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Yorwort.

Fine Anzahl von Aufsitzen historischen, juristischen und
volkswirtschaftlichen Inhalts, die sich alle mit Geld, Wihrung und
Notenbanken beschiiftigen und diesen einheitlichen Stoff von den
verschiedensten Seiten zu beleuchten suchen, — das ist der Inhalt
dieses Biindchens. Die ersten neun dieser Abhandlungen sind
bereits gedruckt; ich habe sie im Lauf der letzten fiinf Jahre
in verschiedenen Zeitschriften veréffentlicht. Auf die Anregung
von Freunden hin, und weil ich selbst den Eindruck habe, dass
die Aufsiitze ein leidlich geschlossenes Ganzes bilden, habe ich
cie digjecta membra in dieser Sammlung zusammengefasst und
als letztes Stiick einen noch nicht veriffentlichten Vortrag iiber
»die Wirkungen der gesteigerten Goldproduktion® hinzugefiigt.
Die Anordnung ist eine chronologische nach der Zeit der Ent-
stehung der einzelnen Aufsiitze. Die thatsiichlichen Angaben sind,
soweit es erforderlich erschien, nach dem heutigen Stand der
Dinge erginzt.

Grundsiitzlich ausgeschlossen habe ich von dieser Sammlung
alle diejenigen kleineren Publikationen, welche separat erschienen
und im Buchhandel erhiltlich sind.

Berlin, im November 1899,

Harl Helfferich.
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I:

Die geschichtliche Entwickelung der Miinz-
systeme,

(Aus den Jahrbiichern fiir Nationalokonomie und Statistik,
dritte Folge Bd. IX.)

Die Entstehung des metallischen Geldes hat schon in
sehr frither Zeit die Menschen in hohem Grade beschiftigt. Man
sah es vor sich als eine fertige Institution, deren Anfinge im
Dunkeln lagen. Wie der Staat ist auch das Geld eine Ein-
richtung, die nur durch Menschen geworden sein und nur unter
Menschen bestehen kann, im Gegensatz zu allen denjenigen
Dingen, deren Bestehen von dem Vorhandensein menschlicher
Wesen ginzlich unabhiingig ist. Die Erforschung des Werde-
prozesses des metallischen Geldes konnte also der Natur der Sache
nach ebensowenig ausserhalb des Bereiches des menschlichen
Verstandes liegen, wie beispielsweise die Erforschung der Staaten-
bildung. Nichtsdestoweniger verbreitete iiber das Geld ebenso
wie diber den Staat eine unsichere, ungeniigende Kenntnis der
thatsiichlichen Beschaffenheit und der thatsichlichen Funktionen
einen gewissen geheimnisvollen Schleier, welcher — wie alles
Geheimnisvolle — auf denkende und forschende Gieister einen
besonderen Reiz ausiibte.

Bei dieser nahen Verwandtschaft der Probleme des Staates
und des Geldes ist es begreiflich und natiirlich, dass auch eine
gewisse Ahnlichkeit in ihrer Entwickelungsgeschichte hesteht.

Der Begriff einer unbewussten Entwickelung menschlicher
Einrichtungen war fritheren Zeitaltern fremd. Alles Gewordene
sah man als die Wirkung zweckbewusster menschlicher

Helfferich, Abhandlungen. 1
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Willensthiitigkeit an. Eigentum, Recht, Staat und ebenso
das Geld fiihrte man auf einen gemeinsamen Griinderwillen des
Menschengeschlechtes oder eines bestimmten Volkes zuriick.
Zweckmiissigkeitsgriinde dachte man sich bei solchen Uberein-
kiinften als das Bestimmende. Um den bellum omnium contra
omnes zu vermeiden, schloss die Menschheit den Gesellschafts-
vertrag. Um den Tauschverkehr zu erleichtern, schuf sie ein
allgemeines Tauschmittel. Wegen ihrer besonderen Vorziige be-
stimmte sie schliesslich die edeln Metalle zur Verrichtung von
Geldfunktionen.

Diese Anschauungen sind heute lingst iberwunden, wenigstens
in der Wissenschaft. Von einer ,Ubereinkunft“ spricht
niemand mehr, weder von einer thereml-.nnit1 die das Geld ge-
schaffen, noch von einer Ubercinkunft, die dem Gelde seinen
Wert verlichen; auch die letztere wurde niimlich gelegentlich
supponiert, sie lebt sogar heute noch in dem schonen Satze fort,
den man hin und medcr einmal hort, ,Das Geld ist eine An—
weisung von jedermann auf jedermann“. — Aber in wissen-
schaftlichen Kreisen sind Theorien dieser Art heute villig ab-
gethan. IHier ist die unbewusste Entwickelung ganz und
gar anerkannt.

Nur in der Ansicht ilber die Griinde, welche diese un-
hewusste Entwickelung bestimmten, weichen die beiden Haupt-
gruppen der wissenschaftlichen Nationalkonomie, die historische
und die deduktive Schule von einander ab; auch ausserdem
in wenigen unbedeutenden Einzelheiten. Ich beabsichtige nicht,
iiber die Entwickelungsgeschichte des Geldes iiberhaupt zu
schreiben, sondern nur iiber die Entwickelung des met tallischen
Geldes zu Miinzsystemen; deshalb gehe ich auf die ersten An-
finge des Geldes schlechthin hier nicht ein, sondern begniige
mich, auf eine Abhandlung von Lotz") iiber (]I{EB'BII Gegenstand
und '1111 die dort angezogene Litteratur hinzuweisen. Ks sel hier
nur das erste grosse Resultat der Entwickelung konstatiert: Im
Laufe der Zeit iibernahmen die Edelmetalle immer mehr die Rolle
des allgemeinen Tauschmittels, und schliesslich wurden sie das
alleinige Geld.

) Walter Lotz, ,Die Lehre vom Ursprunge des Geldes®, in den Jahr-
biichern fiir Nationalokonomie und Statistik, dritte Folge, Bd. VII, Heft 3.




Zuerst wurden sie bekanntlich in Barren probiert und zu-
gewogen. Die Goldwage soll iiberhaupt die erste Wage gewesen
sein. Spiiter wurden die Barren gestempelt, zuerst nur um ihre
Feinheit zu beurkunden, dann auch um das Zuwigen zu er-
sparen; zuerst vielleicht von vertrauenswiirdizen Privatpersonen,
dann ven Stidten und Staaten. Schliesslich brachte man die
Metalle in Form von Miinzen, ob zuerst in Lydien oder oh
anderswo, ist gleichgiltig.

Damit sind wir bei den gepriigten Miinzstiicken angelangt,
deren wir uns heute noch bedienen. Die ganze Irage der Lnt-
wickelung des Geldes kinnte also geldst erscheinen. Das einzige,
was noch eriibrigen diirfte, ist die Frage nach der Art des Neben-
einanderbestehens verschieden-metallischen Geldes. Man erwiigt,
ob die Doppelwihrung oder ob die Parallelwiihrung die pri-
mire Form gewesen sei, denn straffe monometallische Systeme,
welche die Miinzen des Nebenmetalles nur als Scheidemiinzen
mit beschrinkter Zahlkraft oder als Handelsmiinzen ohne gesetz-
liche Zahlkraft kennen, erscheinen von vornherein ausgeschlossen.
Da man nun in friiher Zeit ein auf einige Dauer berechnetes festes
gesetzliches und thatsiichliches Wertverhiiltnis zwischen Gold- und
Silbermiinzen — wum diese beiden Miinzsorten handelt es sich
in der Hauptsache so gut wie ausschliesslich — nicht nachweisen
kann, entscheidet man sich allgemein fiir die Pa rallelwihrung.
Auf diese folgt hin und wieder die Doppelwihrung, und die
straffen monometallischen Systeme, besonders die Gold-
withrung, sind Schipfungen der allerneuesten Zeit.

So erscheint denn alles in bester Ordnung erklirt, und wir
konnen die ganze Entwickelung des Geldes vom rohesten Tausch
bis zu dem Kunstgebilde unserer modernen einheitlichen Gold-
withrung liickenlos vor unsern Augen vorbeiziehen lassen.

[ch glaube jedoch, man hat es sich etwas gar zu leicht ce-
macht. Die ganze Entwickelung von der ersten Miinze bis zum
heutigen Tage herab klingt zwar sehr einleuchtend, folgerichtig
und iiberzeugend, aber sie ist psychologisch ebenso unmdaglich,
wie Menger’s Geldentwickelung aus dem Suchen nach dem ab-
satzfihigsten Gute; und sie ist geschichtlich unrichtig. Der de-
duktive Fehler, welcher in dieser Konstruktion liegt, ist aller-
dings vielleicht nur schwer zu erkennen. Auf dem Wege
deduktiver Kombination und Folgerung hin ich auch keineswegs
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auf die vorhandenen Liicken und Unrichtigkeiten aufmerksam
geworden, sondern durch die Beschiiftignng mit der Geschichte.
Allerdings, hat man einmal den Faden der thatsichlichen ge-
schichtlichen Entwickelung gefunden, dann ist es leicht, die Er-
gebnisse deduktiv zu formulieren und zu begriinden, vielleicht

o

sogar nachzuweisen, dass die Entwickelung, wie sie sich in der
Wirklichkeit vollzogen hat, die einzig mégliche war.

Zufillig bin ich an die Beschiftigung mit der Miinzgeschichte
desjenigen Landes geraten, welches die angeblich urspriingliche
Parallelwiihrung am lingsten von allen Kulturnationen bewahrt hat:
an die Miinzgeschichte Deuntschlands und speziell Preussens.

Dass in Deutschland von sehr frither Zeit an bis herah in
unser Jahrhundert die Parallelwidhrung bestanden hat, ist un-
bestritten. Der einzige Punkt, welcher hin und wieder erwogen
wird, ist der: ob nicht vielleicht zur Zeit der Reichsmiinzordnungen
und etwas spiiter eine Doppelwihrung vorhanden gewesen sei.

So setzt beispielsweise die 1. Reichsmiinzordnung aus dem
Jahre 1524 den Goldgulden dem Silbergulden gleich; die
3. Reichsmiinzordnung von 1559 setzt den Goldgulden auf 75,
den Dukaten aunf 104 Kreuzer in Silber. Ahnliche Tarifierungen
finden sich spiterhin in den einzelnen Kreisen und Territorien
in grosser Anzahl, manchmal mit Bestimmungen von verbliiffender
Strenge verbunden, so z. B. in Preussen unter dem Grossen
Kurfiirsten.

