Grunde eines Bedarfs an Geld fir Zahlungen an Personen,
die nicht zum Kundenkreise der Bank gehoren, erfolgen.
Solchen Anforderungen mussen die Banken nicht notwendiger-
weise durch Ausfolgung von Geld allein entsprechen ; Umlaufs-
mittel jener Banken, zu deren Kundenkreis die Personen
gehdren, an die ihre eigenen Kunden zu zahlen wiinschen,
tun hier den gleichen Dienst. Es entfallt also fiir die
Banken die Notwendigkeit der Haltung eines in Geld be-
stehenden Einlosungsfonds; an seine Stelle kann ein aus
Umlaufsmitteln anderer Banken bestehender Reservefonds
treten. Denken wir uns das ganze Umlaufsmittelwesen der
Welt bei einer einzigen Bank konzentriert, dann entfillt
unserer Annahme zufolge iitberhaupt jede Prasentation der
Noten oder Zuriickziehung der Guthaben, ja es kann jeder
Geldbedarf im engeren Sinne verschwinden. Unsere Annahmen
sind nun durchaus nicht willkirlich. Es wurde ja bereits
gezeigt, daf die Zirkulation der Umlaufsmittel nur unter
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der Voraussetzung moglich ist, daf die emittierenden Stellen
das volle Zutrauen des Publikums geniefen, da jedes Auf-
keimen des Mifitrauens sofort zum Zusammenbruche des
Kartenhauses der Umlaufsmittelzirkulation fuhren muste.
Es ist ferner bekannt, dag alle Umlaufsmittelbanken das
Ziel verfolgen, ihre Umlaufsmittelzirkulation moglichst aus-
zudehnen, und daf sie in diesem ihrem Bestreben heute nur
mehr von den gesetzlichen und handelsiiblichen Vorschriften
iiber Noten- und Depositendeckung, nicht aber von einem
Widerstreben des Publikums gehindert werden. Wiirden jene
kimstlichen Beschrinkungen des Umlaufsmittelwesens ginz-
lich fehlen und lieSe sich zwischen den einzelnen Umlaufs-
mittelbanken eine Einigung iiber ein paralleles Vorgehen
erzielen, dann wire das ginzliche Verschwinden des Geld-
gebrauches nur mehr eine Frage der Zeit. Es ist daher
vollauf berechtigt, unserer Untersuchung obige Annahme
zugrunde zu legen.

Trifft nun unsere Annahme zu, dann gibt es praktiseh,
wenn wir von jener frither erwihnten Grenze beim Bestande
von Sachgeldwihrung absehen, keine Grenze mehr fir die
Umlaufsmittelausgabe; fir den Darlehenszinsfu und fur
den objektiven Tauschwert des Geldes bildet dann lediglich
poch die Hohe der Betriebskosten der Banken eine Unter-
grenze, die, nebenbei bemerkt, ganz auflerordentlich tief
liegt. Die Banken konnen ihre Umlaufsmittelemissionen
durch Erleichterung der Kreditbedingungen nahezu ins Un-
gemessene erweitern. Hand in Hand damit mufl ein Sinken
des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes schreiten.
Der Weg, den die Geldentwertung im Falle der bankmigigen
Ausgabe von Umlaufsmitteln nimmt, mag von jenem, den
sie bei Vermebrung des Geldvorrates im engeren Sinne oder
bei nicht bankmifiger Ausgabe von Umlaufsmitteln ein-
schligt, einigermafen abweichen; das Wesen des Vorganges
bleibt dasselbe. Denn es ist ziemlich gleichgiltig, ob die
Verringerung des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
bei den Minenbesitzern, beim Staate, der Zeichen- oder
Kreditgeld oder Scheidemiinzen ausgibt, oder bei den Unter-
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nehmern, denen die neuausgegebenen Umlaufsmittel leih-
weise zur Verfigung gestellt wurden, den Ausgang nimmt.

Es wire mufig, sich dartuber den Kopf zu zerbrechen,
ob die Vermehrung der Umlaufsmittel wirklich endlos fort-
gesetzt werden konne, ohne dafi das Miitrauen des Publikums
erwacht. Fir die prinzipiellen Probleme, die wir behandeln, .
hat diese Frage kaum eine Bedeutung. Wir fithren ja
unsere Untersuchung nicht, um zu zeigen, daB der objektive
Tauschwert des Geldes und der Darlehenszinsfufl nahezu bis
auf Null erniedrigt werden kann, vielmehr, um zu priifen,
welche Folgen sich aus der, wie wir bereits erwiesen haben,
moglichen Divergenz zwischen Darlehenszinsfuf8 und natiir-
lichem Kapitalzins ergeben. Darum bleibt es fir uns ja
auch, wie eben gezeigt wurde, ziemlich gleichgultig, da8
bei Gebrauch von Sachgeld die Vermehrung der Umlaufs-
mittel nicht linger fortgesetzt werden kann, als bis der
innere objektive Tauschwert des Geldes auf das durch die
industrielle Verwendung des Geldstoffes gegebene Niveau
herabgedriickt wird.

Wenn die Umlaufsmittelbanken die Moglichkeit haben,
den Darlehenszinsfuf8 unter den jeweilig durch die gesamte
volkswirtschaftliche Lage bedingten Satz des Kapitalzinses
{(Wicksells natiirlicher Kapitalzins) hinunterzudriicken, dann
entsteht die Frage, welche besonderen Folgen sich aus
einem derartigen Zustande ergeben miissen. Bleibt es dabei
oder wird automatisch eine Kraft ausgelost, die diese
Divergenz der beiden Zinsraten aus der Welt schafft? Es
ist eine auffillige Erscheinung, daf dieses Problem, das
schon auf den ersten Blick als duBerst interessant erscheinen
muf}, das sich vollends bei niherer Untersuchung als eines
der wichtigsten fur das Verstindnis vieler Vorginge des
modernen Wirtschaftslebens herausstellen wird, bisher kaum
ernstlich behandelt worden ist.

Von den Einwirkungen der vermehrten Umlaufsmittel-
ausgabe auf die Gestaltung des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes soll hier nicht weiter die Rede sein; sie
wurden bereits frither erschopfend behandelt. Unsere Aui-
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gabe ist es jetzt lediglich, zu prifen, welche allgemeine
volkswirtschaftliche Begleiterscheinungen sich aus einer bei
einheitlichem Vorgehen der Umlaufsmittelbanken denkbaren
Divergenz zwischen natiirlichem Kapitalzins und Darlehens-
zing ergeben konnen und miissen. Dabei wird selbstverstind-
lich lediglich der eine Fall, in dem die Banken mit dem
Zinssatz unter die Rate des natiirlichen Kapitalzinses
hinuntergehen, zu beriicksichtigen sein. Der entgegengesetzte
Fall: Erhohung des Bankzinsfufies iber den Satz des natiir-
lichen Kapitalzinses kommt nicht in Betracht; die Banken
wiirden bei solchem Vorgehen aus dem Wettbewerb des
Darlehensmarktes ausscheiden, ohne daf sich irgend welche
weitere bemerkenswerte Begleiterscheinungen einstellen
wiirden.

Die Hohe des KapitalzinsfuBies ist begrenzt durch die
Ergiebigkeit der letzten Okonomisch noch gestatteten und
der nichstfolgenden nicht mehr gestatteten Produktions-
verlingerung; in der Art, daf diejenige Kapitaleinheit, mit
deren Hilfe eine solche Verlingerung durchzufithren ist,
immer weniger als das Mehrertrignis der erstgenannten
und immer mehr als das Mehrertriagnis der letztgenannten
Produktionsverlangerung an Zins tragen muf. Die Produk-
tionsperiode, die dabei eingeschlagen wird, muf so lang
sein, da8 wihrend der Dauer derselben gerade der ganze
disponible Subsistenzfonds zur Besoldung der Arbeitermenge
erforderlich, aber auch geniigend ist. Denn wiirde sie kiirzer
gegriffen, so konnten nicht mehr alle Arbeiter fiir die ganze
Dauer versorgt werden, und das Ergebnis wire immer ein
drangendes Angebot der unbeschiftigten wirtschaftlichen
Flemente, das nicht verfehlen konnte, eine Umwilzung der
getroffenen Einrichtung zu erzwingen®. Wird nun auf kiinst-
liche Weise der Darlehenszinsfufl unter die natiirliche Hohe
des Kapitalzinssatzes, wie sie sich durch das freie Spiel
der auf dem Markte wirksamen Krifte gebildet hat, hinunter
gedriickt, so ergibt sich far die Unternehmer die Moglieh-

1 Vgl. Bohm-Bawerk a. a. O. II. Aufl. II. Bd. S. 419, 409 f.




Geld, Umlaufsmittel und Zins. 499

keit und die Notwendigkeit, lingere Produktionsperioden
einzusehlagen. Das Einschlagen eines langeren Produktions-
umweges bringt wohl eine absolute Vermehrung des Pro-
duktionsertrignisses; relativ tritt jedoch eine Abnahme des
Ertrignisses ein, da die zunehmende Verlingerung des
kapitalistischen Produktionsumweges zwar fortwihrend zu
Mehrertrignissen, aber von einem gewissen Punkte an zu
Mehrertragnissen von abnehmeuder Grofe fahrtl. Der
langere Produktionsumweg kann somit nur dann eingeschlagen
werden, wenn der Unternehmer auch noch bei der geringeren
Ergiebigkeit seine Rechnung findet. Solange der Darlehens-
zinsfuff mit dem naturlichen Kapitalzinsfuf zusammenfallt,
ist dies nieht der Fall; das Kinschlagen eines lingeren
Produktionsumweges ist dann nur unter Verlust moglich.
Anderseits mufi die ErmaBigung des DarlehenszinsfuBes
auch zu einer Verlingerung der Produktionsperiode fithren.
Die neu der Produktionstiatigkeit zustromenden Kapitalien
konnen ja nur dann eine Verwendung finden, wenn neue
Produktionsumwege eingeschlagen werden. Jeder neu ein-
geschlagene Produktionsumweg mufl aber auch ein weiterer
Umweg sein; neue Produktionsumwege, die kirzer sind
als die eingeschlagenen, konnen nicht gefunden werden.
Denn jedes Kapitalteilchen wird ja zunichst in dem kiirzesten,
weil ergiebigsten Produktionsumweg angelegt; erst wenn
alle kitrzeren Produktionsumwege besetzt sind, findet eine
Verwendung von Kapitalgitern in lingeren Produktions-
umwegen statt,

Die Verlingerung der Produktionsperiode erscheint jedoch
nur dann durchfithrbar, wenn entweder die Unterhaltsmittel
eine Vermehrung erfahren, um die Arbeiter und Unter-
nehmer wihrend der lingeren Periode zu erndhren, oder
wenn die Anspriiche der Produzenten beider oder einer
Gruppe sich dermafien vermindert haben, daf sie mit den
gleichen Unterhaltsmitteln wibhrend der liangeren Periode
das Auskommen finden konnen. Die Vermehrung der Um-

1 Vgl. Bohm-Bawerk ebendort S. 400 f.
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laufsmittel bewirkt nun zwar im Verlaufe der durch sie aus-
gelosten Verminderung des inneren objektiven Tauschwertes
des Geldes eine Verschiebung der Besitzverhiltnisse, welche
recht wohl zu einer Starkung des Sparsinnes und zu einer
Verringerung der Lebenshaltung fihren kann. Die Geld-
entwertung fithrt auch unter Umstanden, namlich dann, wenn
Sachgeld in Gebrauch steht, unmittelbar zu einer Vermehrung
des Giitervorrates, indem sie das Abstromen eines gewissen
Teiles des Geldstoffes aus der monetiaren in die industrielle
Verwendung nach sich zieht. TInsoweit diese Momente in
Betracht kommen, bewirkt ja auch die Vermehrung der
Umlaufsmittel, wie wir feststellen konnten, eine Verringerung
des Satzes des natuirlichen Kapitalzinses. Der Fall, den
wir zu untersuchen haben, liegt jedoch anders. Es handelt
sich nicht um die durch die Vermehrung der Umlaufsmittel-
emission bewirkte Herabminderung des natiirlichen Kapital-
zinses, sondern um eine von den Umlaufsmittelbanken iiber
jene hinaus vorgenommene Herabsetzung des Bankzinsfufies,
der der tbrige Darlehensmarkt nachfolgen muf. Dag die
Banken zu einem derartigen Vorgehen befihigt sind, wurde
ja bereits nachgewiesen.

Die Situation ist nun folgende: Trotzdem eine Ver-
mehrung der Zwischenprodukte nicht eingetreten und die
Maoglichkeit, die Produktionmsperiode zu verlingern, nicht
gegeben ist, gelangt auf dem Darlehensmarkte ein Zinsfufi
zur Geltung, welcher einer verlingerten Produktionsperiode
entspricht; damit wird die Verlingerung der Produktions-
periode, obwohl volkswirtschaftlich unzulissig und undurch-
fithrbar, privatwirtschaftlich zunichst rentabel. Es kann
aber nicht der geringste Zweifel darither bestehen, wohin
dies dann weiter fithren muf. KEs kommt notwendigerweise
ein Zeitpunkt, in dem die konsumreifen Unterhaltsmittel
aufgezehrt sind, ehe die in der Produktion tatigen Kapital-
giiter sich in Konsumgiiter verwandelt haben. Dieser Augen-
blick muff um so schneller eintreten, als ja das Sinken des
Kapitalzinses den Anreiz zur Ersparung schwicht und damit
das Tempo der Kapitalbildung verlangsamt. Die Unterhalts-
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mittel erweisen sich als zu knapp, um die Arbeiter wihrend
der ganzen Dauer des eingeschlagenen Produktionsprozesses
zu erhalten. Da Produktion und Konsumtion kontinuierlich
erfolgen, so dafl taglich neue Produktionsprozesse eingeleitet
werden, andere zu Ende gehen, tritt dies nicht in der Weise
in Erscheinung, da zeitweilig ein absoluter Mangel an
Genufigiitern die Fortfristung der menschlichen Existenz ge-
fahrdet; es stellt sich lediglich ein Riickgang in der Menge
der zum Konsum zur Verfugung stehenden Gitter ein, der
die Gesamtheit der Individualwirtschaften zur Einschrankung
des Konsums notigt. Auf dem Markte wird sich dies in
einem Steigen der Preise der Konsumgiiter auflern, wihrend
die Preise der Produktivgiiter einen Ruckgang erfahren
werden,