Der Dukat war damals gleich 2 Reichsthalern nach den ge-
setzlichen Bestimmungen. Nach dem gesetzlichen Miinzfuss dieser
beiden Miinzsorten entsprach diese Tarifierung einem Wert-
verhiltnis von 1 zu 157/, zwischen Silber und Gold. Das Gold
war in dieser Tarifierung stark iiberwertet, und deshalb kehrte
sich niemand um dieselbe. In den Jahren 1648, 1649 und 1650
folgten Patente auf Patente, um deren Beobachtung zu erzwingen;
aber gerade die hiufige Wiederholung des Befehls zeigt uns dessen
Wirkungslosigkeit.  Besonders scharf ist das Patent vom
13. Mai 1650. Dort wird ,ernstlich und bey Straff befohlen,
die Dukaten, wenn sie vollwichtig und unbeschnitten seyn, das
Stiick nicht allein umb zwene Thaller anzunehmen, sondern
auch davor zu wechseln').

1) Corp. const. Mareh., IV. Teil, S. 1227,




Wie wenig das Patent durchdrang, beweist ein schon am
20. Juli desselben Jahres, also kaum zwei Monate spiiter er-
lassenes Mandat, welches eine viel weniger schneidige Sprache
redet als das Patent, vielmehr in lehrhafter Breite auseinander-
setzt, ,dass es keinem, und noch weniger Privato, zusteht, die
grobe Miinzsorten nach seinem Gefallen zu setzen und zu val-
viren, zumahl der Dukat nun viele Jahr in dem gantzen Lande
und der Nachbarschaft, ja fast im gantzen Rémischen Reich umb
zwene Thaller ausgegeben und eingenommen worden, und nach
der Zeit keine Absetzung, alss welche auf einem allgemeinen
Reichstag wiirde geschehen miissen, zu befahren“").

Tarifierungen gab es also damals, das ist unbestreithar.
Aber daran ist nichts Wunderbares. Im Gegentheil! es wiire
wunderbar, wenn in einer Zeit, in welcher so viele andere
Gegenstiinde obrigkeitlich taxiert wurden, so wichtige Verkehrs-
objekte wie Gold- und Silbermiinzen nicht ineinander abgeschiitat
worden wiiren.

Ganz davon abgesehen jedoch, dass alle diese Tarifierungen
nicht befolgt wurden, oder wenigstens nur so lange befolgt wurden,
als sie dem thatsiichlichen Wertverhiiltnis zwischen Gold und
Silber entsprachen, ist, neben der Tarifierung, fiir die Doppel-
withrung die alternative Wahl des Schuldners, ob er in Gold oder
Silber zahlen will, charakteristisch, und dieses Merkmal trifft fiir
die in Frage stehende Zeit ganz und gar nicht zu, wie ich spiiter
ausfiihrlich zeigen werde.  Allen gesetzlichen Bestimmungen,
welche diese alternative Wahl des Zahlungsmittels, die gegen-
seitige Vertretbarkeit von Gold- und Silbermiinzen erzwingen
wollten, wie das erwihnte Patent des Grossen Kurfiirsten, stiessen
aul einen uniiberwindlichen Widerstand in der Denkungsart, der
Sitte und dem Gewohnheitsrecht; sie blieben giinzlich wirkungs-
los. Lexis hat also vollkommen recht, wenn er schreibt: ,Dass
in Lindern mit gemischtem Gold- und Silberumlauf bestehende
System war . ... vom 16. bis zum Ende des 13. Jahrhunderts
nicht als Doppelwihrung im heutigen Sinn zu hezeichnen®?);
wenn er aber fortfihrt: ,sondern vielmehr als Parallelwihrung®,

14

% Corp. const. March., IV, Teil, 8. 1229,
*) Lexis, ,Doppelwithrung® im H.W.B. d. Staatswissenschaften, Bd. II,
S. 989,
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so sei erlaubt, das zuniichst noch nicht als erwiesen anzunehmen.
(Geben wir uns vorerst mit der Konstatierung zufrieden, dass
eine thatsiichliche und durchgefiihrte Doppelwithrung damals nicht
vorhanden war.

Um nun den Zustand des deutschen Miinzwesens im Mittel-
alter und in der neueren Zeit auf sein angebliches Wesen als
Parallelwihrung prifen zu konnen, ist es erforderlich, die
unterscheidenden Merkmale der Parallelwihrung festzustellen. Is
handelt sich hier natiirlich nur um eine Parallelwiihrung zwischen
Gold und Silber.

Die Parallelwithrung ist das Nebeneinander eines Systemes
von Goldmiinzen und eines Systemes von Silbermiinzen. Der
Wert der Silbermiinzen, sagen wir der Thaler und seiner Unter-
arten, steht in keinem gesetzlich fixierten Verhiiltnis zum Werte
der Goldmiinzen, beispielsweise der Friedrichsdor oder der Dukaten.
Das Verhiltnis zwischen beiden Gruppen #ndert sich vielmehr
mit den Schwankungen und durch die Schwankungen im Wert-
verhiiltnisse der ungemiinzten Metalle. Alle Zahlungen werden
entweder in Gold oder in Silber bedungen, und sind dem-
entsprechend zu leisten. Vertreten kinnen sich also nur die
Miinzen des gleichen Metalles'). — Fiir unsere modernen Ver-
hiiltnisse wiirde man noch hinzufiigen miissen: Beide Metalle sind
fir Private frei ausprighar. Fiir die in Rede stehende Zeit be-
darf es jedoch dieses Satzes nicht. Speziell bei uns in Deutsch-
land prigten die verschiedenen Landesherren geradezu um die
Wette: ein Mangel an Miinzen bei Uberfluss von Priigemetall
war also vollig ausgeschlossen. Die freie Prigung fir Private

1) Lexis definiert die Parallelwithrung im H.W.B. d. 5t.-W., Bd. V,
8, 117 folgendermassen: ,Parallelwihrung nennt man das Geldsystem, bei
welehem Gold- und Silbermiinzen gleichberechtigt nebeneinander im Umlauf
sind, ohne dass wie bei der Doppelwiihrung ein festes gesetzliches Verhiilt-
niss zwischen ihnen besteht. Es muss also fir alle Arten von privaten
Zahlungsverpflichtungen vertragsmiissig oder herkommlich festgesetat sein,
in welchem Metall sie zu erfillen sind ete. Diese Definition stimmt im
alleemeinen mit der meinigen tberein. Mein Postulat der gegenseitigen
Vertretbarkeit der gleichmetallischen Miinzen deckt sich mit der Lexis'schen
Anforderung, dass bei allen Arten von Zahlungsversprechungen festgesetzt
sein muss, in welchem Metall sie zu erfillen sind: denn mit dieser An-
forderung ist implicite die Gleichgiltigkeit der Minzsorte innerhalb des

gleichen Metalles konstatiert.




war vollig ersetzt durch die freiwillige Prigung der Miinz-
herren.

Noch einmal die Quintessenz der Parallelwihrung: Neben-
einander unverbunden ein System von Goldmiinzen und ein System
von Silbermiinzen. Die Miinzen kionnen, insofern und weil sie
aus verschiedenem Metall bestehen, in ihrer gegenseitigen Geltung
schwanken, aber auch nur, insofern sie aus verschiedenem Metall
hestehen; und zwar schwanken sie in ihrer gegenseitigen Geltung
durch die Schwankungen im Wertverhiltnisse der Prigemetalle,
aber auch nur durch diese Unstetigkeit des Metallwertverhiltnisses.

Es erscheint vielleicht unverstindlich, warum ich gerade
darauf so viel Gewicht lege. Man findet vielleicht merkwiirdig,
dass ich iiberhaupt ausdriicklich ablehne, dass die Goldmiinzen
beispielsweise in ihrem gegenseitigen Wertverhiltnisse schwankten.
Welcher Grund kénnte vorliegen, dass der Friedrichsdor nicht
immer genau doppelt soviel gelten bOHtB wie der halbe Friedrichs-
dor? — Und dann: Durch ein solches Schwanken innerhalb der
Goldmiinzen und innerhalb der Silbermiinzen, wenn wir es aus
irgend einer noch nicht ersichtlichen Ursache als miglich zugeben
wollen, hort ja jedes Miinzsystem auf, und damit jede Parallel-
withrung, denn die Parallelwiihrung ist das Nebeneinander zweier
Miinzsysteme. Ein solches Schwanken der Minzsorten des
oleichen Metalles zugegeben, wiirden wir uns vor einem reinen
Miinzchaos befinden, fir \\{,ILhEb uns jeder Name fehlt. — Der
Verlauf wird jedoch zeigen, dass diese scheinbar fiberfliissige
Ablehnung nicht unangebracht ist.

Betrachten und priifen wir nun die mittelalterliche und neu-
zeitliche Miinzverfassung in Deutschland.

Goldmiinzen und Silbermiinzen waren nebeneinander in Um-
lauf, die allererste Voraussetzung einer Parallelwihrung ist also

gegeben.

Beide Gruppen standen zu einander nicht in einem festen Wert-
verhiiltnis. Allerdings gab es zahlreiche gesetzliche Tarifierungen,
wie oben bereits ausfiihrlich dargethan worden; aber einmal
wurden diese Tarifierungen hiiufig geiindert, manchmal in ganz
kurzen Zeitriumen. Eine Unantastbarkeit und Heiligkeit eines
bestimmten Wertverhiltnisses, wie sie vor nicht langer Zeit fir
die Relationszahl 15/, l'}cancprucht worden ist und vereinzelt
noch heute beansprucht wird, gab es damals nicht, nicht einmal
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in den Gesetzbiichern. Dazu kommt, dass sogar diese verinder-
lichen und wechselnden Tarifierungen im Verkehr sehr wenig
beachtet wurden.

Bildeten die Goldmiinzen und Silbermiinzen, jede Gruppe
fiir sich, ein System? —, Das erfordert genauere Priifung. Die
Fiille der Miinznamen und der Miinzsorten des gleichen Metalls
erscheinen etwas verdiichtiz. Da gab es bei den Silbermiinzen:
Reichsspeciesthaler, Reichsthaler, gute Groschen, Fiirstengroschen,
Silbergroschen, Mariengroschen; ferner Rheinische Gulden, Kreuzer,
Batzen, Heller, Pfennige und viele andere; bei den Goldmiinzen:
Florenen, Goldgulden, Dukaten, Zechinen; spiiter die mannig-
faltigsten Spielarten der Pistole. Aber diese Mannigfaltigkeit
beweist noch nichts gegen das Destehen eines Miinzsystemes.
Die damalige Zeit hatte eben ihre Freude an recht verschieden-
artigen Namen; unsere moderne Einfachheit, die nur noch ,Mark*®
und ,Pfennige¥, oder ,Franken® und ,Centimes® innerhalb
eines grossen Miinzwesens kennt, war ihr fremd.

Schon etwas mehr Anlass zu Bedenken giebt der aus-
lindische Ursprung und der internationale Charakter der
meisten Miinzstiicke, besonders der Goldmiinzen. So iiber-
schwemmten im 10. Jahrhundert schon die Bisants oder
Besants, direkte Nachkommen des romischen Goldsolidus, von
Konstantinopel her den ganzen europiischen Kontinent und sogar
England. Abgelost wurden sie von den Florenen oder Floren-
tiner Gulden, die nachweislich von 1252 ab in Florenz ge-
prigt wurden'). Um dieselbe Zeit tauchten die Dukaten auf
ob zuerst in Apulien oder in Venedig, ist nicht erwiesen. Beide
Miinzsorten, die in ihrem Feingehalt urspriinglich fast iiber-
einstimmten, verbreiteten sich bald iiber ganz Europa, und es
dauerte nicht lange, da wurden sie an allen Miinzstitten nach-
gepriiet. In Deutschland hielten sie sich ziemlich auf ihrem
urspriinglichen Goldgehalt, solange nur dem Kaiser das Recht
der Goldprigung zustand. Als aber durch die Goldene Bulle

1y Ob der Name ,Florenus® von Florenz stammt, ist zweifelhaft. Is
scheint, dass vor 1252 diese Goldmiinzsorte in Florenz nicht gepriigt wurde,
aber der Name Florenus findet sich nach Le Blane schon 1148 in Urkunden.
Die Erklirung des Namens aus den Lilien des Gepriiges hat demnach einige
Wahrscheinlichkeit fiir sich, zumal sie in Deutschland, gleichfalls nach ihrem
Gepriige, ,Liliengulden® hiessen.
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auch den Kurfiirsten dieses Recht gegeben wurde, erfuhren sie
rasch grosse Verschlechterungen, besonders die Ilorenen. Aus
diesen entwickelte sich der deutsche Goldgulden. — Ganz
ihnlich verbreiteten sich spiter von Spanien aus die Pistolen.

Unter den Silbermiinzen hatten eine dhnliche Internationalitiit
die Groschen, welche in Frankreich als ,gros tournois®, in
England als ,groats®, in Deutschland — zuerst in Béhmen und
Meissen — als ,Groschen® oder ,Dickpfennige® auftauchten.
— Die Thaler sind ihrem Ursprung nach allerdings eine
deutsche Miinze, aber ihre Entstehung trigt stark den Charakter
eines Privatexperimentes der Erzherzoge Maximilian und Sigis-
mund. Diese suchten wegen der zunehmenden Verschlechterung
und Unverliissigkeit der damaligen Goldmiinzen, den Goldgulden
in dem Silber ihrer Tiroler Bergwerke darzustellen, gegen Ende
des 15. Jahrhunderts. Sie schlugen zu diesem Behufe eine zwei
Lot schwere Miinze aus fast ganz reinem Silber. Das ahmten
dann die Grafen von Schlick im Joachimsthal in Béhmen erfolg-
reich nach. Von Tirol und Béhmen aus eroberten sich die
sGuldengroschen® oder ,Thaler® — wie sie spiiter genannt
wurden — ganz Deutschland, und ihre Aufnahme in die 1. Reichs-
miinzordnung war nur die Anerkennung eines faktisch bereits
bestehenden Zustandes, nicht die Schaffung einer neuen Miinze
fiir das Reich.

Dass eine solche zusammengewiirfelte internationale Gesell-
schaft von Miinzsorten ein einheitliches System bilden sollte,
erscheint von vornherein etwas zweifelhaft. Es wird noch
unwahrscheinlicher, wenn wir einzelne Stiicke in ihrem gegen-
seiticen Wertverhiiltnisse betrachten. So soll nach der 3. Reichs-
miinzordnung der Dukat 104 Kreuzer, der Goldgulden 75 Kreuzer
gelten. Beide Sorten verhalten sich also zu einander anndhernd
wie 7 zu D, gewiss ein sehr unbequemes Verhiltnis. Wir sind
bei unseren Miinzsystemen einfachere Verhiltnisse gewohnt. Aber
immerhin ist durch diese Unbequemlichkeit das Bestehen eines
geschlossenen Miinzsystemes mnoch nicht unmioglich gemacht.
Wenn nur dieses unbequeme Verhilltnis kein veriinderliches,
sondern ein festes ist! Solange 104 Goldgulden unabinderlich
5 Dukaten wert sind, ist der fiir das System erforderliche feste
Zusammenhang zwischen diesen beiden Goldmiinzsorten nicht
gestort, dem Schuldner kaun es einerlei sein, ob er 104 Gold-
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gulden oder 75 Dukaten zu zahlen hat, und fir den Gliubiger
ist es ohne jede Bedeutung, ob er 104 Goldgulden oder 75 Dukaten
erhiilt;fiir jeden lingereZeit laufenden Kontrakt ist es unerheblich, ob
er auf Goldgulden oder auf Dukaten stipuliert ist. Die gegenseitige
Vertretbarkeit der Goldmiinzen unter sich und der Silbermiinzen
unter sich ist ja nichts als die natiirliche Konsequenz einesSystemes
von (toldmiinzen einerseits und von Silbermiinzen andererseits.

Ehe wir die Festigkeit des Verhiltnisses zwischen den
Miinzen des gleichen Metalles untersuchen, wollen wir noch
priifen, ob ihre vernunftgemiisse Folge, die Vertretbarkeit der
Miinzen des gleichen Metalles, zutrifft. Dass die ver-
schiedenmetallischen Miinzen sich gegenseitig nicht ver-

o
treten konnten — ein wesentliches Unterscheidungsmerkmal der
Parallelwihrung gegen die Doppelwihrung — habe ich oben

mehr behauptet als bewiesen. Ich muss also auch diesem Punkt
noch einige Worte widmen. Lexis schreibt dariiber in vollkommener
Ubereinstimmung mit den thatsiichlichen Verhiiltnissen: ,Man
schloss die Vertriige teils auf Gold-, teils auf Silbergeld ab, oder
es war bei gewissen Geschiften die eine oder die andere Miinz-
art herkommlich im Gebrauch®. — ,Da damals®, setzt er hinzu,
,wegen der Miinzverschlechterungen ohnehin bei nicht sofort zu
leistenden Zahlungen Vereinbarungen iiber die zulissigen
Miinzen fiiblich waren,-so verursachte jene Parallelwihrung in
Gold und Silber keine besondere Verkehrserschwerung“'). Alles
das stimmt vollkommen mit dem thatsiichlichen Sachverhalt. s
wird durch zahllose Gesetzesbestimmungen und Urkunden unwider-
leglich bestiitigt. Die Doppelwithrung ist dadurch ausgeschlossen,
und das richtige Charakteristikum der Parallelwihrung, dass alle
Zahlungen entweder in Gold oder Silber bedungen werden und
demgemiiss zu leisten sind, scheint vollkommen zuzutreffen, sogar
in potenziertem Grade. ,Vereinbarungen iiber die zu-
lissigen Miinzen“ waren damals fiblich, so schreibt Lexis, und
das beweist sogar fast mehr als eine Parallelwihrung. Ver-
einbarungen nicht nur iiber das Metall, sondern auch iiber
die Miinzsorten innerhalb des Metalles.  Aber hier
miissen wir uns hiiten! Zu viel beweisen ist manchmal vom
Uebel.

1) Lexis, ,Doppelwithrung® im H.W.B. d. St.-W., Bd. 11, S, 939.
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Erinnern wir uns daran, dass die Parallelwdhrung nicht nur
nach rechts, sondern auch nach links ihre Grenze hat, und dass
nicht alles, was links von der ersteren ist, auch rechts von der
letzteren sein muss. Die Vertretbarkeit der Miinzen des gleichen
Metalles hat sich uns vorhin als natiirliche Konsequenz eines
Systems von gleichmetallischen Miinzen dargestellt, und an
ihr wollten wir das Bestehen der Parallelwiihrung priifen. Was
nun, wenn diese Vertretbarkeit nicht stattfindet, wenn nicht nur
das Silber nicht das Gold, sondern auch eine Goldmiinzsorte
nicht die andere, z. B. der Dukat nicht den Goldgulden ver-
treten kann?

Bevor wir uns ein Urteil bilden, wollen wir den von Lexis
nur angedeuteten Zustand etwas niher ins Auge fassen. Wirklich
finden wir, dass fast alle Kontrakte und Obligationen nicht nur
auf Summen Geldes schlechthin, sondern auf bestimmte Miinz-
sorten lauten: auf Dukaten, und zwar auf hollindische, oder auf
kaiserliche oder auf andere Arten, auf Goldgulden, auf alte
Louisdor von Ludwig XIV. u. s. w.; anf ,Schock Groschen®, auf
alle moglichen besonderen Arten von Groschen, auf rheinische
Gulden, auf Reichsthaler, auf Speciesthalerstiicke, auf Siebzehn-
kreuzer u.s. w. Erst verhiiltnismiissig spit scheinen Kontrakte
auf ,Corrent® oder auf ,gangbare Miinze“ hdufiger geworden zu
sein, und noch in der zweiten Hilfte des 13. Jahrhunderts, be-
sonders withrend der Zeit des siebenjihrigen Krieges mit den
fridericianischen Miinzverschlechterungen, machte die Entscheidung,
in welchen Sorten solche Obligationen zu erfiillen seien, den Ge-
richten viel Arbeit. — Der Grundsatz, dass jede Obligation mit
den in ihr bestimmten Sorten erfiillt werden musste, galt allgemein,
und noch im Jahre 1762 finden wir in einem Zirkular Friedrichs
des Grossen an alle Regierungen und Justizkollegia folgendes:
»Es 1st eine allgemeine, in der selbstredenden Billigkeit ge-
griindete Rechtslehre, dass ein jeder Schuldner das ihm ge-
schehene Anlehen, in eben der Miinz-Sorte, wie er solches
emplangen, nach dem in- und #Husserlichen Wert zuriickzuzahlen
verbunden sei')“.