Das ist der Weg, auf dem sich das durch das Eingreifen
der Banken gestorte Gleichgewicht des Daxlehensmarktes
wieder herstellt. Die vermehrte Produktionstitigkeit, die
mit der von den Banken eingeschlagenen Politik, unter dem
Satze des natirlichen Kapitalzinses Darlehen zu erteilen,
einsetzt, treibt, abgesehen von der durch die Vermehrung
des Geldvorrates eintretenden Senkung des inneren objek-
tiven Tauschwertes des Geldes, die das Wertverhiltnis zwischen
Gegenwartsgiitern und Zukunftsgiitern unberiahrt 148t, zu-
nachst die Preise der Produktivgiiter in die Hohe, wogegen
die Konsumgiiter zwar gleichfalls steigen, aber nur in einem
miBigen MaBe, nur insoweit nimlich, als sie durch das
Steigen der Lohne in die Hohe getrieben werden. Die von
der Zirkulationskreditpolitik der Banken ausgehende Tendenz
zur Senkung des DarlehenszinsfuBes erfihrt damit vorerst
eine Verstirkung. Aber bald setzt eine riickliufige Bewegung
ein: Die Preise der Konsumgiiter steigen, die der Produktiv-
giter sinken, d. h. der Darlehenszinsfufi steigt wieder, er
nahert sich wieder dem Satze des natiirlichen Kapitalzinses.
Allerdings konnten die Banken durch fortgesetzte Ermigigung
des Darlehenszinses in den Geschaften des Zirkulationskredites
und durch entsprechende Vermehrung der Umlaufsmittel-
ausgabe dieser Tendenz anfinglich entgegenwirken. Schlie-
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lich aber miissen sie zu einem Punkte gelangen, iber den
hinaus sie picht mehr gehen konnen; denn endlich muf der
Punkt erreicht werden, wo die weitere Ausdehnung der
Umlaufsmittelzirkulation nicht mehr moglich ist, sei es, weil
bei Gebrauch von Sachgeld jene Grenze erreicht ist, unter
die die Kaufkraft der Umlaufsmittel- und Geldeinheit nicht
mehr sinken kann, ohne daf die Bank zur Kinstellung der
Barzahlungen gezwungen wird, sei es, daf die Ermafigung
des Darlehenszinses jene Linie erreicht hat, die durch die
technischen Kosten des Bankbetriebes gegeben ist, oder sei
es, daB die lawinenartig anschwellende Umlaufsmittelzirkula-
tion zu einer alles Mafl ibersteigenden Entwertung des
inneren objektiven Tauschwertes der Umlaufsmittel- und
" Geldeinheit fithrt. Dann mu$ die Bank ihre weiteren Be-
mithungen, die Rate des naturlichen Kapitalzinses zu unter-
bieten, einstellen. Jenes Verhaltnis zwischen den Preisen
der Giiter hoherer und denen erster Ordnung, welches durch
die Lage des Kapitalmarktes gegeben ist, und das lediglich
durch das Eingreifen der Banken gestort wurde, wird un-
gefihr wieder hergestellt, wobei als bleibende Spur eine all-
gemeine, von der Geldseite ausgehende Erhohung des ob-
jektiven Tauschwertes, das Geld zuriickbleibt. Eine genaue
Wiederherstellung des alten Preisverhiltnisses zwischen Pro-
duktiv- und Konsumgiitern ist nicht moglich, da sich einer-
seits infolge des Eingreifens der Banken Verschiebungen
in der Besitzverteilung ergeben haben, anderseits die auto-
matische Gesundung des Darlehensmarktes nur unter krisen-
haften Erscheinungen vor sich gehen kann, die einen Teil
des in allzuweitliufigen Produktionsumwegen investierten
Kapitales als vollig verloren erscheinen lassen. Es ist nicht
angéngig, alle Produktivgiiter aus jenen Verwendungen, die
sich nun auch als unrentabel erweisen, in andere Ver-
wendungsarten Uberzufithren; ein Teil kann nicht mehr
herausgezogen werden und muff daher entweder ginzlich
unbeniitzt oder doch wenigstens weniger wirtschaftlich be-
niitzt stehen gelassen werden; in beiden Fallen liegt ein
Wertverlust vor. Man nehme etwa an, daf mit Hilfe des
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kiinstlich erweiterten Bankkredits ein Unternehmen ins Leben
gerufen wurde, dessen Rentabilitat nur 4 %o betragt; solange
der DarlehenszinsfuBl 4'/2 %/ betrug, konnte an die Errich-
tung eines derartigen Betriebes nicht gedacht werden; erst
sein, durch Erweiterung der Umlaufsmittelemission ein-
getretenes Sinken auf 3Y: % hat sie ermoglicht. Nun tritt
die Reaktion in der oben beschriebenen Weise ein; der Dar-
lehenszins steigt wieder auf 4:°%. Dann ist die Fort-
fuhrung des Betriebs jenes Werkes nicht mehr rentabel.
Was immer nun geschehen mag, ob der Betrieb véllig ein-
gestellt wird oder ob er, nachdem sich der Unternehmer mit
der geringeren Rentabilitit einmal abgefunden hat, weiter-
gefihrt wird, in jedem Falle ist, nicht nur privatwirtschaft-
lich, sondern auch volkswirtschaftlich betrachtet, ein Wert-
verlust eingetreten. Wirtschaftliche Giiter, die zur Be-
friedigung wichtigerer Bediirfnisregungen dienen konnten,
sind zur Befriedigung einer minderwichtigen verwendet
worden; nur soweit es moglich ist, durch Anderung der
Verwendungsrichtung den begangenen Fehler gut zu machen,
wird Schaden verhiitet.

§ 5. Es ist nicht die Aufgabe dieser Arbeit, eine Theorie
der Wirtsehaftskrisen zu entwickeln. Nur soweit aus dem
Mechanismus des Geld- und Umlaufsmittelwesens heraus
krisenhafte Erscheinungen entstehen konnen, wollen wir sie
betrachten. Sicher ist, dag der Ursprung der Krisen nicht
lediglich hier zu suchen ist. dafl ein MiBverhiltnis zwischen
Produktion und Konsumtion periodisch auch dann eintreten
konnte und miiBte, wenn die wirtschaftlichen Gitter stets
nur im direkten Tausche umgesetzt wiirden. Die wissen-
schaftliche Erorterung des Krisenproblems hat schwer dar-
_unter gelitten, da man die einzelnen Krisenarten und ihre
Ursachen nicht streng genug gesondert hat. Wir wollen
diesen Fehler vermeiden. Unsere knappen Ausfithrungen
sollen lediglich der einen Krisenursache gelten, die wir in
der den Banken gebotenen Moglichkeit erblicken, den durch

die Verhiltnisse des Kapitalmarktes gegebenen Satz des
Mises, Theorie des Geldes 28
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Kapitalzinses durch Vermehrung ihrer Umlaufsmittelzirkula-
tion zu unterbieten.

Es ist wichtig zu beachten, daf es sich hier nur um
eine Krisenursache handelt, die neben anderen wirksam ist,
vielleicht in der Regel an Bedeutung hinter jenen zuriick-
tritt. Ja es ist als sehr wahrscheinlich zu bezeichnen, daf
in der gegenwirtig herrschenden Ordnung des Wirtschafts-
lebens und der Wirtschaftspolitik der erste Anstof zur
Hausse nicht von dem Vorgehen der Umlaufsmittelbanken
komit, sondern anderswo entsteht, und daf erst im weiteren
Verlaufe der Haussebewegung auch die Zirkulationskredit-
politik als treibendes Moment mit hinzutritt. Die Umlaufs-
mittelbanken sind in dem Gebrauche der ihnen zustehenden
Macht, durch Erweiterung der Umlaufsmittelemissionen den
Kapitalzinssatz zu unterbieten, heute in erster Linie — wenn
man von den gesetzlichen Vorschriften, die in der Regel nur
fiir die Notenausgabe gelten, absieht — durch die An-
schauungen der Geschiftswelt iiber das Zulissige einer Er-
weiterung der Umlaufsmittelzirkulation gebunden: Die
offentliche Meinung verdammt eine ungewdhnliche Erweite-
rung der Umlaufsmittelzirkulation, und die Leiter der soliden
Bankinstitute, deren Hauptmaxime das Festhalten an der
Routine, die Beobachtung konservativer Grundsitze ist?,
sind #ngstlich bedaeht, behutsam vorzugehen, um nicht
die Kritik ihres Tuns und deren unliebsame Folgen
herauszufordern. Gegen diese scheue Zuriuckhaltung der
alten angesehenen Institute ist die kithne Neuerungssucht
einzelner tatkraftiger und wagemutiger Personlichkeiten
ginzlich machtlos. Niemals kann eine einzelne Bank oder
eine Vereinigung mehrerer Banken eine abweichende Politik
einzuschlagen wagen. FEine Herabsetzung des Zinssatzes
unter das Niveau des von anderen Instituten verlangten
wiirde ihnen zwar sofort zahlreiche Kunden zufithren. Aber
diese werden die von ihr empfangenen Umlaufsmittel sofort
zur Einlosung zu prasentieren suchen, um mit dem Gelde,

1 Vgl. hieriiber die feinen Bemerkungen bei Wicksell a. a. O.
S. 109 f.
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das sie dafiir empfangen, die bei den anderen Banken und
deren Kunden aufgenommenen Darlehen zuriickzuzahlen. Erst
in der Hausseperiode, wenn der Aufschwung selbst die Kithlen
mitreift, wird es anders. Wenn der Kapitalzins steigt —
das Hauptsymptom der aufsteigenden Konjunktur — dann
ertont von allen Seiten der Ruf nach billigem Geld, und die
Banken setzen dieser FForderung nur mehr schwachen Wider-
stand entgegen. Sie geben nach, wenn aueh nur zdogernd
und nicht in jenem Mafe, in dem die kreditbediirftige Menge
es wiinscht. Dann aber kommt der Punkt, wo sie nicht
langer mitgehen wollen, wo es ihnen nicht mehr rétlich
erscheint, mit weiteren Neuemissionen vorzugehen, weil sie
das Ende der aus anderen Ursachen vor sich gehenden Hausse-
spekulation herannahen fithlen. Indem sie anfangen, Zurick-
haltung zu tben, beschleunigen sie nur den Zusammenbruch.

Nur in solcher Weise diirfen wir uns die Wirkung der
aus den Verhiltnissen der Zirkulationskreditpolitik ent-
springenden Krisenursachen in der Gegenwart vorstellen;
sie treten nie allein, stets nur als Begleitung von anderen
Ursachen auf. Damit finden wir auch die Erklarung far
manchen Widerspruch, in dem sich unsere Ausfithrungen zu
den Tatsachen zu befinden scheinen., Wir fanden als Symptom
des aufsteigenden Astes der Konjunktur sinkenden Darlehens-
zinsfufl, als Symptom des absteigenden Astes steigenden Dar-
lehenszinsfu8 und steigende Preise der Konsumgiiter; man
wird leicht geneigt sein, diese Behauptungen als vollig un-
richtig zu bezeichnen. Da mufi nun zur Vermeidung von
Mifiverstindnissen festgestellt werden, da8 wir nicht von
den absoluten Bewegungen des Kapitalzinses sprechen, sondern
vom Verhiltnis zwischen dem natiirlichen Kapitalzins und
dem Darlehenszins des Marktes, wie sich dieser unter dem
Einflusse der Kreditpolitik der Umlaufsmittelbanken bildet.
Es ist ganz gut denkbar, daf§ der Darlehenszins gerade in
einer Periode aufsteigenden Kapitalzinses hinter diesem
zuriickbleibt und umgekehrt, sich ihm in einer Periode, in
der dieser sinkt, nahert. Zum Konservatismus der Banken
paBt es recht gut, dafi sie den Darlehenszinsfu8 nicht in

28 *
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dem Mafe zu erhohen geneigt sind, in dem der natiirliche
Kapitalzins steigt, und bei Sinken des natiirlichen Kapital-
zinges die Spanne zwischen diesem und dem Darlehenszins-
fuff kleiner werden lassen. Weiters ist festzustellen, daB
das Steigen der Preise der Konsumgiiter nur im Verhiltnisse
zu der Preisbewegung der Produktivgiiter zu verstehen ist,
s0 dafl etwa bei einem Preisriickgang dieser letzteren schon
dann von einer relativen Verteuerung der Konsumgiiter
gesprochen werden kann, wenn sie zwar im Preise zuriick-
gehen, aber doch in einem langsameren Tempo als die Giter
hoherer Ordnung. Es ist bekannt, dag der allgemeine Ritck-
gang der Warenpreise ebenso wie der der Rate des Zinses
ein Symptom der Depression ist. Dies l1ait eben schlechter-
dings keine andere Deutung zu als die, daB die Preise der
Konsumgiiter langsamer sinken als die der Produktivgiiter.

Aus dem Gesagten konnte vielleicht jemand die Folgerung
ziehen, daBl es denn doch richtig sei, die Einschrinkung der
Zirkulationskredite als die Ursache oder wenigstens als den
unmittelbaren Anstoffi der Wirtschaftskrisen zu bezeichnen.
Die Banken mibfiten nur immer fortfahren, den Zinsfuff
ihrer Zirkulationskreditgeschifte zu ermafigen, um den Zu-
sammenbruch der Haussespekulation hinauszuschieben. Legt
man auf dieses letzte Wort, auf das Hinausschieben, Gewicht,
dann kann dieser Argumentation ohne weiteres zugestimmt
werden. Den Zusammenbruch hinauszuschieben, wiren die
Banken allerdings in der Lage, aber schlieflich mufi dann
doch, wie oben gezeigt wurde, einmal der Augenblick kommen,
in dem eine weitere Ausdehnung der Umlaufsmittelzirkulation
nicht mehr moglich ist. Dann muf die Katastrophe ein-
treten, und ihre Folgen sind umso schwerer, die Reaktion
gegen die Auswiichse der Haussespekulation umso starker, je
langer der Zeitraum gewesen ist, in dem die Rate des
Darlehenszinses sich unter dem Niveau der des natiirlichen
Kapitalzinses befunden hat, und je mehr durch die Lage des
Kapitalsmarktes nicht gerechtfertigte Produktionsumwege
eingeschlagen wurden.
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Die gesetzliche Beschrdnkung der Ausgabe
von Umlaufsmitteln und die Diskont-
politils.