Ebenso gehérte nach den damaligen Wechselordnungen zu
den Erfordernissen eines Wechsels neben der Bezeichnung der

1) Cirkular vom 12, Januar 1762, Nov. corp. const. March., Bd. I1I, S, 120,
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Summe auch die Bezeichnung der Geldsorte, in welcher gezahlt
werden sollte. Interessant sind in dieser Beziehung die Detail-
bestimmungen der kaiserl. Generalwechselordnung im Herzogtum
Schlesien vom 21. August 1738. Dort heisst es in Artikel XXX:

,§ 1. Die Bezahlung und Einlosung der Wechselbriefe soll
seschehen in solcher Miinzsorte, wie es darinnen benennet ist,
z. B. wenn ein Wechselbrief lautet auf Siebenzehnkreuzer® —
solche ungeheuerlichen Miinzstiicke wurden damals und lange
spitter wirklich gepriigt — ,so ist er schuldig, 17 kr. oder T kr.
eines oder des andern, oder unter einander zu zahlen'); lauten
aber die Wechselbriefe schlechthin auf Corrent oder erhhet
Kaiser-Geld, so ist der Inhaber des Briefes von dem Acceptanten
17T kr. und 7 kr. oder Kaiserl. Reichsthaler in Zahlung an-
zunehmen schuldig.“

»8 2. Und bleiben bei allen Wechselzahlungen Kreutzer
und Graschel, die man auf alle Orther nicht brauchen kann, auch
wegen des Zahlens viel mehr Miihe und Fuhrlohn machen, wo
der Wechselbrief iiber 100 Thlr. betrifft, ausgeschlossen, es wiire
dann expresse so bedungen und im Wechselbrief mit kleiner
Miinze zu zahlen benennet worden®)*.

»$ 3. Wenn aber im Wechselbrief oder Assignation keine
Sorte am Gelde exprimieret ist, aber auch Corrent darinnen nicht
enthalten, so kann die Zahlung auch in Dukaten®) oder ge-
wogener kleiner Miinze geleistet werden.®

Aus diesen Paragraphen geht hervor: Der Normalfall war,
dass der Wechsel oder die Assignation auf eine bestimmte
Miinzsorte lautete, nicht nur auf Gold oder auf Silber. Des
Unterschieds zwischen Gold und Silber wird hier iiberhaupt nicht
gedacht. s gab Wechsel, die auf eine bestimmte Summe
Corrent ausgestellt waren und deren Einlésung ist in § 2 ge-
regelt; wie aber Wechsel, die auf bestimmte Summen in Gold
oder in Silber lauteten, zu bezahlen waren, dafiir enthilt die

1y Die Siebzehnkreuzersticke und die Siebenkreuzersticke relten dem-
) o
nach zusammencenommen nur als eine Sorte. Solehe Gruppenbildungen
g Pl !
sind fiir die Entwickelungsgeschichte der Miinzgeschichte sehr wichtig, wie

weiter unten zu besprechen sein wird,

“ Wichtig fiir die Anfinge der modernen Scheidemiinze.

3 D. h., in Dukaten nach der jeweiligen gesetzlichen Tarifierung.
Damals war der Dukat anf 4 Gulden, gleich 22/; Thlr. tarifiert.

=]




— 153 —

Wechselordnung keine Bestimmungen. Das Metall war im all-
gemeinen allerdings schon durch die Miinzsorte ausgedriickt, aber
diese Art der Stipulation nicht in Gold oder in Silber schlecht-
hin, sondern in bestimmten Sorten zeigt eben, dass neben dem
Unterschiede zwischen Zahlungen in Gold und Zahlungen in
Silber auch der Unterschied zwischen den einzelnen Silber- und
Goldmiinzsorten wichtig gewesen sein muss.

Das finden wir tausendfach bestitigt. Es ist unméglich,
hier die Fiille des sich bietenden Materials nur einigermassen zu
erschopfen. Ein Blick in die Gesetzsammlungen jener Zeit geniigt,
um sich davon zu iiberzeugen. Ich will daher nur noch einen
canz besonders charakteristischen Beleg fiir meine Aufstellungen
anfiithren.

Im Jahre 1755 wandte sich der Magistrat zu Wesel an die
Regierung mit dem schweren Bedenken, ob Obligationen, die
urspriinglich anf Zweidrittelstiicke des Leipziger Fusses oder auf
Louisblancs gelautet hatten und dann nach dem Miinzedikt von
1750 in Thaler preuss. Courant umgeschrieben worden waren,
nur in ganzen, halben und viertel Reichsthalerstiicken, oder auch
in Acht-, Vier- und Zweigroschenstiicken erfiillt werden kénnten. ')
Um die Absonderlichkeit dieser Frage voll wiirdigen zu kinnen,
muss man wissen, dass Thaler, halbe und viertel Thaler, 8-, 4-
und 2-Groschenstiicke alle genau nach demselben Miinzfuss aus-
gemiinzt wurden, also alle gleichmissig vollwertic waren. Es
war nur ein Zufall, dass das Achtgroschenstiick nicht Drittel-
thalerstiick, und das Viertelthalerstiick nicht Sechsgroschenstiick
hiess, und zudem war das Achtgroschenstiick eine gribere Miinze
als das Viertelthalerstiick. Die Frage, welche der Magistrat von
Wesel an die Regierung richtete, erscheint uns also ganz unsinnig.
Aber man versetze sich in die opinio, aus welcher sie hervor-
gegangen ist. Nach dem Rechtsgefiihl, und jedenfalls nicht nur
nach dem Rechtsgefiihl des Magistrats zu Wesel, war es ein
grosser Unterschied, ob eine Zahlung in ,Thalern® oder ob sie
in ,Groschen® erfolgte; und wenn auch jetzt durch die Miinz-
reform von 1750 der praktische Unterschied zwischen Thalern
und Groschen beseitigt war, das auf diesem friiheren Unterschied
erwachsene Rechtsgefiihl war geblieben und klammerte sich jetzt

) Nov. corp. const. March., Bd. T, S, 878.
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an den blossen Namensunterschied ohne tieferen Sinn. Das
lisst auf einen tiefen Riss zwischen Thalern und Groschen, also
zwischen zwei Silbermiinzsorten schliessen, der mnach nichts
weniger als nach einem System aussieht. — Dieser Eindruck
wird verstiirkt dadurch, dass die Regierung auf eine friihere
analoge Anfrage nicht, wie man vermuten sollte, kurzer Hand
die einzig mogliche Aufklirung gegeben hatte. Nein! Zur Ent-
scheidung dieser schwierigen Streitfrage musste sie ein Gut-
achten des geistigen Vaters der neuen Miinzgesetzgebung, des
koniglichen geheimen Finanzrates Graumann einholen; und
dieses Graumann’sche Gutachten wurde jetzt dem Weseler Magistrat
als Antwort mitgeteilt.

(tanz offenbar war der uns so geliufige Begriff einer all-
gemeinen (teldschuld damals etwas Neues, und die uns fremd
gewordene Sortenschuld war weitaus die Regel. Das muss
seinen Grund gehabt haben und der einzig denkbare ist, wie
schon angedeutet, dass es auch innerhalb der Silbermiinzen und
innerhalb der Goldmiinzen nicht gleichgiltig war, in welcher Sorte
eine Zahlung geleistet wurde; mit anderen Worten: es scheint,
dass nicht nur das Goldgeld als solches gegen das Silbergeld
schlechthin im Werte schwankte, je nach den Anderungen im
Wertverhiiltnis der ungemiinzten Metalle, sondern dass auch
die einzelnen Silbermiinzen zu einander nicht in einem
unverriickbaren Wertverhiltnis standen; und ebenso
die einzelnen Goldmiinzen.

Bei solchen Wertschwankungen zwischen den Miinzen des
gleichen Metalles konnten natiirlich nicht die Verinderungen im
Wertverhiltnisse der Edelmetalle bestimmend sein.  Wir sind ge-
nitict, nach anderen Ursachen zu forschen. Ohne grosse Miihe
finden wir die folgenden:

Miinzverschlechterungen; das Auskippen vollwichtiger Stiicke;
das Beschneiden und Befeilen, besonders der Goldmiinzen; die
natiirliche Abnutzung im Umlanf; hie und da vielleicht auch die
wechselnde Nachfrage nach einer bestimmten Miinzsorte.

Alle diese Einfliisse, mit Ausnahme des letzteren natiirlich,
bleiben solange indifferent, als sie sich auf alle Miinzsorten
gleichmiissiz erstrecken; sobald sie aber auf die einzelnen
Sorten ungleichmiissig einwirken, {iben sie die erwihnte
Wirkung aus.
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Das zeigt sich am schlagendsten bei den landesherrlichen
Miinzverschlechterungen. Jeder, der sich einigermassen in der
deutschen Miinzgeschichte auskennt, weiss, wie wenig parallel die
Miinzverschlechterung bei den einzelnen Sorten verlief. Am
deutlichsten tritt das nach der Adoption des ,Guldengroschens®
in der 1. Reichsmiinzordnung und spiter nach Annahme des
!/, Mark feinen Silbers enthaltenden Thalers — des spiteren
Reichsspeciesthalers — hervor. Dieser ,reichskonstitutionsmissige®
Thaler erfuhr vom Jahre 1566 an bis 1748 keine offizielle Ver-
schlechterung, bildet also einen festen Beobachtungspunkt im
Tlusse der iibricen Miinzsorten. 1566 galt er 72 Kreuzer oder
24 Groschen. 1535 kamen die Kaufleute auf der Frankfurter
Messe iiberein, ihn auf 74 Kreuzer zu setzen. EIf Jahre spiiter
setzten ihn kaiserliche Kommissare zu Frankfurt a. M. wieder
aul 72 Kreuzer herab. Aber noch in demselben Jahr valvierten
ihn dieselben Herren zu Strassburg i. Els. zu 84 Kreuzer oder
21 Batzen'). Die Kipper- und Wipperzeit zu Anfang des
30-jihrigen Krieges zerriss — wie bekannt — jeden Zusammen-
hang zwischen Thalern, Kreuzern und Groschen, bis im Jahre 1623
die Kreise den Reichsthaler auf 90 Kreuzer = 24 guten Groschen
setzten. Der Groschen, welcher nach 1566 gleich drei Kreuzer
gewesen war, galt jetzt nach der neuen Tarifierung 3°/, Kreuzer,
und dieses Verhiiltnis hielt sich einige Zeit lang.