§ 1. Die DPeelsche Bankakte und die Gedankenginge,
die ihrer Entstehung zur Grundlage dienten, bilden noch
heute die Norm fiir das Verhalten aller Staaten zu den
Problemen der Umlaufsmittelausgabe ; auch diejenigen Linder,
welche das Beispiel der englischen Bankgesetzgebung nicht
mehr oder minder getreu nachgeahmt haben, konnten sich
ihrem Xinflu nicht entziehen. FEine eigenttimliche Er-
scheinung tritt ups hier entgegen: Wahrend die volks-
wirtschaftliche Literatur aller Lander die heftigsten und
leidenschaftlichsten Angriffe wider das System der Kon-
tingentierung des metallisch nicht bedeckten Notenumlaufes
richtete, wihrend man nicht miide wurde, die Peelsche
Akte als das ungliickliche legislatorische Erzeugnis einer
irrigen Schulmeinung zu bezeichnen, wihrend man fort-
fuhr, die Currency-Theorie als ein System lingst wider-
legter falscher Hypothesen darzustellen, ergriff eine Gesetz-
gebung nach der anderen Mafiregeln, um die Emission nicht
durch Geld gedeckter Banknoten zu begrenzen. Und merk-
wiirdigerweise fand dieses Vorgehen der Regierungen, wenn
itberhaupt, nur einen gemifigten Tadel bei jenen, die in
richtiger Konsequenz der von ihnen entwickelten bank-
theoretischen Anschauungen es auf das schiarfste hitten ver-
dammen miissen. Geht man von der Grundlage des Banking-
Principle aus, welche die Moglichkeit einer Uberemission
von Banknoten leugnet und die ,Elastizitat® als deren
wesentliche Eigenschaft bezeichnet, dann muf man not-
wendig zu dem Schlusse gelangen, dafl jede Begrenzung des
Notenumlaufes, sei es des durch Geld gedeckten oder des
ungedeckten, sich als schidlich erweisen miisse, da sie die
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Hauptfunktion der Notenausgabe, die Anpassung des Geld-
vorrates an den Geldbedarf ohne Verinderung des inneren
objektiven Tauschwertes des Geldes zu erreichen, unterbinde.
Den Anhingern Tookes konnte es wohl als nitzlich er-
scheinen, daf} fiir die bankmiBige Bedeckung des metallisch
nicht gedeckten Notenumlaufes entsprechend Vorsorge ge-
troffen werde; die Vorschriften uber die Einhaltung eines
bestimmten Verhiltnisses zwischen Metallvorrat und Noten-
umlauf muBten sie verwerfen. Aber zwischen den theore-
tischen Ausfihrungen dieser Autoren und den Nutz-
anwendungen, die sie aus ihnen ziehen, herrscht ein
unitberbriickbarer Widerspruech. Kaum einer oder der andere
der ernst zu nehmenden Schriftsteller wagt es, Vorschlige
zu machen, die die verschiedenen Systeme der Begrenzung
des ungedeckten Notenumlaufes im Wesen erschiittern
konnten, kein einziger verlangt mit Entschiedenheit ihre
vollige Beseitigung. Nichts vermag besser die innere Un-
sicherheit und Unselbstindigkeit der modernen Banktheorie
zu kennzeichnen als dieser Mangel an Folgerichtigkeit. Dag
die Notenausgabe in irgendeiner Weise begrenzt werden
miisse, um schwere Ubelstinde zu verhindern, gilt auch noch
heute als das Um und Auf der bankpolitischen Regierungs-
weisheit, und die Wissenschaft, die den Beweis fur das
Gegenteil erbracht zu haben glaubt, beugt sich schlieBlich
immer wieder diesem Dogma, das heute niemand mehr zu
beweisen vermag, jeder widerlegen zu konnen glaubt. Der
Konservatismus der Englinder hindert sie daran, an einem
Gesetze zu ritteln, das als das Ergebnis eines jahrzehnte-
langen Ringens der Geister, an dem sich die besten Minner
ihrer Zeit beteiligt haben, erscheint, und das Beispiel der
ersten Bank der Welt wirkt auf alle anderen Banken zuriick.
Die papierenen Deduktionen zweier Generationen von Volks-
wirten haben nicht vermocht, die Ansichten zu erschiittern,
welche sich als der Niederschlag der Erfahrungen der Bank-
praxis darstellen.

Der Currency-Theorie haften viele schwere Fehler an.
Der schwerste liegt in dem Verkennen der Wesensgleichheit
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der Banknoten und der Kassenfithrungsguthabenl, Die
Gegner haben diese schwache Stelle des Systems mit Gesehick
ausgespiht und ihre scharfsten Angriffe dahin gerichtet?2.
Aber die Lehre der Currencyschule steht und fallt nicht
mit ihrer Anschauung von dem Wesen des Schecks und der
Kassenfithrungsdepositen. Es genugt, sie in diesem einen
Punkte zu berichtigen und die fur die Notenausgabe ent-
wickelten Sitze auch auf die Eréffnung von Kassenfiihrungs-
guthaben anzuwenden, um den Tadel der Anhiinger des
Banking-Principle zum Schweigen zu bringen. Dafi der
Fehler, der hier begangen wurde, leicht wiegt im Vergleich
mit dem von der Bankingtheorie begangenen, bedarf wohl
keiner weiteren Ausfithrung. Er erscheint iibrigens ent-
schuldbar, wenn man die verhiltnism#8ig geringe Entwick-
lung selbst des englischen Depositenwesens zur Zeit, da die
Grundsteine zur klassisehen Banktheorie gelegt wurden, in
Betracht zieht, wenn man weiter beriicksichtigt, dag auch
die juristische Verschiedenheit der Zahlung durch Noten
und der durch Schecks leicht zu Irrtimern Anlaf bieten
konnte.

Fur die Peelsche Akte hat sich aber gerade dieser
Mangel der Theorie, die sie geschaffen hat, als vorteilhaft
herausgestellt; er hat ihr das Ventil eingebaut, ohne das
sie der Entwicklung des Verkehrs nicht hitte stand halten
konnen. Der Grundfehler des Peelschen Systems, den es
mit allen anderen Systemen der Begrenzung des Noten-
umlaufes teilt, liegt darin, da8 es keine Erweiterung des
metallisch nicht gedeckten Notenkontingents vorsieht, die
dem steigenden Geldbedarf bzw. Umlaufsmittelbedarf der
Volkswirtschaft Rechnung tragt. Sie sanktioniert fur die
Vergangenheit die Schaffung eines bestimmten Betrages von
Umlaufsmitteln und deren Folgen fir die Gestaltung des
inneren objektiven Tauschwertes des Geldes; sie tut nichts,
um die Wirkungen dieser Umlaufsmittelemissionen wieder

1 Vgl. Torrens a. a. 0. 8. 8ff.
2 Vgl. Tooke a. a. 0. 8. 231,
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zu Dbeseitigen. Aber sie verzichtet zugleich, um den
Kapitals- und Darlehensmarkt vor Erschiitterungen zu be-
wahren, fiir die Zukunft auf jede Moglichkeit, durch die
Ausgabe von weiteren Umlaufsmitteln dem steigenden Geld-
bedarfe teilweise oder ganz zu geniigen und so die Steige-
rung des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes zu
mildern oder ganz zu verhindern. Das ist so gut, als ob
man die Schaffung von Umlaufsmitteln itherhaupt unter-
driicken und damit auf alle Vorteile, die sie fitr die Stabili-
sierung des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes mit
sich bringt, verzichten wollte. Es ist eine Kur nach Doktor
Eisenbart, im Grunde genommen von den Vorschligen der
absoluten Gegner aller Umlaufsmittel kaum verschieden.

In dem Kalkul der Currencytheoretiker fand sich jedoeh
eine Licke. Sie hatten die Umlaufsmitteleigenschaft der
nicht durch Geld bedeckten Kassenfilhrungsguthaben tber-
sehen und es daher versiumt, fur diese dhnliche Vorschriften
zu treffen wie fiir die metallisch nicht bedeckten Noten.
Soweit die Entwicklung der Umlaufsmittel auf der Noten-
ausgabe beruht, war sie durch die Peelsche Bankakte unter-
bunden worden; soweit sie auf der Eroffnung der Kassen-
fuhrungsguthaben beruht, blieb sie vollig unbehelligt. Da-
durch wurde die Technik des englischen Bankwesens in eine
Richtung gedringt, nach der hier schon frither der Umstand,
dafl das Recht der Notenausgabe in London und Umgebung
ein ausschlieBliches Privileg der Bank von England bildete,
gewirkt hatte. DasKassenfithrungsdepositenwesen entwickelte
sich auf Kosten des Notenwesens. Das ist vom volkswirt-
schaftlichen Standpunkte betrachtet eine vollig gleichgiiltige
Sache, da Noten und Kassenfihrungsguthaben die gleichen
Funktionen erfullen. Das, was das Peelsche Gesetz angestrebt
hatte, wurde also nicht oder zumindest nicht in dem Mafle
und auf dem Wege erreicht, in dem es seine Urheber gemeint
hatten; das Umlaufsmittel, das als Banknote unterdriickt
worden war, entfaltete sich in der Gestalt des Kassenfithrungs-
guthabens.

Die deutsche Bankliteratur hat allerdings gemeint,
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zwischen Noten und Kassenfuhrungsguthaben einen wesent-
lichen Unterschied finden zu konnen; der Nachweis dafiir
ist ihr freilich nicht gelungen, ja eigentlich von ihr gar nicht
versucht worden. Nirgends tritt uns die innere Schwiche
der deutschen Banktheorie krasser entgegen als gerade in
dieser, seit Jahren im Mittelpunkte aller Erorterungen
stehenden Frage: Note oder Scheck. Wer wie sie von den
englischen Banking-Theoretikern gelernt hat, da8 zwischen
Noten und Schecks ein grundsitzlicher Unterschied nicht
besteht, und dies immer wieder hervorhebt?!, hitte doch zu-
mindest die Verpflichtung, einen genauen Beweis zu fithren,
wenn er die Behauptung aufstellt, daf das Banknotenwesen
,ein fritheres und niedrigeres Stadium der Kreditwirtsehafts-
entwicklung® darstelle als die Depositenbank und der Scheck
mit dem sich daran schlieBenden Kontokorrent-, Buchkredit-
und Clearing-House-System 2, Der Hinweis auf England und
die Vereinigten Staaten kann doch unmiglich als Beweis
fur die Richtigkeit dieser Ausfithrungen gelten, am wenigsten
im Munde eines entschiedenen Gegners der Peelschen Akte
und der Beschrankung der Notenausgabe itberhaupt. Denn
es ist nicht zu verkennen, daB das starke Uberwiegen des
Kassenfithrungsguthabensystems und das Zuricktreten der
Banknoten in den angelsiachsischen Landern auf eben jene
zuriickzufithren ist. So verwickelt sich denn die bank-
theoretische Literatur Deutsehlands in merkwirdige Wider-
spriiche, die dem Beobachter ein recht unerfreuliches Bild
bieten 2,

Die Zuriickdringung der Banknote, wie sie in England
und in den Vereinigten Staaten — auf verschiedenen Wegen
und aus verschiedenen Griinden, aber aus dem gleichen
Grundgedanken heraus — vorgenommen wurde und das
dementsprechende Hervortreten der Kassenfithrungsguthaben

! Vgl. Wagner, Art. ,Banknote“ in Rentzsch, Handworterbuch
der Volkswirtschaftslehre. Leipzig 1866. S. 91.

2 Vgl. Wagner, Art. ,Kredit“, ebendort S. 201.

3 Vgl. die Kritik dieser Widerspriiche bei Schumacher, Die
deutsche Geldverfassung a. a. O. S. 1274 ff.
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haben in Verbindung mit dem Umstande, daf die Organi-
sation der Depositenbanken nicht jene Festigkeit erlangt
hat, die es ihnen ermdglichen wiirde, das Vertrauen der
Gesamtheit aueh in schwierigen Krisen zu erhalten, zu ernsten
Storungen gefahrt. Sowohl in England als auch in den
Vereinigten Staaten hat es sich wiederholt ereignet, daf8 in
Krisenzeiten das Vertrauen in diejenigen Banken, welche
Umlaufsmittel in der Form von Kassenfithrungsguthaben in
den Verkehr setzen, erschiittert wurde, wahrend das Ver-
trauen in die Banknoten aufrecht blieb. Es ist bekannt,
in welcher Weise die Folgen, die dieser Zusammenbruch
eines Teiles der nationalen Verkehrsorganisation unfehlbar
hitte nach sich ziehen miissen, vermieden wurden. In Eng-
land hat die Bank von England die Liuicke, welche im Um-
laufe durch das Ausfallen grofier Umlaufsmittelmengen ent-
stand, durch die Bereitwilligkeit zu einer Verstirkung
der Ausgabe ihrer eigenen Noten auszufilllen gesucht. In
den Vereinigten Staaten, derem Recht diesen Ausweg un-
moglich machte, dienten die Clearing-House-Certificates dem-
selben Zweck!. In beiden Lindern ging man damit um,
dieses Mittel zu einem gesetzlichen zu machen. Lowes Bill
wurde jedoch nicht erledigt und aueh in den Vereinigten
Staaten hat die Aldrich-Vreeland Act nur einen teilweisen
Erfolg gebracht.

Keines der vielen Systeme, welche den Notenumlauf be-
schrinken, konnte der Ausdehnung der Umlaufsmittelschaffung
auf die Dauer ein ernstliches Hindernis in den Weg legen.
Das gilt von der Peelschen Akte, welche die Neuausgabe
von Umlaufsmitteln in Gestalt von Noten iiberhaupt ver-
bietet, und ebenso auch von der Notenbankgesetzgebung
jener Staaten, die der Vermehrung der nicht durch Geld
gedeckten Noten einen gewissen Spielraum freilagt. Zwischen
dem englischen Gesetz von 1844 und etwa dem deutschen
von 1875 besteht scheinbar ein grundsitzlicher Unterschied :

1 Vgl. Cannon, Clearing-Houses, their History, Methods and
Administration. New-York 1900. S. 79ff.
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wihrend das eine den metallisch nicht gedeckten Noten-
umlauf fur alle Zeiten starr kontingentiert, sieht das andere,
indem es lediglich verlangt, daf} ein aliquoter Teil des Noten-
umlaufes metallisch gedeckt sei, und die Uberschreitung
einer gewissen Hohe der Umlaufsmittelzirkulation besteuert,
seine zukunftige Erweiterung innerhalb bestimmter Grenzen
vor. Auf die Weite des Spielraumes, der der Erweiterung
der Umlaufsmittelausgabe damit geboten wird, kommt es
mithin vor allem an. Wire er grofi genug gewesen, um der
Entwicklung des ungedeckten Notenumlaufes freien Lauf zu
lassen, dann wiren die Wirkungen des deutschen Gesetzes
— und das gleiche gilt nicht nur von den nach dem gleichen
Grundsatz aufgebauten (z. B. dem dsterreichischen), sondern
auch von solchen, die den Notenumlauf in anderer Weise
zu begrenzen suchen, wie z. B. dem franzosischen — von
jenen des englischen prinzipiell verschieden gewesen; da er
sich zu eng erwiesen hat, sind sie nur graduell, nicht auch
wesentlich verschieden. Sie haben die Umlaufsmittelausgabe
in Notenform mehr minder beschrinkt, jemer in Form von
Kassenfithrungsguthaben jedoch keine Schranken gesetat.
Die Erschwerung der Notenausgabe mufite der Ausbreitung
der Verwendung des Kassenfithrungsguthabens forderlich
werden. An Stelle der Note trat das Guthaben in den
Vordergrund. Das war fir die Entwicklung des Umlaufs-
mittelwesens nicht ganz gleichgiltig. Die Note ist im
mittleren und kleinen Verkehr technisch dem Kassenfihrungs-
guthaben weit iiberlegen; in vielen Fillen, in denen sie als
brauchbares Geldsurrogat erscheint, ist die Verwendung der
Scheck- oder Giroubertragung ausgeschlossen. Hier mufite
die Beschrinkung der Umlaufsmittelausgabe in Gestalt von
Noten als Beschrinkung jeder Umlaufsmittelausgabe tber-
haupt wirksam werden. Die Gesetzgebung der Vereinigten
Staaten von Amerika kennt auch Beschrinkungen der Um-
laufsmittelausgabe in Gestalt von Kassenfithrungsguthaben;
da aber diese nur fur einen Teil der Banken, nidmlich nur
fir die Nationalbanken gelten, ist ihre Bedeutung nicht
groff genug, um zwischen dem Kassenfithrungsgeschiafte der
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Vereinigten Staaten und jenem der anderen Lander, in denen
keine ahnlichen Vorschriften aufgestellt wurden, eine starke
Verschiedenheit zu erzeugen.

Das entscheidende Hemmnis einer grenzenlosen Aus-
dehnung der Umlaufsmittelausgabe bilden nicht die gesetz-
lichen Beschrankungen der Notenausgabe, die ja iiberhaupt
nur eine bestimmte Form des Umlaufsmittels treffen, sondern
das Fehlen eingr einheitlichen Weltbank oder eines gemein-
samen Vorgehens aller Umlaufsmittelbanken. Solange die
Banken sich iiber die Ausdehnung des Zirkulationskredites
nicht untereinander verstindigt haben, kann die Umlaufs-
mittelzirkulation zwar langsam vermehrt werden, keines-
wegs aber lawinenhaft anwachsen. Jede einzelne Bank kann
auf dem Wege ihrer Vermehrung nur einen kleinen Schritt
nach vorwirts machen und mufl dann abwarten, bis die
anderen ihr nachgefolgt sind. Jede Bank ist genotigt, ihre
ZinsfuBpolitik nach den anderen zu richten.

§ 2. Uber das Wesen der Diskontpolitik der Zentral-
notenbanken sind die unklarsten und unrichtigsten Vor-
stellungen verbreitet. Als ihre Hauptaufgabe wird vielfach
der Schutz des Barbestandes der Banken bezeichnet, als ob
dies ein Ziel sein konnte, fiur das es lohnen wiirde, Opfer
zu bringen. Nicht wenig verbreitet ist aber auch die An-
schauung, daf die Notwendigkeit, Diskontpolitik mit Riick-
sicht auf die Verhaltnisse der anderen Banken zu treiben,
den Banken lediglich durch eine verkehrte Gesetzgebung
auferlegt worden sei, daf es geniige, die veralteten Normen
zu beseitigen, um das Ideal des billigen Geldes -— in doppeltem
Sinne: nimlich des Geldes von geringer Kaufkraft und des
piedrigen Darlehenszinses — zu verwirklichen.

Es wire schade, auch nur einen.Augenblick der Wider-
legung dieser Theorien zu widmen. Nach alledem, was wir
iilber das Wesen des Geldes und der Umlaufsmittel vor-
bringen konnten, kann es keinen Augenblick zweifelhaft er-
scheinen, was der Zweck der diskontopolitischen Mafinahmen
der Bapken ist. Jede Umlaufsmittelbank ist genotigt, den
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Zinssatz ihrer Aktivgeschifte in eine gewisse Ubereinstimmung
zu dem der anderen Umlaufsmittelbanken zu setzen. Er darf
nicht unter jenen sinken, da sonst die Geldbetrige, welche
von der freilich wachsenden Zahl ihrer Kunden fiir Zahlungen
an Kunden der anderen Banken bendtigt werden, derart zu-
nehmen, daf ihre Solvenz gefihrdet wird. Indem die Bank
den Diskontsatz erhoht, schiitzt sie ihre eigene Zahlungs-
fahigkeit. Das wird aber keineswegs durch den Schutz des
Einlosungsfondes, dessen geringe Bedeutung fur die Aufrecht-
erhaltung des Wertes der Umlaufsmittel wir gezeigt haben,
erreicht, vielmehr dadurch, daf jede kiinstliche Erweiterung
der Umlaufsmittelzirkulation dureh Unterbietung der Zins-
forderung der Konkurrenzbanken und damit auch die Ver-
mehrung der Anspriiche zur Einlosung der Umlaufsmittel
vermieden wird. Die sogenannte Diskontpolitik mufiten die
Banken auch betreiben, wenn keine gesetzlichen Vorschriften
itber die Notendeckung bestiinden.

In Deutschland wird seit Jahren viel dariiber gesehrieben,
ob einzelne diskontpolitische Mafinahmen der Reichsbank
von der Rucksicht auf die Verhiltnisse des inlandischen oder
auf die des internationalen Geldmarktes geleitet seien. Die
Frage ist in der Form, in der sie meist gestellt wird, sinnlos.
Die Freizugigkeit der Kapitalgiuter, die heute nur wenig
durch gesetzliche Bestimmungen (Zolle u. dgl.) oder sonstige
Hindernisse beengt ist, hat zur Ausbildung eines einheit-
lichen Weltkapitalmarktes gefithrt. Auf den Darlehens-
mirkten der im Strome des Welthandels stehenden Volker
wird der Nettozins nicht mehr nach nationalen, sondern nach
internationalen Gesichtspunkten gebildet; nicht der im Lande
erzielbare natirrliche Kapitalzins, sondern der wo immer er-
zielbare bildet die Grundlage seiner Gestaltung. So wie
das zwischen dem Gelde und den ubrigen wirtschaftlichen
Gutern bestehende Austauschverhiltnis aller Orten identisch
ist, so ist auch das Verhaltnis der Preise der Giiter hoherer
Ordnung und jener erster Ordnung iiberall dasselbe. Das
ganze System des modernen Welthandels mufite eine voll-
standige Anderung erfahren, wollte man die Freiziigigkeit
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der Kapitalsgiiter irgendwie einzusehrinken versuchen. Es
fehlt in Deutschland nicht an Stimmen, welche diese Forderung
erheben, das Verbot oder doch wenigstens eine wesentliche
Einschrinkung der Kapitalsanlage im Auslande befitrworten.
Es ist nicht unsere Aufgabe, nachzuweisen, wie gering die
Aussicht sein mag, eine solche Politik durchzusetzen, daf
es heute nicht mehr von dem freien Willen einer Nation
abhiangt, ob sie am Welthandel teilnehmen will oder nicht.
Solange und soweit aber ein Volk am internationalen Ver-
kehr teilnimmt, ist sein Markt nur ein Stiick des Welt-
marktes; die Preisbildung ist international, nicht lediglich
national bestimmt. Wenn der Kapitalzins im Deutschen
Reiche steigt, ohne daff an den ihn bestimmenden Faktoren
innerhalb des Reiches eine Verinderung vorgegangen wire,
weil etwa in den Vereinigten Staaten Verschiebungen ein-
getreten sind, so kann dies ebenso wenig auffallen, wie etwa
ein Steigen des Getreidepreises, das seinen Ursprung in den
auslindischen Ernteverhidltnissen genommen hat.

Die Politik hat sich mit der Erweiterung und mit dem
Zusammenschluf der nationalen Mirkte zum Weltmarkte
nicht leicht abgefunden. Stiarker als der Widerstand, der
einst vor Jahrhunderten der Ausbildung der Stadtwirtschaft
zur Volkswirtschaft entgegengesetzt wurde, ist jener, den
das 19. und das 20. Jahrhundert der Ausbildung zur Welt-
wirtschaft entgegensetzt. Es fehlt das Gefithl volklicher
Zusammengehorigkeit, das damals die regionalen Sonder-
interessen niederzwang; die scharfe Betonung der nationalen
Gegensitze, die den Grundton fiir die moderne Politik ab-
gibt, wirde wirtsehaftlichen Einigungshestrebungen vielleicht
selbst dann hinderlich sein, wenn diese niemand zu schidigen
vermdchten. Vom Produzentenstandpunkt betrachtet er-
scheinen niedrige Preise als das grofite aller Ubel, und mit
allen zu Gebote stehenden Mitteln streben die Produzenten-
parteien aller Staaten darnach, die billigeren Waren des
Weltmarktes vom nationalen Markte fernzuhalten. Ob ihnen
dies in jedem einzelnen Falle gelingt oder nicht, hingt aber
zum guten Teil davon ab, wie stark der Einfluf} ist, den die
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entgegengesetzten Interessen auf die Politik auszuitben ver-
mogen. Denn bei jedem einzelnen Artikel tritt dem Pro-
duzenteninteresse, das hohe Preise wiunscht, das Konsumenten-
interesse entgegen, das den Markt fiir die billigere Kon-
kurrenz des Auslandes offnen will. Erst im Kampfe der
beiden Gruppen fillt die Entscheidung. Anders ist die
Krafteverteilung, wenn das Problem der Freiheit des Kapital-
verkehres zur Diskussion steht. Es wurde schon erwihnt,
dafl das Glaubigerinteresse itherall den kiirzeren zieht, wo
es mit dem Schuldnerinteresse in Kollision gerat. Die
Interessen der Kapitalisten finden in der Politik kaum jemals
eine Vertretung. Niemand spricht sich gegen die Einfuhr
von Kapital aus dem Auslande aus, weil dadurch der Kapital-
zins auf dem inlindischen Markte gedrickt und das Ein-
kommen der Kapitalisten vermindert wird. Im Gegenteil.
Allgemein herrscht die Anschauung vor, es sei im Interesse
der Volkswirtschaft gelegen, daf der ZinsfuB so niedrig als
moglich stehe. In den kapitalsreichen Staaten Europas, die
fir den internationalen Kapitalverkehr nur als Gliubiger,
nicht als Schuldner in Betracht kommen kénnen, dufiert sich
diese Politik in dem Bestreben, auswiartige Kapitalsanlagen
zu verhindern. Zweifellos ist dieser Gesichtspunkt nicht der
einzige, von dem aus die modernen Staaten den Kapital-
export beurteilen. Viel anderes spielt mit, was teils fir,
teils dagegen spricht: hier sei nur darauf hingewiesen, da
eine wirksame Exportpolitik vielfach nur dann entfaltet
- werden kann, wenn die Bezahlung der ausgefithrten Waren-
mengen hinausgeschoben wird, so dafi fiir die hingegebenen
Gegenwartsgiiter Zukunftsgiiter erworben werden, und daff
in diesem Umstande allein schon die Notwendigkeit, den
Kapitalexport zu fordern oder doch wenigstens nicht zu
verhindern, liegt!. Wir miissen aber das eine festhalten,
daB die Politik, die die Staaten dem Kapitalexport gegen-
itber einschlagen, neben anderen Gesichtspunkten auch von

! Vgl. Sartorius von Waltershausen, Das volkswirtschaft-
liche System der Kapitalanlage im Auslande. Berlin 1907. S. 126ff.
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dem Bestreben, den Zinsfuf# im Inland niedrig zu halten,
geleitet wird. Andererseits wieder wird in den kapitals-
armeren Staaten, die nur als Schuldner am Kapitalsverkehre
teilnehmen konnen, der Kapitalimport aus demselben Grunde
gefordert.

Mit besonderer Schirfe tritt das Bestreben, den in-
landischen Zinsfu8 durch Beeinflussung der internationalen
Kapitalstromungen zu dricken, auf dem sogenannten Geld-
markte, d. i. auf dem Markte fur kurzfristige Kapitalanlagen,
zutage. Auf dem sogenannten Kapitalmarkte, d. i. dem
Markte fur langfristige Kapitalanlagen, ist die Moglichkeit,
durch Intervention einen Erfolg zu erzielen, nicht in dem
gleichen MaBle gegeben; jedenfalls tritt die Wirkung einer
ergriffenen Mafiregel viel schneller auf jenem als auf diesem
ein. Die Geneigtheit, den Darlehenszins zu beeinflussen,
mufl daher auf dem Geldmarkt grofer sein als auf dem
Kapitalsmarkt. Die wichtigste Ursache, welche immer
wieder von neuem die Forderung nach Beeinflussung des
Geldmarktes entstehen li8t, mufi jedoch in den allgemein
herrschenden Irrlehren iitber das Wesen der Umlaufsmittel-
banken und des Zirkulationskredites erblickt werden. Wenn
ein verhiltnismaBig geringer Goldabfluf die michtige Zentral-
notenbank eines reichen Landes zur Erhohung des Diskont-
satzes veranlaBt, dann ist man geneigt, zu glauben, es
konnte die Verhinderung des Goldabflusses auf anderem
Wege als durch Diskonterhthung die Volkswirtschaft vor
dem als schiddlich erkannten Steigen des Zinsfufies bewahren.
Man merkt nicht, dag es sich um die durch die Verflechtung
des Landes in den Weltverkehr gegebene automatische An-
passung des Landeszinssatzes an den Weltzinssatz handelt.
Man ibersieht vollkommen, daf eine Ausschaltung der
eigenen Volkswirtschaft aus der Gemeinschaft des Welt-
kapitalverkehrs durech wahrungs- und bankpolitische MaB-
regeln allein nicht zu erreichen ist. Nur darum kann es
geschehen, daB in grofien Exportstaaten von eben jenen,
welchen der Exporthandel den groften Vorteil bringt, die
Forderung nach MaBnahmen zur ,Verbilligung® des Kredits
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erhoben wird. Wirden sich die Fabrikanten, denen jede
Erhohung des Diskontsatzes, welehe auf Vorginge im Aus-
lande zuriickgefithrt wird, Anlaf gibt, fir eine Anderung
der Bankverfassung in der Richtung einzutreten, daf die
Zentralnotenbank der Verpflichtung, jederzeit Gold fur den
Export herzugeben, enthoben werde, daritber klar werden,
dafl eine wirksame Verhinderung des Steigens des Zinssatzes
nur durch Unterdriickung des Kapitalexportes bei ganzlicher
Ausschaltung des Landes aus dem zwischenstaatlichen Ver-
kehre erreicht werden konne, dann wiirden sie sich bald
eines anderen besinnen. Und es darf wohl festgestellt
werden, daf die Erkenntnis dieser Zusammenhiinge bis zu
einem gewissen Grade bereits allgemein geworden ist, mag
auch die literarische Behandlung des Problems noch zu
wiinschen @brig lassen. In Deutschland und Osterreich
treten heute nur mehr diejenigen Kreise, welche die Ab-
schlieBung des nationalen Marktes verlangen, auch fir die
»Isolierung® der Wihrung ein.

Um die Stichhaltigkeit unserer Ausfithrungen zu er-
weisen, bedarf es keiner langeren Auseinandersetzungen
mehr. Dennoch diarfte es nicht tberflissig sein, die Mag-
regeln, welche von den Freunden niedrigen Zinsfufles
empfohlen werden, im einzelnen zu priiffen und zu zeigen,
wie wenig ihre Anwendung zu dem erwarteten Erfolge
fithren konnte.

§ 3. Wir wollen zunichst diejenigen Systeme besprechen,
welche den Diskontsatz des nationalen Geldmarktes durch
Erschwerung oder Verteuerung des Goldbezuges unter der
durch die Verhiltnisse des internationalen Marktes bedingten
Hohe erhalten zu konnen glauben. Das wichtigste und
bekannteste unter diesen ist die Goldpriamienpolitik, wie
sie von der Bank von Frankreich getibt wird.