Aber alle diese Tarifierungen derSilbermiinzen untersichniitzten
nichts, sowenig wie die Tarifierungen der Silber- und Goldmiinzen
in einander. Die Schwierigkeiten der Parallelwiihrung zeigten
sich als ebenso uniiberwindlich, wie die Schwierigkeiten der
Doppelwidhrung. Es vermochte sich zwischen dem gemiinzten
Thalerstiick und dem Kreuzer- und Groschengeld ebensowenig
ein festes Verhiltnis herauszubilden, wie zwischen dem Dukaten
und dem Thaler. Der Regensburger Reichstag trug im Jahre 1667
den gewordenen thatsiichlichen Verhiltnissen Rechnung, indem
er den Reichsthaler auf 98 Kreuzer setzte. Aber noch in dem-
selben Jahre schlossen Brandenburg, Kursachsen und Braunschweig-
Liineburg den Vertrag zu Zinna, nach welchem der Reichsthaler
105 Kreuzer oder 28 gute Groschen gelten sollte. Die Ent-

') Heinrich  Gustav  Florke, ,Vollstindige Darstellung der Miinz-
wissenschaft*, Berlin 1803, S. 377—378.
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wickelung fand endlich einen vorliufigen Abschluss in dem
sogenannten Leipziger Miinzfuss, welcher den geprigten,
'/, Mark Silber enthaltenden Reichsthaler auf 32 gute Groschen,
gleich 120 Kreuzer setzte.

Dabei hiessen 60 Kreuzer immer ein ,Gulden, 24 Groschen
ein ,Thaler in Rechnung® oder schlechthin ein ,Thaler“. Aber
Miinzstiicke, welche diesem Rechnungsgeld entsprachen, wurden
fiberhaupt nicht gepriigt. Der reichskonstitutionsmiissig geprigte
Thaler hiess zum Unterschied von dem Rechnungsthaler ,Reichs-
speciesthaler“. Speciesthaler, Rechnungsthaler und Gulden be-
fanden sich also in fortwihrend schwankenden Wertverhiltnissen,
Grund genug, einen Unterschied zwischen den einzelnen Sorten
zu machen.

Diese Wandlungen beruhen zum grossten Teil auf den fort-
wihrenden Verschlechterungen des Kreuzer- und Groschengeldes,
wiihrend der Reichsspeciesthaler von diesen nicht betroffen wurde.
Wohl zu bemerken ist, dass die Kreuzer- und Groschenstiicke
sowie ihre Vielfachen nicht Scheidemiinzen waren, sondern
Courantgeld, allerdings ,kleines Geld®, wie sie genannt zu
werden pflegten. Unsere Begrilfe ,Courantgeld* und ,Scheide-
miinze® sind in ihrem eigentlichen Sinn auf die damaligen Ver-
hiiltnisse iiberhaupt nicht anwendbar'). Die kleinen Miinzen
mussten allerdings zu jedem Betrag in Zahlung genommen werden,
aber eben nur dann, wenn sie ausdriicklich bedungen waren.
Dadurch, dass man sich bei jedem Kontrakt gewohnheitsmiissig
die Miinzsorte bedang, war iiberhaupt eine Scheidemiinze in
unserem Sinn nicht erforderlich und nicht moglich. Der Staat

1 Interessant ist, dass moch Florke in dem eben erwihnten Werk
<. 240 die Miinzen einteilt in ,1. Scheidemiinzen, oder kurrentes gang-
bares Geld; 2. Medaillen oder Schau- und Denkmiinzen; 3. Not-
miinzen, welche bei grossem Geldmangel und Not, anstatt des ordentlichen
Geldes gepriigt worden sind; und 4. Rechenminzen oder Jettons,
Zahlpfennige, anf welche besonders die Holliinder viel halten, und welche
zuweilen merkwiirdige Geschichten betreffen.* (Letztere sind eine Art von
Denkmiinzen.) — Sehr merkwiirdig liess sich der daranffolgende Satz: ,Von
Scheidemiinzen betrachten wir nur die goldenen und silbernen, weil die
kleinen kupfernen weniger Aufmerksamkeit verdienen.® ,Scheidemiinzen®
sind bei TFlorke alle Miinzen, welche nicht unter die drei anderen von ilm
erwihnten Arten fallen; ,Scheidemiinze® ist also fir ibm ein Begriff, der
unser Kurantgeld und unsere Scheidemunzen gleichmissig in sich begreift,
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hatte nicht nétig, die Zahlkraft einer bestimmten Miinzsorte
auf eine gewisse Summe zu beschriinken — und diese beschriinkte
Zahlkraft, nicht Unterwertigkeit oder sonst ein Umstand, ist eben
das Charakteristikum der modernen Scheidemiinze —; wenn eine
grissere  Miinzsorte ausbedungen war, musste ja die Zahlung
ohnedies in dieser Sorte geleistet werden, und wenn der Kontrakt
auf Heller oder Pfennige lautete, dann war es eben der Wille
des Empfiingers, in solchen kleinen Stiicken bezahlt zu werden.
Erst mit dem Aufkommen der allgemeinen Geldschulden
wurde die Scheidemiinze ein Begriff und ihre Schaffung durch
den Staat ein DBediirfnis.') Sehr interessant fir ihre ersten
Anfinge ist die Bestimmung der oben citierten Generalwechsel-
ordnung, dass bei allen Zahlungen iiber 100 Thaler, wenn der
Wechselbrief nicht auf eine bestimmte Geldsorte lautet, sondern
nur auf ,Corrent®, ,Kreuzer und Groschel ausgeschlossen bleiben;
dass ferner, wenn die Zahlung auch nicht einmal auf ,Corrent®
aushedungen ist, kleine Miinze genommen werden muss, aber nur
nach dem Gewicht. Wer denkt dabei nicht an die Anfiinge der
englischen Goldwihrung, wo das Silbergeld, ehe es giinzlich zur
Scheidemiinze degradiert wurde, in Betrigen von mehr als
20 Plund nur noch nach dem Gewicht angenommen werden
musste! —

Um von dieser kleinen Abschweifung zum Kern der Sache
zuriickzukehren: Gegen die Beweiskraft der durch Miinz-
verschlechterungen hervorgerufenen Schwankungen zwischen
den einzelnen Silbermiinzen kann man allerdings einwenden, dass
Miinzverschlechterungen, wenn auch von den Miinzherren noch so
banditenhaft ausgefiihrt, doch immerhin Anderungen des be-
stehenden Miinzsystemes sind. Solche Anderungen kann man
sich auch in dem geordnetsten Miinzsysteme und unter den
ruhigsten Verhilltnissen denken, nur sind sie hier weniger hiufig;
aber ob sie nun hiufiz oder selten sind, niemals konnen die
Anderungen des Systems fiir das System selbst charakteristisch
sein, sondern immer nur der Zustand, wie er zwischen zwei

1) Die drei Reichsmiinzordnungen waren ernst gemeinte, aber fehl-
geschlagene Versuche, ein Miinzsystem einzufihren. In richtiger Konsequenz
beabsichtigt die zweite R.M.O. die Zahlkraft des unterwertig auszubringenden
kleinen Geldes zu heschriinken.

Helfferich, Abhandlungen. :.?




Anderungen liegt. Wenn nur zwischen je zwei Anderungen,
hestehend in der schlechteren Ausmiinzung einzelner Sorten, aul
der einen Seite ein zusammenhiingendes System von Silber-
miinzen, auf der anderen ein solches von Goldmiinzen hesteht!

Der Einwand hat einige Berechtigung. Aber einmal kommen
wir damit nicht dariiber hinaus, dass sich auch in der Zwischen-
zeit zwischen zwei Miinzverschlechterungen, also wihrend des
angeblichen Bestehens der Parallelwiihrung, die einzelnen Miinz-
sorten des gleichen Metalles nicht vertreten konnten, und dann
waren diese deutschen Miinzverschlechterungen doch von etwas
eigenartiger Natur. Kein Territorium hatte einen ausschliesslich
von seinen Miinzstitten versehenen Miinzumlauf, sondern der
Miinzumlauf in ganz Deutschland war trotz der weitgehenden, zu
recht ausgeiibten oder angemassten Autonomie der Miinzherren
ein  mehr oder weniger gemeinschaftlicher. Die Miinz-
verschlechterungen fingen in der Regel an einer Miinzstiitte an,
gewdhnlich in aller Heimlichkeit, ganz nach Art der Falsch-
miinzerei. Andere machten halb freiwillig, halb gezwungen mit,
und so zog die Miinzverschlechterung immer weitere Kreise und
verbreitete sich allmihlich durch ganz Deutschland. Noch ehe sie
ganz durchgedrungen war, begann eine zweite Miinzverschlechterung,
die ebenso verlief, dann eine dritte, und so immer weiter. Die
Miinzverschlechterung und die durch sie hervorgerufene Anderung
des Miinzsystems war also nicht ein Moment, sondern ein Zu-
stand, und der Ruhestand zwischen zweiMiinzverschlechterungen
war nur ein Moment, also eine blosse Fiktion. — Dazu kommt
fiberdies, dass es nicht zu erweisen ist, wieviel von den er-
gihlten Schwankungen auf Rechnung landesherrlicher Miinz-
verschlechterungen zu schreiben, wieviel auf Kippen und Wippen
und anf Abnutzung zuriickzufithren ist.

Doch um allen Einwiirfen dieser Art aus dem Wege zu
gehen, begeben wir uns auf ein Gebiet, fiir welches landes-
herrliche Miinzverschlechterungen iiberhaupt nicht in
Betracht kommen, wenigstens keine eingestandenen und gesetz-
lichen. *)

Die dritte Reichsmiinzordnung vom Jahre 1559 fithrte neben
dem bereits anerkannten Goldgulden den Dukaten als Reichs-

1y Zu der nachfolgenden Zusammenstellung siche das Niihere bei Florke,
a. a. 0. 8, 367—396.
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miinze ein. ,Binfiihren® ist eigentlich nicht das richtige Wort,
denn der Dukat war damals schon lingst im ganzen Reiche im
Umlauf, er wurde jetzt nur als Reichsmiinze adoptiert. Nach
der Reichsmiinzordnung sollten aus der feinen Mark Goldes
933/, Goldgulden und 67°/,, Dukaten geprigt werden. Diese
Feingehaltsbestimmung wurde fiir den Dukaten in der Folgezeit
iiberhaupt nicht, fiir die Goldgulden erst 1737 geringfiigig ge-
indert. Nach diesem beiderseitigen Feingehalt hitten
100 Dukaten = 137*?/,, Goldgulden

sein miissen.