Die Bank von Frankreich ist angesichts des Umstandes,
daB den Funffrankentalern noch heute gesetzlich die Eigen-
schaft von Kurantmiinzen zukommt, berechtigt, ihre Noten

nach eigener Wahl entweder in Gold oder in diesen Stiicken
Mises, Theorie des Geldes. 29
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einzuldsen. Sie beniitzt dies mitunter dazu, um den Bezug
von Gold fur Exportzwecke zu erschweren. Im allgemeinen
gibt sie Gold im Umtausche gegen Noten ohne Schwierig-
keiten ab. Ebenso tauscht sie Finffrankentaler, trotzdem
sie dazu nicht verpflichtet ist, gegen Goldmiinzen um und
verschafft diesen damit die Eigenschaft von Geldsurrogaten.
Von diesen Moglichkeiten wird nun fiir die Bediirfrisse des
inneren Verkehres naturgemifi nur ein geringer Gebrauch
gemacht. Noten und Fuanffrankentaler genieien das un-
eingeschriinkte Vertrauen der Bevolkerung, so daf ihre Ver-
wendbarkeit als Geldsurrogate nicht im mindesten in Frage
steht. Wird die Bank hingegen um die Abgabe von Gold
fir den Export angegangen, dann kommt sie diesem Ver-
langen nicht immer ohne weiteres nach. Sie pflegt zwar
Gold fiir die Bedurfnisse des sogenannten legitimen Handels,
d. h. wenn es zur Bezahlung des Gegenwertes fiir aus dem
Ausland bezogene Waren, vor allem von Getreide und Baum-
wolle, erforderlich ist, anstandslos abzugeben. Will jedoch
jemand Gold fiir Zwecke der ZinsfuBarbitrage beziehen, dann
kann er es sich nicht ohne weiteres beschaffen. Napoléons,
die franzosischen Goldmimnzen, gibt die Bank fur diesen
Zweek iiberhaupt nicht her, Goldbarren und fremde Gold-
milnzen in der Regel nur in der Weise, daf sie zu dem
Goldpreise von 3437 Franks, zu welchem sie gesetzlich das
Kilo fein ankaufen muf}, einen wechselnden Betrag hinzu-
schligt, den man auf 4—8%e0 beziffert. Genaue Angaben
iiber die Hohe dieser ,Goldpramie“ lassen sich nicht machen,
weil die Siatze offiziell niemals bekannt gemacht werden .

Der Zweek der Goldpramienpolitik ist der, den Zeit-
punkt, in dem die Bank im Hinblick auf die Lage des
internationalen Geldmarktes zu einer Diskonterhohung
schreiten mufl, um das Abstromen des Goldes zu verhindern,
so lange als nur irgend moglich hinauszuschieben. Der

1 Vgl. Rosendorff, Die Goldpramienpolitik der Banque de
France und ihre deutschen Lobredner (Jahrbiicher fiir National-
okonomie und Statistik. YII. Folge, XXI. Band. 1901.) 8. 632 ff;
Dunbar a. a. 0. 8. 147
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franzosischen Finanzpolitik -ist der niedrigere Diskontsatz
aufierordentlich wichtig. Die Regierung der dritten Republik
mufl im Interesse der weiten Volksschichten, auf die sie
sich stiitzt, alles vermeiden, was den Hochstand der Rente,
welche die vorzuglichste Vermogenslage dieser Kreise bildet,
beeintrichtigen konnte. Ein wenn aueh nur voriibergehend
hoher Diskont bildet stets eine Gefahr fiir den Rentenmarkt.
Eine Anzahl von Rentenbesitzern kann sich zur Veriuflerung
der Titres veranlaBt sehen, um ihre Kapitalien frucht-
bringender anzulegen, und die Beunruhigung, die von da
aus den Markt ergreifen konnte, miufte den Kurs un-
verhiltnism#Big stark beeintrichtigen. Es ist auch nicht
zu leugnen, daf der angestrebte Erfolg bis zu einem ge-
wissen Grade erreicht wird, wenn auch der Pramienpolitik
lange nicht jene Bedeutung zukommt, die ihr filschlich zu-
geschrieben wurde und zugeschrieben wird.

Es ist vor allem fehlerhaft, den niedrigen Diskontsatz
Frankreichs dem geschilderten Vorgehen der Bank zu-
zuschreiben. Wenn der Zinsfuff in Frankreich niedriger steht
als in anderen Landern, so ist dies ganz anderen Ursachen
zuzuschreiben. Frankreich ist das kapitalsreichste Land der
Welt: seine Bevolkerung aber hat nur wenig Tdtigkeitsdrang
und TUnternehmungsgeist .. So ist das Kapital zur Aus-
wanderung genotigt. In einem Kapitalexportlande muf je-
doch die Rate des Darlehenszinses, auch wenn man von der
im Bruttozinse enthaltenen Risikoprémie ginzlich absieht,
tiefer stehen als in einem Kapitalimportlande. Eine Reihe
von psychologischen Momenten 1a8t den Kapitalisten bei
Vergleichung der Rentabilitat heimischer und fremdlandischer
Anlagen die rein wirtschaftlichen Erwégungen bis zu einem
gewissen Grade zuriickstellen und jene diesen unter sonst
gleichen Verhiltnissen vorziehen. Dies erklart zur Genige,
warum die Verzinsung lang- und kurzfristiger Anlagen in
Frankreich geringer ist als in anderen Landern, etwa im

! Vgl. Kaufmann, Das franzisische Bankwesen. Tihingen 1911.
S. 35 ff.
29 *
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Deutschen Reiche. Da sind allgemeine volkswirtschaftliche
Ursachen im Spiele; bank- oder wihrungspolitische Mag-
nahmen konnen darauf keinerlei Einfluf nehmen. Das Ver-
haltnis, das zwischen der Hohe des franzosischen und der
des auslindischen Darlehenszinses obwaltet, kann dureh die
Pramienpolitik der Bank von Frankreich von dem durch die
allgemeine volkswirtschaftliche Lage gegebenen nicht fir
lingere Zeit abgedringt werden. Die Bank von Frank-
reich steht nicht ttber den Gesetzen, die den Ablauf des
Wirtschaftslebens beherrschen. Auch sie mufl bei Festsetzung
der Hohe ihres Diskontsatzes auf die Hohe des natiirlichen
Kapitalzinses entsprechend Riucksicht nehmen. Sie muf
ebenso wie jede andere den Geldmarkt ihres Landes be-
herrschende oder doch stark beeinflussende Umlaufsmittel-
back danach trachten, den Darlehenszins fiir kurzfristige
Anlagen imn Inlande so weit in die Héhe zu treiben, daB
«den inldndischen Kapitalisten die Kapitalsanlage im Auslande
nicht in einem solchen Ausmagie verlockend erscheint, daf
daraus Gefahren fiir ihre eigene Solvenz entstehen, Auch
die Bank von Frankreich hat nur ein einziges Mittel, um
den Goldabflu ins Ausland wirksam zu verhindern: die
Erhdhung ihres Diskontsatzes®. Die Anwendung der Pramien-
politik kann nur den Erfolg haben, da8 sie eine durch die
Situation des internationalen Geldmarktes notwendig ge-
wordene Diskonterhohung einen Augenblick lang hinaus-
schiebt. Die Primie verteuert den Geldexport und verringert
damit die Rentabilitit der ZinsfuBarbitragegeschifte. Ist
die Anschauung verbreitet, da die ZinsfuBdifferenz zwischen
Frankreich und dem Auslande in kurzem wieder eine
Anderung zugunsten Frankreichs dadurch erfahren wird,
daB der Zinsfuff im Auslande fallen wird, dann wird der

! Vgl. hieritber die von Rosendorff a. a. 0. 8. 640ff. und im
Aufsatze: Die neue Richtung in der Goldpolitik der Bank von Frank-
reich (Bank-Archiv. VIL Jahrgang, 1907), S. 72ff,, zitierten Stellen
aus den Rechenschaftsberichten der Banque de France, worin von der
Diskonterhohung als dem seul moyen connu de défendre P'encaisse
gesprochen wird.
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Arbitrageur die Goldausfuhr iberhaupt unterlassen, da der
geringe Gewinn einer solchen Operation durch die Primie
zu sehr geschmilert wird. Die Bank von Frankreich ver-
mag auf diese Weise Diskonterhohungen, die nur fiir kurze
Zeit erforderlich gewesen waren, unter Umstinden vollig zu
vermeiden, Ist die ZinsfuBdifferenz jedoeh so bedeutend,
dafl die kurzfristige Kapitalanlage im Auslande trotz der
Verteuerung des Goldbezuges durch die Primie einen Gewinn
abzuwerfen verspricht, oder ist anzunehmen, dal der hohere
Zinsfuf8 des Auslandes nicht zu bald eine Ermagigung er-
fahren wird, die den Erfolg des Arbitragegeschiftes in ¥rage
stellen konnte, dann mufi auch sie mit der Zinsfuferhohung
vorgehen.

Man hat die Behauptung aufgestellt, die Zentralbank
sei in der Lage, durch eine sukzessive Erhohung der Préamie
den Geldexport ganzlich hintanzuhalten, indem sie die Export-
grenze (den Goldpunkt) immer etwas weiter hinausrickt,
als es die Verschlimmerung der Weehselkurse bedingt?.
Das ist zweifellos richtig. Das Verfahren ist allbekannt
und wiederholt angewendet worden: man nennt es Kin-
stellung der Barzahlungen. Die Bank, die es damit ver-
sucht, nimmt den von ihr ausgegebenen Umlaufsmitteln den
Charakter von Geldsurrogaten; dienen ihre. Noten und
Kassenfithrungsguthaben im Verkehre weiter als allgemein
gebriuchliches Tauschmittel, dann sind sie Kreditgeld. Thre
Wertbewegung ist selbstindig geworden. Nun freilich ver-
mag die Bank eine vollkommen unabhingige Diskontpolitik
zu betreiben; sie darf, ohmne der Gefahr der Insolvenz zu
begegnen, den Zinsfuf ihrer Aktivgeschifte so weit herab-
setzen, als sie will. Da aber zeigt es sich, welche Folgen eine
Bankpolitik nach sich ziehen muf, die durch Erweiterung
der Umlaufsmittelausgabe den Darlehenszins unter das
Niveau des natiirlichen Kapitalzinses herabzudriicken bemiiht
ist. Doch davon ist bereits ausfithrlich gesprochen worden.

! Vgl. Landesberger, Wahrungssystem und Relation. Wien
1891. 8. 104.
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Hier ist noch ein zweites von Wichtigkeit. Wird infolge
des Eingreifens der Bank der Darlehenszinsfu8 kiinstlich
unter dem Niveau des durch die internationalen Verhéltnisse
gegebenen Satzes gehalten, dann wird das Bestreben der
Kapitalisten, ihre Kapitalien im Auslande anzulegen, umso
vehementer auftreten, je weiter der Abstand zwischen den
Zinssitzen des In- und Auslandes wird. Die Nachfrage
nach dem allgemeinen Tauschmittel des Auslandes wird
steigen, weil die auslindischen Kapitalgiiter stirker, die
inlindischen schwicher begehrt werden. Da kann dann auch
durch die Verschlechterung des Valutenkurses keineswegs
automatisch eine Kraft ausgelost werden, die zur Wieder-
herstellung desjenigen Austauschverhiltnisses zwischen dem
Bankkreditgelde und dem Golde, dem Weltgelde, zuriick-
strebt, welches vorher, als die Noten und Kassenfithrungs-
guthaben der Bank noch Geldsurrogate waren, bestand.
Der Mechanismus des Geldverkehres wirkt dahin, das Aus-
tauschverhaltnis der beiden Geldarten auf jenen Stand zu
bringen, der durch das zwischen jeder von ihnen und den
itbrigen Tauschgiitern bestehende Austauschverhiltnis als
der natirliche gegeben ist. Das natiirliche Austausch-
verhiltnis selbst ist es aber, das in diesem Falle eine Ver-
schiebung zu ungunsten des Landes, das. die Goldabgabe
verweigert, erfahren hat. Die autonome Zinspolitik muf
notwendigerweise zur fortschreitenden Geldentwertung fithren.

Viele Vorkampfer der Goldprimienpolitik leugnen auch
gar nicht, daf ihre Anwendung, in dem Sinne, in dem sie
es meinen, unfehlbar zu einer Kredit- oder Zeichengeld-
wahrung mit rasch sinkendem inneren objektiven Tauseh-
werte des Geldes filhren misse. Im Gegenteil, sie sind ge-
neigt, gerade hierin einen besonderen Vorzug zu erblicken,
denn sie sind mehr oder minder Inflationisten®.

Die Bank von Frankreich betreibt jedoch die Prémien-
politik keineswegs in dieser Weise. Sie hilt eine feste Grenze

1 Vgl. Landesberger a. a. 0. S. 105 und Uber die Goldpramien-
politik der Zettelbanken. Wien 1892. 8. 28.
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ein, uber die hinaus sie die Primie niemals, unter keinen
Umstanden, steigen laBt. 8 %o durfte der hochste Pramien-
satz sein, der von ihr jemals begehrt wurde. Und das ist
nun keineswegs ein Fehler von seiten der Bank, sondern
in den Verhiltnissen begriindet. Die Entwertung der Valuta,
die als Folge einer Goldprimie von 8 %o auftritt, scheint
der franzosischen Regierung und der von ihr beherrschten
Bankverwaltung noch ertraglich; eine stirkere Entwertung
will man im Hinblick auf ihre unabsehbaren Riickwirkungen
auf die gesamte Volkswirtschaft vermeiden. Daher kann
die franzosische Goldpramienpolitik den Goldexport nicht
verhindern, ihn lediglich um einen Augenblick hinausschieben.
Das bedeutet nun schon an und fir sich, nicht nur dann,
wenn die Zinsfufidifferenz nicht betriehtlich ist und in kurzer
Zeit voritbergeht, so daf die Erhohung des Diskontsatzes
ginzlich unterbleiben kann, eine Verbilligung des Darlehens-
zinsfuBBes. Demgegeniiber steht jedoch die Verteuerung des
Zinssatzes in jenen Perioden, in denen der Zinssatz im Aus-
lande relativ niedrig ist. Sinkt der Darlehenssatz im
Auslande so tief, daf es den Kapitalisten vorteilhaft er-
scheinen konnte, Kapitalien nach Frankreich zur Anlage zu
abertragen, so unterlassen sie es, wenn nicht auf ein langes
Anhalten dieser Situation zu rechnen ist oder die Differenz
sehr betrichtlich ist, da sie befiirchten miissen, eine spiterhin
bei umgekehrter Lage angezeigte Riickiibertragung dieser
Kapitalien nur mit erhohten Kosten durchfithren zu konnen.
Die Goldprdamienpolitik bildet somit nicht nur eine Er-
schwerung fir den Abflug von Gold, sie erschwert auch den
Zuflug von Gold nach Frankreich. Sie ermifigt den Dar-
lehenszins zu gewissen Zeiten, verteuert ihn jedoch zu anderen.
Sie schaltet das Land zwar nicht aus dem internationalen
Kapitalverkehre aus, sie erschwert nur seine Teilnahme daran,
das aber nach beiden Seiten hin; ihre Wirkung, deren
Intensitdt nicht wberschitzt werden darf, aduBert sich vor
allem darin, dag der Zinssatz fur kurzfristige Anlagen in
Frankreich stabiler ist als in anderen Lindern. Er sinkt
nie so tief wie z. B. in England, steigt aber auch nie so
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hoch. Ein Vergleich der Bewegung der Darlehenssitze in
London und Paris zeigt dies ganz deutlich.

Die Erkenntnis, dafi die Goldprimienpolitik keineswegs
die ihr zugeschriebenen Wirkungen iuflern konne, greift
denn auch immer mehr um sich. Allmihlich verstummen
die Stimmen jener, welche frither in ihr das Allheilmittel
zu erblicken glaubten.

§ 4. Die rechtlichen Voraussetzungen, welche der Bank
von Frankreich die Moglichkeit bieten, Goldprimienpolitik
zu treiben, fehlen in den Léindern der reinen Goldwihrung.
Wo neben den Goldminzen kein Geldsurrogat, Zeichengeld
oder Kreditgeld vorhanden ist, dem das Gesetz unbeschrinkte
Zahlkraft auch zugunsten der Zentralumlaufsmittelbank bei-
legt, mifte die Einlosung der Umlaufsmittel in Geld ohne
jede Verteuerung durch eine Pramie erfolgen?!. Tatsichlich
wenden jedoch auch diese Banken neuerdings eine Politik
an, die sich von dem geschilderten Vorgehen der Bank von
Frankreich nur quantitativ, keineswegs auch im Prinzipe
unterscheidet.

Die Zentralnotenbanken der meisten Linder sind nach
dem Vorbilde der englischen Bankgesetzgebung lediglich
dazu verpflichtet, ihre Noten in Landesgoldmiinzen, die gesetz-
liche Zahlkraft besitzen, einzulosen. Dem Sinne der modernen
Geldverfassung und den letzten Zielen der Geldpolitik ent-
sprach es, daf sie diese Verpflichtung dahin auffaBten, als
ob sie verpflichtet waren, dem Goldexporteur auch Barren
zur gesetzlichen Relation oder doch zu einem Preise, der

1 Die deutsche Reichsbank hat auch zur Zeit, als der Taler noch
als Kurantmiinze unbeschriankte gesetzliche Zahlkraft besaB, mithin
eine dem franzosischen Funffrankenstiick analoge Stellung einnahm,
niemals Goldpramienpolitik nach franziosischem Muster getrieben, trotz-
dem ihr dies wiederholt nahegelegt wurde. Dies dirfte nicht so sehr
dem Umstande zuzuschreiben sein, da# die Zahl der Taler verhaltnis-
mifig gering war, als der nachhaltigen Wirkung, welche die Lehre
Bambergers im ganzen Reiche iibte. Ein offener Bruch mit den Prin-
zipien der Bank- und Wahrungsreform der Zeit nach 1870/71 war im
Hinblick auf die herrschenden Anschaungen ausgeschlossen.
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den Bezug von Barrenmetall vorteilhafter erscheinen lief
als den von gemiinztem Metall, zu iiberlassen. So hat die
Bank von England ihre Noteneinlosungspflicht bis 1889 dahin
freiwillig erweitert, daB sie den Wert, den ihre Noten in
vollwichtigen Goldstucken besafien, auf Verlangen auch in
Barren herausgab; sie brachte das zum Ausdrucke, indem
sie ihren Verkaufspreis fiir Barrengold ein fiir allemal auf
77 s 10Y2 d per Unze Standard Gold festsetzte®. Diesem
Beispiele sind die kontinentalen Notenbanken eine Zeitlang
nachgefolgt. Frithzeitig haben sie sich jedoch fur ein anderes
Vorgehen entschieden; schliefilich hat auch die Bank von
England ihre alte Politik verlassen und sich die von den
kontinentalen Schwesterinstituten getibten Praktiken zu eigen
gemacht.

Die Bank von England und die Deutsche Reichsbank,
neben der Bank von Frankreich die beiden wichtigsten Um-
laufsmittelbanken der Welt, geben fur Exportzwecke nur
abgenutzte minderwertige Goldstiicke her. Sovereigns, wie
die Bank von England sie zum Export herausgibt, pflegen
um 2—3 per Mille sehlechter zu sein als neu ausgeprigte.
Wer der Deutschen Reichsbank Goldmiinzen zur Ausfuhr
entzieht, bekommt nach Durchschnittsberechnungen von Fach-
leuten Zwanzigmarksticke von 7,943 Gewicht (gegen 7,965
normal), also um etwas mehr als /4% unter ihrem Aus-
prigungswert?, Barrengold wird von der Bank von Eng-
land mitunter itberhaupt nicht abgegeben, mitunter nur zu
einem Preise, der den bis 1889 allein itblich gewesenen von
77 s 10Yz d ubersteigt; bis zu 77 s 11 d pflegt die Bank
den Barrenverkaufspreis zu erhdhen?,

Uber die Tragweite und die Wirkung dieser MaBnahmen
ist zu dem, das iber die franzosische Goldprimienpolitik
gesagt wurde, niehts weiter hinzuzufiigen. Der Unterschied

1 Vgl. Koch, Der Londoner Goldverkehr. Stuttgart 1905. 8. 70f.

2 Ebendort 8. 81f.

3 Vgl. Clare, A Money Market Primer and Key to the Exchanges.
Second KEdition. London 1893. S, 22.
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ist — wie gesagt — nur ein quantitativer, kein grund-
sitzlicher 1, :

Ganz in der gleichen Weise wirken auch die anderen
yKleinen Mittel“, welche zur Erschwerung der Goldausfuhr
angewendet werden. So z. B. wenn die deutsche Reichs-
bank mitunter die Ausgabe von Gold zu Exportzwecken
auflerhalb Berlins unter Berufung auf den Wortlaut des § 18
des Bankgesetzes sistiert, was den Goldexport dadurch ver-
teuert, dafl den Goldexporteuren die Gefahr und die Kosten
des Goldtransportes von Berlin bis zu den Ausfuhrorten zur
Last gelegt werden.

§ 5. In den Geschiiftsberichten der Bank von Frank-
reich kehrt die Behauptung wieder, die Goldpramienpolitik
richte sich nur gegen diejenigen, welche der Bank Gold fir
spekulative Zwecke zu entziehen wiinschen. Die Bank habe
dem Goldbezug keine Schwierigkeiten in den Weg gelegt,
wenn es sich um die Befriedigung der legitimen Bediirfnisse

1 Mit Unrecht meint Rosendorff (Die Goldpramienpolitik der
Banque de France a.a.0. 8. 636) zwischen dem Verfahren der Banken
von England und Deutschland bei der Herausgabe von Gold und der
von der Bank von Frankreich geiibten Primienpolitik einen prinzipiellen
Unterschied erblicken zu konnen, Er begriindet seine Anschauung
damit, daB, wahrend letztere oftmals die Herausgabe von Landes-
goldmiinzen wberhaupt verweigert und so den Betrag der Pramien,
theoretisch genommen, bis ins ungemessene erhohen kann, die Banken
von England und Deutschland, die im Gegensatze zu der von Frank-
reich ihre Noten stets zum Nennwerte in Landesgoldmiinzen einléosen
und nie den Versuch gemacht haben, ihr Gold dem Verkehre zu ver-
weigern, den Verkaufspreis fiur Barren nur bis zum Betrage der Priage-
kosten und der Abniitzung steigern konnen. Rosendorff setzt sich mit
den sonstigen Ausfithrungen seiner Arbeit in scharfen Widerspruch,
wenn er mit dem Hinweis darauf argumentiert, ,theoretisch“ kénne
die Bank von Frankreich die Primie ins ungemessene erhohen. Tat-
sichlich tut sie es nicht, wenn das Gesetz es auch nicht verbietet.
Wiirde sie e¢s aber tun, dann wiirde sie dadurch den Charakter des
franzosischen Geldwesens vollig andern; es ist nicht zu bezweifeln,
daB die franzosische Regierung und die Kammern den Ubergang znr
Kreditgeldgewahrung, der in solchem Vorgehen liegen wiirde, niemals
gutheiBen konnten.
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des franzosischen Handels gehandelt habe!. Eine Erliuterung
des Begriffes ,legitimer® Bedarf und seines Gegenstiickes,
des illegitimen“ Bedarfs, wird nicht gegeben. Die Vor-
stellung, die dieser Unterscheidung zugrunde liegt, ist offenbar
die, dal Warenhandel und Kapitalverkehr zwei durchaus
getrennte, in keiner Verbindung stehende Zweige wirtschaft-
lichen Tuns seien, und daB es moglich wire, den einen zu
unterbinden, ohne den anderen zu beeinflussen. FEine Ver-
weigerung der Goldhergabe fiir die ZinsfuBlarbitrage konne
den Bezug auslindischer Waren nicht verteuern, wenn nur
dem Importeur die firr die Bezahlung seiner Beziige erforder-
lichen Betrige ohne Schwierigkeiten zur Verfiigung gestellt
wilrden.

Diese Argumentation wird man wohl bei niherer Prii-
fung nicht als stichhaltig bezeichnen konnen. Sieht man
selbst ganz davon ab, dag der Kapitalverkehr nur eine Ab-
art des Giiteraustausches tiberhaupt ist, und beschrinkt man
die Betrachtung ausschlieflich auf das bankteehnische Problem
des Entzuges von Gold, dann ergibt es sich klar, dafi die
Bank das durch die differentielle Behandlung der ver-
schiedenen Gesuche um Golditberlassung angestrebte Ziel
nicht erreichen kann. Jene Importe von Rohstoffen wiirden
ja, falls nicht aus Grinden der Zinsfufiverschiedenheit ein
Goldexport rentabel erschiene, zum Teile oder zur Géanze
.mit dem Gegenwert der Warenexporte bezahlt werden. Der
Importeur wirde nicht Geld von der Bank beziehen, viel-
mehr Devisen, die ihren Ursprung aus dem franzosischen
Exportgeschifte herleiten, auf dem Markte ankaufen. DaB
ihm von der Bank Gold ohne Primie itberlassen wird, wihrend
der Devisenkurs wegen der Verweigerung der priamienfreien
Goldhergabe an die ZinsfuBarbitrageure ungefihr um die Hohe

1 8o heift es im Compte rendu fir 1898 (S. 121£): ,Si nous nous
efforcons de conserver de grandes disponibilités métalliques et de les
ménager le mieux possible, nous ne devons pas non plus perdre de
vue les intéréts du commerce et lui refuser les moyens de payement
qu’il réclame pour les besoins les plus légitimes, c’est-a-dire pour
I'approvisionnement du marché frangais.“
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der Primie steigt, stellt wohl eine Begunstigung des Import-
geschiftes dar, und es ist mdglich, dag sie unter Umstinden
auch dem Konsumenten zugute kommt; das hingt aber ganz
von den Konkurrenzbedingungen im EKinfuhrgeschifte ab.
Denn die Devisen- und Valutenkurse erleiden dennoch jene
Veranderungen, die die Bank vermeiden will; der Goldpunkt
fur die Ausfubr wird um den Betrag der Primie nach oben
verlegt.

Schlieflich mufi festgestellt werden, daB die Unter-
scheidung zwischen ,legitimem“ wund ,illegitimem“ Gold-
bedarf fiur Exportzwecke undurchfithrbar ist. Man mag den
Bedarf fur die Bezahlung von Einfuhrgiitern als legitim,
den fir den Ankauf auslindischer Wechsel zur voriiber-
gehenden Kapitalanlage zwecks Ausniitzung der Zinsfufi-
verschiedenheit als illegitim bezeichnen. Dazwischen bleibt.
aber viel zuriick, das weder in die eine oder die andere
Kategorie eingereiht werden kann. Wire es etwa moglich,
dag die Bank von Frankreich der Riickziehung von Gut-
haben, welche auslandische Staaten, Gemeinden und Gesell-
schaften, etwa aus Anleiheresten, bei franzosischen Instituten
unterhalten, ein Hindernis in den Weg legt? Oder dag die
osterreichisch-ungarische Bank, von der man wiederholt be-
hauptet hat, sie verweigere die Herausgabe von Devisen an
Personen, die ZinsfuBarbitragegeschifte auszufithren beab-
sichtigen, den spekulativen Riuickkauf inlindischer Effekten .
aus dem Auslande erschwere!?

1 Vgl. meine Abhandlung itber ,Das Problem gesetzlicher Auf-
nahme der Barzahlungen“ in Osterreich-Ungarn® a. a. 0. S. 1017, —
Wollte die ¢sterreichisch-ungarische Bank in dieser oder einer anderen
Weise das Beispiel der Banque de France nachahmen, dann wiirde sie
einen Erfolg erzielen, der dem von ihrer franzosischen Schwesteranstalt
erreichten gerade entgegengesetzt ist. Gleich der Bank von Frankreich
wiirde sie mit ihrem Tun nicht nur den GoldabfluB, sondern auch den
Goldzuflup hemmen. In Frankreich, dem Glaubigerstaat, ist dies von
ganz anderer Bedeutung als in Osterreich-Ungarn, dem Schuldnerstaat.
Dort ist die Hemmung des Kapitalexportes, der nur in Ausnahmefallen
moglich wére, unbedenklich; hier, in dem Lande, das auf standige
Kapitalzufuhr aus dem Auslande angewiesen ist, wiirde sie ganz anders
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§ 6. Die Bestrebungen der Zentralnotenbanken, ihren
Goldbestand moglichst grof zu gestalten, haben zur An-
wendung von Mitteln gefithrt, welche sich als das gerade
Gegenstiick der Priamienpolitik und der dieser verwandten
Systeme darstellt. Die Banken suchen durch Erhéhung der
von ihnen fiir Goldimporte gezahlten Preise die dem Im-
porteur aus der Goldeinfuhr erwachsenden Unkosten zu ver-
ringern und damit den unteren Goldpunkt tiefer hinunter
zu verlegen.

Zu diesen Mitteln gehort die Gewihrung zinsfreier oder
niedrig verzinslicher Vorschiisse fiir den Goldimporteur, eine
Praxis, die in England, Frankreich und Deutsehland nicht
unbekannt ist!, Ferner die Ubung, Gold nicht nur bei der
Hauptanstalt, sondern auch bei den nahe der Grenze ge-
legenen Filialen anzukaufen2. Am interessantesten ist wohl
die Praxis, bestimmte Goldsorten zu einem ihren Goldwert
tibersteigenden Preis anzukaufen. Wenn die Bank einem
Goldexporteur statt der Barren oder der Minzen des eigenen
Landes Minzen jenes Landes, in welches er das Gold zan
senden beabsichtigt, ausfolgt, dann kann sie einen héheren
Preis erzielen, als dem Goldgehalte dieser Miinzen entspricht.
Denn der Exporteur spart die Kosten der Umprigung und
vermeidet jenen Verlust, der ihm aus der Abniitzung der

wirken. Dab im Hinblicke auf die Moglichkeit von Schwierigkeiten,
die einer spiteren Zuriickziehung von Kapitalien entgegengesetzt werden
konnten, die Einfuhr von solchen nach Osterreich-Ungarn erst bei
einer stirkeren Spannung zwischen der Wiener und den auswértigen
Zinsraten moglich wire, miifte hier den Zinsfub dauernd erhohen; dal
andererseits auch der Export von osterreichischen Kapitalien erst bei
einer starkeren Spannung nach der anderen Richtung rentabel wire,
wiirde diesen Nachteil nicht aufheben, da Kapitalexport aus Osterreich-
Ungarn nach den Weststaaten nur in seltenen Ausnahmefillen in
Frage kommt.