Die Reichsmiinzordnung valvierte jedoch den Dukaten auf
1 1. 44 kr., den Goldgulden auf 1 fl. 15 kr. in Silber, und nach
dieser Tarifierung waren

100 Dukaten = 136%, Goldgulden.

Die Dukaten waren also in dieser Tarifierung ungefihr
*/, Proz. unterwertet. Doch ziehen wir daraus noch keine
welteren Schliisse, sondern nehmen wir an, es handle sich nur
um eine kleine Ungenauigkeit!

Von héchster Wichtigkeit ist nun, wie sich in der Folgezeit
das Verhiiltnis von Dukaten und Goldgulden gestaltete. Ich be-
merke nochmals, dass bis 1737 eine gesetzliche Anderung in
dem Feingehalt beider Geldsorten nicht stattfand.

Nach der schon erwiihnten Valvationstabelle der Kauf-
leute auf der Frankfurter Messe im Jahre 158D ward der Du-
katen auf 114 kr., der Goldgulden auf 32 kr. bewertet. Danach
wiren

100 Dukaten = 139'/,, Goldgulden
gewesen.

Nach der gleichfalls schon erwihnten Tarifierung der kaiser-
lichen Kommission zun TFrankfurt 1596 war der Dukat 110 kr.,
der Goldgulden 80 kr. Daraus ergiebt sich:

100 Dukaten = 137"/, Goldgulden.

Im Jahre 1610 ergab sich im niedersichsischen Kreise das
Verhiltnis:

100 Dukaten = 136 Goldgulden.

Nach Uberwindung der Kipper- und Wipperzeit, im Jahre
1623, setzte Kursachsen den Dukaten auf 36 Groschen, den
Goldgulden auf 30 Groschen, danach:

100 Dukaten = 120 Goldgulden.
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Im nimlichen Jahre tarifierte Brandenburg den Dukaten zu
38 Groschen, den Goldgulden zu 27 Groschen, danach:
100 Dukaten = 140*°/,, Goldgulden.
Fiir Niedersachsen endlich ergiebt sich fiir dasselbe Jahr:
100 Dukaten = 185 Goldgulden.

Man sieht, diese beiden Goldmiinzsorten, welche in ganz
Deutschland nebeneinander wmliefen und gleichmiissig Geld waren,
unterlagen in ihrer gegenseitigen Geltung enormen zeitlichen und
riumlichen Schwankungen.

Der Reichstag zu Regensburg stellte bei seiner Miinz-
regulierung im Jahre 1667 anndhernd das urspriingliche Ver-
hilltnis zwischen beiden Sorten wieder her. Der Dukat sollte
von da ab 3 Gulden, der Goldgulden 2 Gulden 10 kr. gelten.
Daraus ergiebt sich:

100 Dukaten = 138°,, Goldgulden.

Aber kaum zwei Jahre spiiter énderten die oberen Kreise
diese Tarifierung, indem sie den Dukaten auf 3 fl. beliessen, den
Goldgulden jedoch auf 2 fl. 20 kr. erhéhten. Danach stellten sich:

100 Dukaten = 128*/, Goldgulden.

Nach einem bayerisch-salzburgischen Miinzrezess aus dem
Jahre 1681 sollte der Dukat 3'/, fl., der Goldgulden 2 fl. 36 kr.
gelten. Danach:

100 Dukaten = 134°/,, Goldgulden.

Mit dem Durchdringen des Leipziger Miinzfusses endlich
begann sich der Dukat auf 4 fl., der Goldgulden auf 2 fl. 36 kr.
zu stellen; danach wiren:

100 Dukaten = 164*/,, Goldgulden.

Im Jahre 1773 wurde der Leipziger Fuss zum Reichs-
miinzfuss erhoben. Zu gleicher Zeit wurde der Goldgulden um
eine Kleinigkeit in seinem gesetzlichen Feingehalt verbessert.
Der Dukat wurde auf 4 fl.,, der Goldgulden auf 3 fl. gesetzt.
Dem gesetzlichen Feingehalt beider Miinzsorten fast genau ent-
sprechend waren demnach:

100 Dukaten = 133"/, Goldgulden.

Damit glaube ich diese Vergleichungen abschliessen zu kénnen.
Die heftigen Schwankungen im gegenseitigen Wertverhiltnis der
beiden Hauptgoldmiinzen des Reiches bediirfen keiner weiteren
Erliuterung. Da man nicht annehmen kann, dass das Reich
und die Kreise aus purer Willkiir sich derartig schwankende




Valvierungen geleistet haben, man vielmehr annehmen muss,
dass sich diese Tarifierungen in den meisten TFillen nach den
Verhiltnissen richteten, welche sich thatsiichlich herausgebildet
hatten, wie es Flirke, auf dessen Werk ich mich hauptsiichlich
stiitze, hin und wieder ausdriicklich erwihnt, so bleibt nur
iibrig, die Schwankungen dem jeweiligen durch Abnutzung und
Beschneidung, hin und wieder vielleicht auch durch vorschrifts-
widrig schlechte Ausmiinzungen bedingten thatsichlichen Zu-
stande der beiden Miinzsorten zuzuschreiben.

Dass unter diesen Verhiltnissen von einem System von
Goldmiinzen einerseits und von Silbermiinzen andrerseits nicht
die Rede sein kann, ist augenscheinlich. Neben den Schwankungen
im Wertverhiiltnisse der Edelmetalle, welche auf das gegenseitige
Verhiltnis von Goldmiinzen und Silbermiinzen wirken, ist noch
ein anderes, und zwar bedeutend stiirkeres Moment der Unruhe
in dieser Miinzverfassung, fiir welche vielleicht die Bezeichnung
als ,Sortengeld® die richtige sein dirfte, enthalten: die
Anderungen des individuellen Zustandes der einzelnen
Miinzsorten; und dieses Moment wirkt von Gojdmiinze zu Gold-
miinze ebenso wie von Goldmiinze zu Silbermiinze.

Dadurch ist nun die Miglichkeit einer Parallelwihrung
ginzlich ausgeschlossen. Wenn sich die einzelnen Gold-
miinzsorten nicht gegenseitig in ihrer Eigenschaft als
Zahlungsmittel vertreten kénnen, der Goldgulden z. B.
nicht den Dukaten, dann kann es doch unmoglich fiir die
Miinzverfassung charakteristisch sein, dass die Silber-
miinzsorten nicht fihig sind, die Goldmiinzsorten zu
vertreten; und wenn zwischen den einzelnen Goldmiinz-
sorten, z B. zwischen Dukaten und Goldgulden, und ebenso
zwischen den einzelnen Silbermiinzsorten, z B. zwischen
Thalern und Groschen und Kreuzern, kein festes Wert-
verhiltnis besteht, dann kann es doch unmdaglich das
Wesen der Miinzverfassung ausmachen, dass auch
zwischen Goldmiinzen und Silbermiinzen, zwischen Dukaten
und Thalern, Wertsechwankungen stattfinden.

Ich glaube also behaupten zu konnen, dass in Deutsch-
land bis in die Mitte des vorigen Jahrhunderts keine Parallel-
wihrung bestand; eine solche bildete sich vielmehr dort
erst in der letzten MHiilfte des vorigen Jahrhunderts heraus.
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Der Miinzzustand, welcher bis dorthin vorhanden war, hat iiber-
haupt mit einem Miinzsysteme nichts gemein. Er stellt sich
dar als ein loses Nebeneinander verschiedener Gold- und Silber-
miinzsorten, deren jede individuelle Schicksale erleidet, ohne Zu-
sammenhang mit der anderen. Die Parallelwihrung ist erst
ein Kind dieses Zustandes, eine Vereinfachung des-
selben. Die Silbermiinzsorten auf der einen Seite und die Gold-
miinzsorten auf der anderen wurden zu je einem Systeme zu-
sammengeschweisst, und von allen denMomenten derBewegung biieb
schliesslich nur die Wertschwankung der Edelmetalle.

Dieser Entwickelungsprozess ist sehr interessant. Er vollzog
sich nicht plétzlich durch einen gesetzgeberischen Akt, sondern
sehr langsam und allméhlich. Es bildeten sich innerhalb der
Miinzen des gleichen Metalles einzelne systemartige Gruppen,
indem zwischen einzelnen Arten von Miinzstiicken feste Zu-
sammenhinge entstanden. Das scheint von allem Anfang an,
frith z. B. bei Batzen und Kreuzern, der Fall gewesen zu
sein. Ein Batzen war unweigerlich 4 Kreuzer, und in diesem
starren Zusammenhange figurierten diese beiden Miinzsorten zu-
sammen gewissermassen als einzige. Dasselbe Verhiltunis be-
stand zwischen den einzelnen Sorteneinheiten wund ihren
Teilstiicken , sowie ihren Vielfachen. So z. B. waren nach
der Rechtsanschauung, welche der besprochenen Anfrage des
Magistrates zu Wesel zu Grande liegt, Ganze-, Halbe- und
Viertel - Thalerstiicke einerseits, Acht-, Vier- und Zweigroschen-
stiicke andererseits je eine Einheit oder ein System, wenn man
es so nennen will, und erst durch die Bestimmung, dass die
Acht-; Vier- und Zweigroschenstiicke ohne weiteres an Stelle
irgendwelcher Thalerstiicke in Zahlung gegeben werden konnten,
wurden diese beiden Gruppen von Silbermiinzen zu einem System
verbunden. Erst durch dieses langsame Zusammenwachsen der
Silbermiinzsorten zu einem System von Silbermiinzen, der Gold-
miinzen zu einem System von Goldmiinzen ist also die Parallel-
wihrung entstanden.