1 Vgl. Koch a. a. O. S. 79; Die Reichsbank 1876—1900.
Berlin 1901. S. 146.

? Vgl. Obst, Banken und Bankpolitik. Leipzig 1909. S. 90f.;
Hertz, Die Diskont- und Devisenpolitik der dsterreichisch-ungarischen
Bank. (Zeitschrift fir Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwaltung.
XIL Bd. 1903) S. 496.
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ausgefolgten Stiicke inlindischen Geldes erwachsen wirde.
Die Bank ist daher in der Lage, fiir die Goldkurantmiinzen
jener Staaten, in die voraussichtlich in Zukunft einmal ein
Goldexport stattfinden wird, héhere Preise zu bewilligen, als
ihrem Feingehalte entsprechend wire .

Man kann alle diese Mafregeln am besten dadurch
charakterisieren, daf man sie als Waffe gegen die von den
auslandischen Banken gepflogene Anwendung von Primien-
politik und verwandten Mitteln bezeichnet. Sucht die Bank
des Landes A den oberen Goldpunkt fir die Ausfuhr von
A nach B hinaufzuverlegen, so trachtet die Bank des Landes
B ibn tiefer zu verlegen. Gibt man in A nur abgeniitzte
Minzen zu Exportzwecken ab, dann wird der damit verfolgte
Zweck illusorisch, wenn in B fiir Mimmzen des Landes A ein
den Goldgehalt wbersteigender Preis bezahlt wird. Es ist
sehr wahrscheinlich, daff Mittel und Gegenmittel sich gegen-
seitig zum groften Teile kompensieren, so dafl die Erweiterung
des Abstandes zwischen den Goldpunkten, die sonst durch
das FEingreifen der Banken hatte eintreten miissen, ver-
mieden wird.

§ 7. Im Deutschen Reiche, wo im freien Verkehr ver-
haltnismafig sehr viel Gold umliuft, tritt in den letzten
Jahren immer stirker das Bestreben hervor, durch Aus-
dehnung des Scheck- und Giroverkehres Gold aus der Zirkula-
tion zu ziehen und in die Kassen der Reichsbank zu leiten.
Der Zweck, den diese Propaganda verfolgt, wird in einem
Rundschreiben der Altesten der Kaufmannschaft von Berlin
vomr 2. Mai 1907 in nachstehender Weise gekennzeichnet:
Die Ursachen, auf die der hohe Zinsfuf in Deutschland
zuriickzufithren ist, wurzeln zum Teil in dem Umstande,
daB die deutsche Bevilkerung mehr als diejenige anderer
Lander sich zur Leistung der im geschiftlichen und aufer-
geschiaftlichen Verkehr vorkommenden Zahlungen der baren

1 Vgl. Koch a a. 0. 8. 794f; Hertz a. a. 0. 8. 521; Spitz-
miller, Art. ,Valutareform und Wihrungsgesetzgebung® im Oster-
reichischen Staatsworterbuche. II. Auflage, I1. Bd. 8. 800.
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Zirkulationsmittel (Gold und Silber) bedient, sich dagegen
noch nicht hinreichend an die Mittel gewdhnt hat, welche
geeignet sind, die Benutzung von Gold und Silber, sowie
von Banknoten und Reichskassenscheinen als Zirkulations-
mittel zu ersetzen, niamlich an den Uberweisungs- und
Sckeckverkehr. Wenn es gelingen wiirde, einen erheblichen
Teil aller Zahlungen durch Uberweisungen oder Schecks zu
erledigen, so wiirden dadurch groBie Betrige von Zirkula-
tionsmitteln erspart werden, sowohl an Gold und Silher, wie
an Banknoten, und diese ersparten Zirkulationsmittel wiirden
sich in den Kassen der Notenbanken, namentlich des Zentral-
noteninstitutes, der Reichsbank, ansammeln. Je mehr dies
der Fall sei, desto geringer wiirde der Bedarf an Zirkula-
tionsmitteln sein, den die Reichsbhank zu befriedigen hat,
desto stirker wiirde der Barbestand der Reichsbank sein,
was zur Ermifigung des Zinsfuies bei der Reichsbank und
im ganzen Lande erheblich beitragen wiirde?.

In diesen Ausfithrungen tritt die Schwiche der theore-
tischen Anschauungen, die der modernen Bankpolitik zu-
grunde liegen, am klarsten hervor. Man will seinen Augen
miftrauen, wenn man solche Satze liest. Die Hohe des Zins-
fufies soll von dem Bedarfe an Zirkulationsmitteln abhangen;
der Starkung des Barbestandes der Zentralnotenbank wird
die Wirkung zugeschrieben, den Kapitalzins im ganzen Lande
herabzusetzen, und zwar erheblich herabzusetzen. Und das
ist nicht etwa die Meinung irgend eines vereinzeltes Privat-
mannes, sondern die der hochangesehenen Korporation der
Berliner Kaufmannschaft, und wie jedermann wei, auch die
Meinung der in der deutschen Wirtschaftspolitik fihrenden
Kreise iiberhaupt. In dem einen Punkte scheinen alle Par-
teien ibereinzukommen, mogen ihre sonstigen Ansichten
ilber das Wesen der volkswirtschaftlichen Erscheinungen
noch so sehr auseinandergehen. Aber selbst wenn wir von
diesem Grundirrtum einen Augenblick absehen wollen, wie

1 Vgl. auch Proebst, Die Grundlagen unseres Depositen- und
Scheckwesens. Jena 1908. S. 1ff
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kleinlich und schwiachlich sind die entwickelten Lehren, wie
widerspruchsvoll vor allem. Das durch die Bankgesetz-
gebung der siebziger Jahre statuierte Deckungsverhiltnis
der Reichsbanknoten erscheint als ein noli me tangere. Man
denkt gar nicht an die Moglichkeit, an diesen Bestimmungen
eine Anderung vorzunehmen, etwa die Viertel- oder die
Funfteldeckung an Stelle der Dritteldeckung treten zu lassen.
Der Wortlaut jenes Gesetzes soll aufrecht erhalten bleiben,
wahrend die Voraussetzungen, auf denen es sich aufbaute,
verindert werden. Wenn die Geldsurrogate, die die Gestalt
von Kassenfithrungsguthaben tragen, vermehrt werden, ohne
daf fiur eine Deckung durch Geld Sorge getragen wird,
dann wichst die Menge der Umlaufsmittel. Wieder tritt
hier zutage, wie selbst die theoretisch richtigen Teile der
Ausfuhrungen der Banking-Theorie keinen Einfluf auf die
praktische Politik zu erlangen vermochten. Immer wieder
weisen Tooke und Fullarton darauf hin, daf zwischen
Noten und Kassenfithrungsguthaben (sie sprechen dabei von
Schecks) keine grundsitzliche Verschiedenheit besteht. Thre
modernen Nachfolger wagen nicht die Konsequenz aus dieser
unzweifelhaft feststehenden Tatsache zu ziehen; sie vertreten
die differenzielle Behandlung der Umlaufsmittel, je nachdem
es sich um Noten oder um Kassenfithrungsguthaben handelt?.

Ersetzt man einen Teil des in Deutschland im freien
Verkehr zirkulierenden Goldes und einen Teil der Bank-
noten durch Umlaufsmittel in Gestalt von Kassenfithrungs-
guthaben, so kann dies zu einer Verringerung des ZinsfuBes
nur insoferne fithren, als das tberfliissig gewordene Gold
zum Bezuge von Kapitalgiitern aus dem Auslande verwendet
wird. Der Ersatz von nicht metallisch gedeckten Noten
durch nicht metallisch gedeckte Kassenfithrungsguthaben ist
hierfur belanglos. Nur insoweit metallisch bedeckte Noteu
durch metallisch niecht bedeckte Kassenfithrungsguthaben er-
setzt werden, tritt eine Vermehrung der Umlaufsmittel-

1 Erst in den letzten Jahren beginnt sich in den Anschauungen
der maBgebenden Kreise in diesem Punkte langsam ein Wandel zu
vollziehen.
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zirkulation auf Kosten der der Geldzertifikate ein, wodurch
Gold zur Abgabe an das Ausland frei wird. Der gleiche
Erfolg wire aber auch durch Verringerung des Deckungs-
verhidltnisses der Banknoten zu erreichen; dieses einfachere
Mittel halt jedoch die herrschende Meinung fur ungangbar,
trotzdem es ebenso ungefabrlich oder ebenso gefihrlich ist
wie das andere. Wird das auf diese Weise entbehrlich ge-
wordene Gold an das Ausland abgegeben, dann wichst ent-
sprechend der der deutschen Volkswirtschaft zur Verfiigung
stehende Vorrat an anderen wirtschaftlichen Giitern. Da-
durch konnte eine, wenn auech ganz geringfugige Senkung
des Zinsfufies erreicht werden, vorausgesetzt, dak das Ausland
die vom Deutschen Reiche abgestofiene Goldmenge aufnimmt,
ohne daf eine allgemeine Senkung des inneren objektiven
Tauschwertes des Geldes eintritt. Daran aber denken die
deutschen Verfechter der Ausdehnung des Scheck- und
Giroverkehres nicht, wenn sie mit derartigen Vorschligen
hervortreten. Sie befiirworten die Erweiterung der Umlaufs-
mittelzirkulation in Gestalt von Kassenfuhrungsguthaben,
weil sie erwarten, da8 dann die Zahl und der Umfang jener
Kreditgesuche, die den in Notenform erteilten Zirkulations-
kredit der Reichsbank in Anspruch nehmen, zuriickgehen
wird; davon aber erhoffen sie einen Riickgang der Hohe des
Darlehenszinses. In all dem liegt ein schwerer Irrtum.
Die Rate des Darlehenszinses ist nicht von der Menge des
nationalen Geldvorrates im weiteren Sinne, ebensowenig
natiirlich von der Grofe der Umlaufsmittelzirkulation ab-
hiangig. Die Reiechsbank ist nicht durch die gesetzlichen
Deckungsvorschriften gezwungen, in ihrer ZinsfuBpolitik
darnach zu trachten, daf zwischen der Rate des natiirlichen
Kapitalzinses und jener des Darlehenszinses keine Spannung
entstehe, sondern durch die notwendige Riicksichtnahme auf
ihre eigene Solvenz.

In allen jenen Lé#ndern, in deren Zirkulationskredit-
organisation das sogenannte Ein-Reserve-System herrscht,
wo der fir die jederzeitige Einlosung der Geldsurrogate er-

forderliche Geldschatz von einer Zentralbank verwaltet wird,
Mises, Theorie des Geldes. 30
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auf die im Notfall alle Umlaufsmittelbanken in letzter Linie
zuritckgreifen miissen, bemerken die Leiter dieser Bank den
Abflu von Gold nach dem Ausland zuerst; sie miissen auch
zuerst Vorkehrungen zu seiner Verhinderung treffen, da die
ihrer Obhut anvertraute Anstalt dem ersten Ansturm aus-
gesetzt ist. Die Diskonterhohung der Zentralnotenbank pflegt
mithin zeitlich der Versteifung der Kreditbedingungen auf
dem offenen Markte und im Kundenverkehre der Privat-
banken voranzugehen; oberflichliche Beurteiler sind dann
schnell bereit, post hoc ergo propter hoc zu folgern. Nichts
ist irriger als diese Anschauung. Die Privatbanken und die
iibrigen Geldgeber miissen sich in ihrer ZinsfuBipolitik der
Rate des auf dem Weltmarkte in Kraft stehenden Kapital-
zinses auch ohne jede Riucksicht auf das Vorgehen der Noten-
bank anpassen. Auch ihnen konnten ja ebenso wie der
Zentralbank Betrige zu Zwecken der ZinsfuBlarbitrage ent-
zogen werden, Solange die Freiziigigkeit des Kapitals nicht
gehemmt ist, bleibt es eben den Umlaufsmittelbanken eines
einzelnen Landes verwehrt, eine selbstindige Zirkulations-
kreditpolitik zu verfolgen.
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Ein Blidk in die Zukunft des Geldes und
der Umlaufsmittel.

§ 1. Die moderne Organisation des indirekten Tausches,
die in den Institutionen des Geldes und der Umlaufsmittel
verkorpert ist, geniigt keineswegs allen Anforderungen, die
man vom Standpunkt der Okonomie an sie zu stellen hitte.
Der in letzter Linie nicht auf den Erwerb von Geld, sondern
auf den von anderen wirtschaftlichen Giiter gerichtete Wille
der Tauschenden gelangt durch sie nicht rein zum Ausdrucke.
Das Geld, das sich als Tauschvermittler zwischen die anderen
Verkehrsgiiter einschiebt, ist nicht lediglich ein neutrales
Zwischenglied in der Kette der Tauschakte, die vom Produ-
zenten zum Konsumenten fithrt; es #ndert nicht unwesent-
lich die Stellung der Parteien auf dem Markte. Das Tausch-
mittel ist ein wirtschaftliches Gut wie jedes andere; es ist
als solches einer selbstindigen Wertbewegung unterworfen,
und soweit diese vom Erwerber und vom VerduBerer nicht
in den Kalkul mit einbezogen warde oder ihren Erwartungen
entgegen verlauft, wird im Tausche nicht jener Erfolg er-
reicht werden, den sie angestrebt haben. Das ist auch bei
dem wichtigsten der indirekten Tauschakte, bei dem dureh
ein allgemein gebrauchliches Tauschmittel vermittelten, in
besonders starkem Mafle der Fall. Im Mechanismus der
Austauschorganisation wirkt eine Kraft, die das Verhaltnis
der tauschenden Parteien unter Umstinden zu verschieben
vermag; hier ist eine Quelle, aus der fiir die einen Ver-
luste, fiir die anderen Gewinne entstehen. Das gilt sowohl
von dem Markte, auf dem nur Gegenwartsgiiter zum Aus-
tausche gelangen, als auch von jenem, auf dem gegenwirtige
und zuktnftige Giter vertauscht werden. Von beiden Mirkten
aus konnen lediglich wegen funktioneller Miangel des Aus-
tauschapparates Storungen des normalen Ablaufes des Wirt-
schaftslebens den Ausgang nehmen.