In Preussen speziell vollzog sich der definitive Ubergang
zur Parallelwihrung unter Friedrich dem Grossen. Die Um-
rechnungsnormen der alten Geldsorten in das neue, durch das
Miinzedikt von 1750 geschaffene Miinzsystem befinden sich in
der Deklaration vom 12. Januar 1751 (Nov. corp. const. March. I,




o9
— 23 —

S.6). Es handelt sich dabei um die Konvertierung von Sorten-
schulden in allgemeine Geldschulden.

Die Konventierung wird vorgenommen nach dem damaligen
Wertverhiltnis der einzelnen Sorten auf dem Markte, der
Konversionsfuss (,Agio® ist der entsprechende Ausdruck in den
damaligen Gesetzen) ist also kein einheitlicher fiir alle Sorten,
sondern fiir jede Sorte ein anderer. Um jede Unklarheit zu

vermeiden, will ich noch vorausschicken, dass alle Kontrakte in
der Regel schleuhthm auf ,Thaler“ lauteten, die Sorte war dann
beigefiigt. Jede einzelne Sorte stand zu den »Thalern® in einem
gesetzlichen Verhiltnis, welches fiir die Erfilllung des Kontraktes
massgebend war. Thalerstiicke selbst gab es damals nicht.
So war der Speciesthaler des Leipziger Fusses, der in Preussen
vor 1750 galt, gleich #/, Thaler. Ein Kontrakt auf 400 Thaler
in Speciesthalern war also gleichbedeutend mit einem Kontrakte

auf 400 geteilt durch */, = 300 Speciesthalerstiicke. — Der
Dukat war gleich 2%, Thalern, die Pistole gleich 5 Thalern
w s. f. — Aber ein ,Thaler in Dukaten® war eben ein ganz

.
anderes Ding, als ein ,Thaler in Pistolen® oder in ,,Louisdor®,
ein ganz .111rle10- Ding, als ein ,Thaler in Z\\eldnttelatml\en
und ein ,Thaler in Zwdlftel-(Zweigroschen-)stiicken. Diese ver-
schiedenen Thaler hatten zu einander schwankende Greltung.

Die Kontrakte auf ,Thaler in Zweidrittelstiicken® sollten
nunmehr nach der Deklaration vom 12. Jan. 17501 mit einem
»Agio“ von D Proz. Lunwrtmtt werden, das heisst, ein ,Thaler
in Zweidrittelstiicken® sollte durch 1,05 Thaler de~ neuen
preussischen Geldes ersetzt werden. — Ein ,Thaler in Louisbhlanc®
sollte mit 1 Proe. ,Agio“ konvertiert werden; die alten Zwei-
groschenstiicke ohne Agio; ebenso die Dukaten; die Ver-
:.clua-llmnrren auf Louisdor sollten gar bei der Konvertierung um
'/, Proc. gekiirzt werden.

So sieht die Verwandlung eines Sortengeldes in ein
Miinzsystem aus; und ein Miinzsystem wollte Friedrich der
Grosse zweifellos mit dem Gesetz von 1750 schaffen; dieser
Zweck ist die grosse Bedeutung des Miinzedikts vom 14. VIIL. 1750.
Deutlich fﬂlwenhuch ist diese Absicht in Ziffer 11 des Ediktes
selbst. (Corp. const. March. IV. contin. S. 238.)

,Wann auch in diesem Couranten Gelde eine véllige Gleich-
heit freholfen worden, so sollen alle und jede Kauf- und Handels-
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leute, insonderheit die Juden, hiermit ernstlich erinnert sein,
dasselbe wie ohne Agio zu empfangen, also dasselbe ohne Agio
wieder auszugeben, mithin unter den Gold- und Silber-Miinzen
dieses Courant-Geldes keinen Unterschied zu machen noch ein-
zufiihren.“ .

Dazu kommen die Bestimmungen in Ziffer 1 his 10 des
Edikts, welche das neue preunssische ,,Courantgeld® zu dem Gelde
des preussischen Staates machen sollen, zu dem einzigen Gelde,
welchem gegeniiber alle anderen Miinzen nur Waren, nur Tausch-
gegenstiinde sind. Ein solches Geld zat 2foy#v ist nur durch
das Bestehen eines einheitlichen Minzsystemes maglich; solange
der Zustand des Sortengeldes andauert, kénnen sich die einzelnen
Miinzsorten nie iiber das Niveau blosser Tauschgiiter erheben,
alle haben gewissermassen den Charakter von ,Handelsmiinzen“
in unserm heutigen Sinne.

Die Frage nach der Art des von Iriedrich dem Grossen ge-
wollten Miinzsystems scheint durch die oben zitierte Zifter 11
entschieden: die Doppelwihrung. In diesem Sinne wird
auch das Miinzgesetz Iriedrichs des Grossen gewihnlich auf-
gefasst.

Damit steht aber Ziffer 5 desselben Edikts in Widerspruch.
Nach dieser Ziffer sollen alle Verschreibungen auf Goldmiinzen
in Friedrichsdor, alle Verschreibungen auf Silbermiinzen in
Silbercourantgeld konvertiert und dementsprechend bezahlt werden.
Zur Doppelwiihrung gehért aber nicht nur eine Tarifierung
zwischen Gold- und Silbermiinzen, sondern vor allem auch die
freie Wahl des Schuldners, in welchem der beiden Metalle er —
nach der gesetzlichen Tarifierung — seine Schuld abtragen will.
Diese alternative Wahl des Zahlungsmittels, ein unbedingtes Er-
fordernis der Doppelwihrung, wurde durch das Edikt vom 14. VII.
1750 nicht zugestanden. In der folgenden Gesetzgebung wurde
vielmehr der Grundsatz der Parallelwihrung, ,Schulden, die auf
Gold lauten, sind in Gold zu zahlen, Schulden auf Silber in
Silber, immer mehr ausgebaut, z. B. in dem Gesetz vom
29. Mirz 1764, welches nach den Miinzwirren des Siehenjihrigen
Krieges den Miinzfuss von 1750 wieder herstellte. Die juristische
Dogmatik der Parallelwiihrung wurde in diesem Gesetz dahin
ausgebildet, dass Verschreibungen auf ,Courant* oder auf Geld
schlechthin, also aunf ,Thaler® ohne Zusatz, in Silbercourant zu
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zahlen seien; in Gold, d. h. in Friedrichsdor nur dann, wann
ausdriicklich Gold oder Iriedrichsdor bedungen.

Die Ziffer 11 des Edikts vom 14. Juli 1750 ausgesprochene
Hauptabsicht scheint mir dahin zu gehen, dass innerhalb der
Silbermiinzen einerseits, der Goldmiinzen andererseits kein ,Agio®
aufkomme. Ich halte das aufrecht, auch gegen den Wortlaut des
§ 11 des Miinzedikts vom 29. Mirz 1764, wo es heisst:

,Der zum griossten Nachteil des Publici getriebene Wucher
bei dem Agiotieren wird hierdurch nochmals bei Konfiskation des
Eincewechselten und Festungsstrafe verboten, in massen die
Proportion zwischen Gold und Silber genau beobachtet,
die nach dem jetzigen Miinz-Fuss ausgepriigte ganze, halbe und
viertel Thaler von demselben Valeur, wie die 8-, 4- und 2-Groschen-
stiicke, auch preussische Achtzehner oder Tymphe, und sidmtliche
diese Silbermiintzen einerlei als Preussisch Courant zu achten sind.
(Weseler Magistrat!).“ (Nov. corp. const. March. III, S. 393.)

Der Befehl der genanen Beobachtung der ,Proportion zwischen
(told und Silber® scheint mir nicht viel mehr zu bedeuten als
eine gedankenlose Reminiscenz an die bisherige gesetzgeberische
Praxis in Miinzsachen, vielleicht auch ein halbklarer, nicht fertig
cedachter Versuch, auch zwischen Gold- und Silbermiinzen -ein
festes Verhiltnis zu schaffen; auf ihm lag der Nachdruck nicht,
sondern auf der Einheitlichkeit der Silbermiinzen unter
sich. Diese Ansicht hat ihre Begriindung in der weiteren Ent-
wickelung der preussischen Miinzgesetzgebung.

Die Torderung der Vertretbarkeit der gleichmetallischen
Miinzen wurde in der Folgezeit mit Strenge aufrecht erhalten.
Ein Zirkular vom 9. Mai 1764 (nov. corp. const. March. III, S. 415)
verbietet ,durchaus und schlechterdings, auch bey der schwersten
Bestrafung, es treffe, wen sie wolle®, alles -,agiotieren mit diesen
guten Geldern, es mogen Thaler, oder ein Drittel, zwey oder ein
Groschen-Stiicken seyn. . .“ Man sieht, hier ist nur von einem
sAgiotieren® innerhalb des Silbergeldes die Rede. Von einem
Verbot des Agiotierens zwischen Silber und Gold dagegen findet
sich kein Wort mehr; im Gegenteil, in einem Reskript vom
30. Juli 1764 (nov. corp. const. March. III, S. 457) wird ein
»2Agio® zwischen dem Friedrichsdor und dem Silbercourant bis
zur Hohe von D Proz. verstattet, ebenso die Aufnahme des je-
weiligen Kurses des Friedrichsdor in den Kurszettel erlaubt. Das
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geschah auf eine Vorstellung des Generalfiskals von Annieres ohne
jede Schwierigkeit. Die obere Grenze von D Proz. entsprach den
damaligen Verhiiltnissen und als sie anfing, ihnen nicht mehr zu
entsprechen, wurde sie fallen gelassen. De facto hatte sofort
nach dem Edikt von 1750 der Friedrichsdor sich auf einem Wert
von 5%/, Thalern befestigt.

Davon, dass durch das Edikt vom Juli 1750 eine Doppel-
withrung geschaffen oder wenigsten zu schaffen versucht worden
sei, kann keine Rede sein. Die feste Tarifierung zwischen Gold
und Silber war offenbar nur eine schwache Reminiscenz, wiihrend
die gegenseitice Vertretbarkeit der Metalle ganz fehlte. Die Be-
deutung des erwihnten Miinzedikts liegt auf einem ganz anderen
Giebiet, es leitete in Preussen den Ubergang vom Sorten-
geld zu einer etwas modifizierten Parallelwihrung ein.
Der Ubergang gliickte nicht mit einem Schlag, der Siebenjihrige
Krieg warf Preussen véllig in das Sortengeld zuriick, und auch
nach dem Miinzgesetz von 1764 wurden die Rechtsanschauungen
des Sortengeldes: ,Jedes Darlehen ist in derselben Sorte zuriickzu-
zahlen, in welcher es empfangen wurde“; ,die Zinsen sind in der
Miinzsorte des Kapitals zu entrichten® etc., nur langsam abge-
streift.  Aber das Miinzedikt von 1750 stellte wenigstens den
Anfang dieser Entwickelung in epochemachender Weise dar.