Dieser Fehler wiegt gewifi recht schwer und keine denk-
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bare Organisation des indirekten Tausches vermag ihn zun
vermeiden. Da der indirekte Tausch eine notwendige Er-
scheinung in der arbeitsteilig produzierenden Verkehrswirt-
schaft ist, sind diese Mingel untrennbar mit ihr verknupft.
Keine Reform vermdchte sie zu beseitigen. Das Ideal eines
Geldes von unveridnderlichem innerem objektiven Tauschwert
ist unerreichbar und wird es ewig bleiben; .sowie aber die
Kaufkraft des Tauschmittels Schwankungen unterliegt,
miissen auch alle jene Ubelstinde notwendigerweise auftreten.
Man hat vorgeschlagen, beim Abschiuf von Kreditgeschaften,
also beim Tausche von gegenwirtigen Gitern gegen zukinftige,
nicht wie heute tiblich ein Gut allein als Tauschmittel zu
gebrauchen, sondern eine zu einem einheitlichen Komplex
verbundene Mehrheit von Giitern; es ist denkbar, wenn auch
praktisech undurchfithrbar, hierbei alle wirtschaftlichen Giter
heranzuziehen. Beim Tausche von Gegenwartsgiitern soll
das Geld nach wie vor als Tauschmittel dienen; in Kredit-
geschiften aber soll die kunftige Leistung anstatt mit der
Nominalgeldsumme, die im Vertrage genannt ist, mit jenem
Betrage erfiillt werden, der der gleichen Kaufkraft im Augen-
blicke des Vertragsabschlusses entsprach. Hat sich also
mittlerweile der objektive Tauschwert des Geldes erhéht, so
wird eine entsprechend geringere, hat er sich verringert,
eine entsprechend hohere Geldsumme zu leisten seinl, Es
ist ein Irrtum, wenn man meint, die Durchfuhrung dieser
Vorschlige konnte jene oben besprochenen Ubelstinde be-
seitigen oder auch nur wesentlich mildern. Sie lassen die
Begleiterscheinungen der Verinderungen des innergn objek-
tiven Tauschwertes des Geldes, die auf dem Markte der
Gegenwartsgiiter zutage treten, vollig unberithrt. Aber wenn
man auch davon absieht und weiter annimmt, dafl es — was
wohl als ausgeschlossen betrachtet werden mufi — gelingen
konnte, alle Schwierigkeiten zu iiberwinden, die der Auf-
stellung einer Preistabelle, die als Grundlage fir die Be-

1 Vgl Jex)ons, Money, a. a. 0. 8. 827ff.; Laughlin a. a. O,
S. 46 ff.; Laves, Die Warenwihrung als Erginzung der Edelmetall-
wihrung. Leipzig 1890. 8. 181l
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rechnung der eingetretenen Verinderungen des objektiven
Tauschwertes des Geldes zu dienen hitte, entgegenstehen,
konnte der Zweck, den ihre Urheber anstreben, nicht er-
reicht werden. Werden die Preise der verschiedenen wirt-
schaftlichen Giiter bei der Bildung des Reduktionsquotienten
ohne Beriicksichtigung der Mengenverhiltnisse in gleicher
Weise verwendet, dann konnen die Ubelstinde, die man
bekiampfen will, in weit stirkerem Mafle auftreten. Wenn
den Preisverinderungen, die bei den Artikeln Weizen, Roggen,
Baumwolle, Kohle, Eisen vorgekommen sind, dieselbe Be-
deutung verliehen wird wie jenen, die die Artikel Pfeffer,
Opium, Astrachanpelz, Diamanten, Nickel betreffen, dann
miiBte die Einfihrung des tabular standard den Inhalt
langsichtiger Vertrige noch mehr verindern, als dies heute
der Fall ist. Wendet man das sogenannte gewogene Mittel
an, wobei die einzelnen Waren nur nach MaBgabe ihrer
Bedeutung zur Geltung gelangenl, dann treten die gleichen
Erscheinungen auf, sobald sich Verinderungen im Verhaltnis
von Produktion und Konsumtion vollziehen. Die Wert-
schitzung, die die Mensehen den verschiedenen wirtschaft-
lichen Giitern entgegenbringen, ist ebenso wie die Produktions-
verhiltnisse bestindigen Schwankungen unterworfen; es ist
unmoglich, dem bei der Bildung des Reduktionsquotienten
Rechnung zu tragen, da dieser unverinderlich sein mu8, um
die Anknuipfung an die Vergangenheit zu ermoglichen.

Nur wenn wir in der Lage wiren, die Bewegungen der
Kaufkratt des Geldes zu erkennen, vorauszusehen und in
allen unseren Tauschakten zu berucksichtigen, wirden ihre
Begleiterscheinungen verschwinden. Da wuns hierfur alle
Anhaltspunkte fehlen, miissen wir in ihnen eine untrennbar
mit jeder denkbaren Organisation des Austauschapparates
verbundene Krscheinung erblicken. Wir mussen darauf
verzichten, die Organisation des Marktes weiter zu ver-
vollkommnen, und uns mit dem Erreichten begniigen oder,

' Vegl. Walsh, The Measurement of (General Exchange-Value,
a. a. 0. 8, 801t.; Zizek, Die statistischen Mittelwerte. Leipzig 1908.
S. 183 ff.
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besser gesagt, versuchen, das Erreichte festzuhalten; und
das ist nicht so leicht, wie jene zu glauben scheinen, die
alle ihre Aufmerksamkeit auf die weitere Verbesserung des
Austauschapparates gerichtet haben, ohne die Gefahren zu
bemerken, die seine Erhaltung auf der gegenwirtigen Stufe
der Vollkommenheit bedrohen.

§ 2. Es wire ein Irrtum, wollte man annehmen, daf
der Bestand der modernen Organisation des Tauschverkehres
fur die Zukunft gesichert sei. Sie triigt in ihrem Innern
bereits den Keim der Zerstorung. Die Entwicklung des
Umlaufsmittels mufl notwendigerweise zu ihrem Zusammen-
bruche fithren. Sobald zwischen den verschiedenen Umlaufs-
mittelbanken eine Vereinbarung iiber gemeinsame Prinzipien
fiir die Zirkulationskreditpolitik getroffen wird oder sobald
die Vielheit der Umlaufsmittelbanken durch eine einzige
Weltbank ersetzt wird, schwindet jede Schranke der Er-
weiterung der Umlaufsmittelausgabe. Die Vermehrung der
Umlaufsmittel kann zunichst solange fortgesetzt werden,
bis der objektive Tauschwert des Geldes auf das durch die
anderweitige Verwendung des Geldstoffes gegebene Niveau
herabgedrickt ist. Beim Kreditgeld und beim Zeichengeld
fehlt diese Grenze, aber auch beim Sachgeld kann sie sich
nicht als uniibersteighar erweisen. Denn wenn einmal die
Verwendung der Geldsurrogate den Gebrauch des Geldes fiir
die physische Durchfithrung der durch Geld vermittelten
Tauschakte verdringt hat — und wir sind von diesem Zu-
stand gar nicht mehr weit entfernt —, wiirde im Augenblick
ihrer Uberschreitung die Einstellung der Einlosungspflicht
ausgesprochen und damit der Ubergang zum Bankkreditgeld
leicht vollzogen werden. Dann bilden nur mehr die Kosten
des banktechnischen Dienstes die Grenze der Emission.
Ubrigens miissen die Folgen der Vermehrung der Umlaufs-
mittel, schon Jange ehe jene Grenzen erreicht sind, suflerst
empfindlich werden.

In der Geldwertpolitik hat sich der Grundsatz durch-
gekampft, es misse nach Moglichkeit jeder Eingriff ver-
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mieden werden. Die Umlaufsmittel sind in ihrem Wesen
vom Gelde kaum verschieden, sie wirken auf dem Markte
ganz in der gleichen Weise als Geldangebot wie das echte
Geld; die Verinderungen, die sich im Umlaufsmittelvorrat
ergeben, beeinflussen den inneren objektiven Tauschwert des
Geldes ganz so wie jene, die sich im Geldvorrat ergeben.
Mithin wire es nur konsequent, wenn man auf dem Gebiete
des Umlaufsmittelwesens dhalichen Grundsétzen zum Durch-
bruche verhelfen wollte wie auf dem des Geldwesens, wenn
man sich bestreben wiirde, auch hier nach Moglichkeit
menschliche Beeinflussung des zwischen dem Gelde und den
ibrigen wirtschaftlichen Giitern bestehenden Austausch-
verhiltnisses auszuschalten. Die Moglichkeit, bei der Aus-
gabe von Umlaufsmitteln auch die zwischen den Giitern
hoherer und jenen niederer Giiterordnungen bestehenden
Austauschbeziehungen voriitbergehend zu verschieben, und
die unheilvollen Folgen, die sich an eine Divergenz des
natiirlichen ZinsfuBes und des Geldzinsfuies kniipfen, miiiten
ebenfalls in derselben Richtung wirken. Es leuchtet ein,
daB menschlicher Einflu aus dem Umlaufsmittelwesen nicht
anders ausgeschaltet werden kann als durch die Unter-
drickung der weiteren Ausgabe von Umlaufsmitteln. Der
Grundgedanke der Peelschen Akte miifite wieder aufgenommen
und durch Miteinbeziehung der in Form von Kassenfithrungs-
guthaben ausgegebenen Umlaufsmittel in das gesetzliche
Verbot der Neuausgabe in vollkommenerer Weise durch-
geftthrt werden, als dies seinerzeit in England geschah.
Auf den ersten Blick will es scheinen, als ob die Durch-
fihrung so radikaler MafBregeln notwendigerweise zu einem
Steigen des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
fuhren mugfte. Das ist jedoch keineswegs der Fall. Es ist
nicht unwahrscheinlich, daf die Goldproduktion und die
Vermehrung der Umlaufsmittelausgaben durch die Banken
in der Gegenwart das Wachsen des Geldbedarfs betrachtlich
ubersteigen, mijthin zu einer bestindigen Verringerung des
inneren ohjektiven Tauschwertes des Geldes fithren. In der-

selben Richtung wirkt unzweifelhaft auch die scheinbar ein-
30 %+
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seitige Festsetzung der Preise durch die Verkaufer, deren
geldwertverringernde Wirkung im zweiten Buche besprochen
wurde, Die Klagen iiber allgemeine Teuerung, die seit Jahr
und Tag nicht verstummen wollen, migen als Bestitigung
der Richtigkeit dieser Annahme, die statistisch weder be-
wiesen noch widerlegt werden kann, dienen. Eine Be-
schrinkung des Anwachsens des Geldvorrates im weiteren
Sinne miufBte also noch nicht unbedingt zu einem Steigen
der Kaufkraft der Geldeinheit fithren; es ist moglich, das
ihre Wirkung lediglich in der volligen oder teilweisen
Paralysierung einer Geldwertverringerung, die sich sonst
vollzogen hitte, bestehen wirde.

Es ist nicht ganz ausgeschlossen, daB die Geld- und
Umlaufsmittelpolitik der Zukunft den Versuch unternehmen
wird, dem weiteren Sinken des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes Einhalt zu tun. Breite Schichten der
Bevolkerung: die Angestellten und die Arbeiter, empfinden
die fortschreitende Geldwertverringerung als ungerecht. Sie
wirden gewi§ fir Projekte, die hier Abhilfe bringen konnten,
warmstens eintreten. Welcher Art diese Vorschlige sein
werden, wie weit sie gehen werden, kann man schwer ab-
sehen. Prophezeien ist nicht die Aufgabe der National-
tkonomie.

§ 3. Keinem, der die Entwicklungstendenzen unseres
Wirtschaftslebens zu erfassen sucht, kann die Tatsache der
fortschreitenden Kartellierung und Vertrustung der Unter-
nehmertatigkeit entgangen sein. Man hat lange Zeit ge-
glaubt, daf es sich lediglich um vortibergehende Erscheinungen
handle; man hat gemeint, sie durch Eingriffe der Gesetz-
gebung unterdriicken zu konnen. Als dann die Erkenntnis,
dafl det Staat der individualistischen Wirtschaftsorganisation
hier ohnmichtig sei, zum Durchbruche gelangte, trat an
Stelle der Forderung nach Unterdriickung der Kartelle die
nach Beseitigung ihrer Auswiichse. Aber diese vermeintiichen
Auswiichse sind nichts anderes als die Tatsache, daB eine
umfassende Kartellorganisation auf dem Markte eine Monopol-
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stellung einnimmt und damit alle Vorteile fiir sich hat, die
mit einer solchen Stellung verkniipft sind.

Das Kartellproblem ist verhiltnismiBig einfach, solange
die Konzentration der Unternehmungen keine vollstindige
ist und solange poch mit der Moglichkeit des Entstehens
neuer Konkurrenzhetriebe zu rechnen ist; es kann leicht
gelost werden, solange die Kartellierung die nationalen
Grenzen nicht tiberschreitet. Aber am Ende der Entwicklung
des Kartellgedankens steht das geschlossene Weltkartell;
jeder Tag bringt uns diesem Ziele naher, und niemand wei8,
ob wir es nicht schon in kurzer Zeit erreicht haben werden.
Dann wird es auf dem Markte als Verkdufer nur mehr
Monopolisten geben. Tritt ihnen, was wohl moglich ist,
die Organisation der Konsumenten gleichfalls geschlossen
gegenitber, dann wird -auch die Kiuferseite monopolistisch
auf dem Markt dastehen. Es ist nicht abzusehen, welche
neue ungeahnte Probleme der zukiinftigen Wirtschaftspolitik
hier gesetzt sind.

Auch fiir das Geld- und Umlaufsmittelwesen wird diese
Umwilzung von grofiter Bedeutung sein. Sie wird die
Gestaltung des inneren objektiven Tauschwertes des Geldes
in doppelter Hinsicht beeinflussen. Zunaehst wird jene
eigentitmliche Art der scheinbaren Festsetzung der Preise
durch den Verkiufer eine grofere Ausdehnung erfahren,
und die Kiufer werden um so eher geneigt sein, die ge-
forderten nominell hoheren Geldpreise zu bewilligen, als
auch sie ja in ihrer Eigenschaft als Verkiaufer auf anderen
Teilmirkten kartelliert als Monopolisten auftreten und
mithin hoffen dirfen, dort die Entschadigung fiir die Ver-
luste zu finden, die sie hier erleiden. Die Tendenz zur
schnellen Verringerung des inneren objektiven Tausch-
wertes des Geldes, die aus diesem Verhalten der Markt-
parteien entspringen miiite, wiirde durch die Konzentration
der Umlaufsmittelbanken, die in Verbindung mit der all-
gemeinen Kartellierung, Vertrustung und Monopolisierung
schneller vor sich gehen muf}, eine auBerordentliche Ver-
starkung erfahren. Die einzige Weltumlaufsmittelbank oder
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das Weltkartell der Umlaufsmittelbanken werden es in der
Hand haben, die Umlaufsmittelzirkulation schrankenlos zu
vermehren.

Hier liegen Probleme, die moglicherweise tiber die
individualistische Organisation der Produktion und Ver-
teilung hinausfihren zu neuen, vielleicht kollektivistischen
Organisationsformen der Sozialwirtschaft.
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