Wenn nun die Parallelwiihrung erst das verhiltnismiissig
spite Produkt einer langen Entwickelung innerhalb des metallischen
und gemiinzten Geldes ist, dann kann sie nicht, wie Lexis bei-
spielsweise behauptet, ,die dlteste Form des gleichzeitigen
Gebrauches von Gold- und Silbergeld“ gewesen sein. Man
kénnte vielleicht annehmen, dass der Lexis’schen Behauptung nur
eine nachlissige Diktion zu Grunde liege. Aber Lexis fihrt an
der beriihrten Stelle fort:

,Wenn auch in der Regel der Nominalwert der Goldmiinzen
den Silbermiinzen gegeniiber staatlich bestimmt war, so bildete
sich doch im Verkehr, sei es infolge der Verschlechterung der
Silbermiinzen, sei es entsprechend den Verinderungen der Pro-
duktionsbedingungen der beiden Edelmetalle, ein von dem gesetz-
lichen oft abweichendes Wertverhiltnis der beiden Geldarten.“")
Man sieht, Lexis fasst hier die Geldarten des gleichen Metalles

1) Lexis, Parallelwihrung ILW.B. d. St.-W., Bd, V, 5. 117,
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ganz und gar als unzertrennbare Einheit; die Vorstellung
individueller Geldsorten innerhalb des gleichen Metalles,
welche in ihrem gegenseitigen Wertverhiiltnis ebensolchen Schwan-
kungen unterlagen, wie das Gold zum Silber, geht ihm vollstindig
ab. Die Thatsache der kolossalen Schwankungen, wie sie z. .
zwischen Dukaten und Goldgulden stattgefunden haben, sind ihm
entweder entgangen oder nicht ihrer grossen Bedeutung ent-
sprechend gewiirdigt. Die Thatsache ferner, dass lingere Zeit
laufende Vertrige in der Regel auf bestimmte Miinzsorten ge-
schlossen wurden und dann in diesen Miinzsorten erfiillt werden
mussten, die Thatsache also, dass damals Speciesschulden die
Regel waren, ist Lexis allerdings nicht entgangen, aber ihre tiefere
Ursache, das Fehlen eines geschlossenen Miinzsystemes,
also auch die Abwesenheit einer Parallelwihrung, ist ihm
noch nicht klar geworden. —

Die Schuld liegt jedenfalls zum guten Teil daran, dass der
Begriff ,Parallelwibrung® viel zu verschwommen ist, dass sich
eine priizise Vorstellung damit nicht verbindet. Gewdhnlich wird
das Wort gebraucht in der eng umgrenzten Bedeutung, wie ich
sie oben formuliert habe; aber diese scharfe Umgrenzung hilt
man sich durchaus nicht immer vor Augen; man ist gar zu leicht
geneigt, das Wort in einem viel weiteren Sinne zu gebrauchen,
in welchem dann ,Parallelwiihrung® fiir jeden gleichzeitigen Um-
lauf von gegenseitig nicht in einem festen Wertverhiltnis stehenden
Gold- und Silbermiinzen gebraucht wird, ohne dass man sich dabei
hewusst wird, damit auf einen ganz anders gearteten Boden ge-
kommen zu sein.

Eine scharfe Scheidung der Begriffe ist hier durchaus nétig;
es ist unerlisslich, auf den prinzipiellen Unterschied zwischen
den beiden Begriffen, welche man heute unter der gemeinsamen
Bezeichnung ,Parallelwihrung® zusammenfasst, aufmerksam zu
machen. Der Unterschied zwischen beiden Begriffen ist ein durch-
aus genereller. Wihrend die Parallelwihrung im engeren Sinne
zu der Gruppe der Miinzsysteme gehort, steht der Zustand,
welchen man misshriuchlich ebenfalls als ,Parallelwihrung® be-
zeichnet, und den ich hier ,Sortengeld® nenne, ausserhalb der
Miinzsysteme. Sortengeld und Parallelwihrung sind also viel
entfernter mit einander verwandt, als es Parallelwihrung, Doppel-
withrung und Goldwihrung sind. .
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Diese Auseinandersetzung ist notwendig, um dem Einwand
zu begegnen, dass es niemand, der von den Miinzverhiiltnissen
alter Zeiten spricht, einfillt, das Wort Parallelwihrung in dem
strengen modernen Sinne zu gebrauchen. Das thut freilich nie-
mand, aber niemand scheint sich dessen bisher klar und deutlich
bewusst geworden zu sein, niemand hat bisher den prinzipiellen
Unterschied zwischen den beiden in Frage stehenden Miinzzu-
stinden prizise formuliert und darauf aufmerksam gemacht, dass
die auch unter den Begriff Parallelwiihrung gefasste Miinzverfassung,
wie sie beispielsweise in Preussen bis etwa 1750 herrschte, ihrer
Art nach sowohl von der eigentlichen Parallelwiihrung als auch
von allen anderen Miinzsystemen durchaus verschieden ist.

Nur bei Jevons findet sich eine Andeutung. Er kennt einen
Zustand, wie ich ihn als Sortengeld charakterisiert habe, und er
nennt ihn ,freies Zihlgeld“. Aber die Art des Miinzwesens,
wie er sie im Auge hat, ist nur eine spezielle Art des Sorten-
geldes. Er denkt an halbzivilisierte Volker, welche mit mehreren
zivilisierten und Miinzen als allgemeines Tauschmittel gebrauchenden
Vilkern in Beriithrung kommen. Dort finden allmihlich die
Miinzstiicke der verschiedenen Staaten Eingang, welche zivilisierte
Vilker als Handelsmiinze benutzen und teilweise ausschliesslich
als Handelsmiinze priigen: Maria-Theresia-Thaler, Trade-Dollars,
mexikanische Piaster u. s. w.; frither und in Europa vielfach auch
Goldmiinzen, wie die schon erwiihnten Besants und TFlorenen.
Jevons erkennt, dass zwischen diesen sich zufillig zusammen-
findenden Miinzen keine Zusammengehiorickeit stattfindet und dass
Schwankungen in der Schiitzung auch zwischen den Miinzen des
gleichen Metalles vorkommen.

Dieses ist in der That der Anfang des Miinzwesens bei allen
Vilkern, welche zum Gebrauch der Miinzen nicht durch den
eigenen Erfindungsgeist, sondern durch den Verkehr mit kulturell
hoher entwickelten, geprigtes Geld benutzenden Nationen ge-
kommen sind, und das wird wohl fiir alle Vélker, mit Ausnahme
der kleinasiatischen Griechen oder der Lydier, gelten.

Diesen Zustand hat Jevons sehr richtig erkannt und auch
klar als etwas von den iibrigen Miinzsystemen grundverschiedenes
empfunden. Was er aber nicht erkannt hat, ist, dass dieser von
thm erfasste Miinzzustand nicht nur bei halbzivilisierten Vilkern
besteht, welche nur von vorgeschritteneren Staaten gepriigtes Geld,
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aber nicht ausschliesslich — oder wenigstens fast ansschliesslich
— selbstgeprigte Miinzen benutzen. Dass Wertschwankungen
zwischen gleichmetallischem Gelde stattfinden kénnen, weiss er
genau, aber nur soweit diese gleichmetallischen Miinzen von
verschiedenen Staaten geprigt sind; dagegen ist ihm nicht
zum Bewusstsein gekommen, dass dieselben Schwankungen auch
zwischen den gleichmetallischen Miinzen desselben Staates
stattfinden kénnen und thatsichlich bis in das achtzehnte Jahr-
hundert hinein in erheblicher Weise stattgefunden haben, aller-
dings in England nur bis zu einer erheblich friiheren Zeit. Kr
hat also sein ,freies Zihlgeld nur fiir eine bestimmte, allerdings
sehr wichtige Unterart des Sortengeldes diagnostiziert, ohne zu
sehen, dass dieser Art der Miinzverfassung ein viel weiterer Raum
in der Geschichte des Miinzwesens zukommt.

Man kénnte mir nun den Vorwurf machen, dass ich mich
bei meinen Ausfithrungen lediglich auf die deutsche Miinzge-
schichte stiitze, dass in Deutschland allerdings unter den dort
obwaltenden politischen Verhiiltnissen, bei dem Fehlen jeder wirk-
samen Zentralgewalt und der grenzenlosen Zersplitterung der
Miinzherrlichkeit sich ein derartiger systemloser Zustand heraus-
bilden konnte, dass aber in anderen Staaten unter anderen Ver-
hiltnissen der Entwickelungsgang ein anderer gewesen sein
miisse.

Fiir die Hauptkulturnationen trifft diese Aufstellung jedoch
nicht zu, weder fiir Italien, noch fiir Frankreich, noch fiir
England. Warum nicht fiir [talien, das erklirt sich von selbst
aus der nimlichen politischen Zersplitterung, wie sie in Deutsch-
land herrschte. In Frankreich ist bekanntlich erst nach langen
Kimpfen das zentralistische Kénigtum Herr geworden, und wer
sich einen Begriff von der franzisischen Miinzzersplitterung machen
will, braucht das beriihmte Werk von Leblanc: ,Histoire des
Monnaies“ nur aufzuschlagen. In England gelang es erst
Heinrich IL, einigermassen Ordnung zu schaffen, und bis unter
Eduard VL. iibten die Bischiofe das Prigerecht aus, allerdings
unter koniglicher Aufsicht. Aber auch spiiterhin war noch lange
kein geschlossenes Miinzsystem vorhanden. Allerdings war durch
den Umstand, dass nur ein einziger Miinzherr, nimlich der Kénig,
im Lande selbst vorhanden war, und dass England durch seine
bevorzugte Lage seinen Umlauf von allen fremden Eindringlingen
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rein erhalten konnte und rein erhielt, das Zusammenwachsen der
Miinzen des gleichen Metalles zu einem System erheblich ge-
schiitzt und befordert.”) Aber noch unter Wilhelm IIL., im
Jahre 1695, kurz vor der grossen Umprigung der Silbermiinzen,
war der Zusammenhang zwischen den einzelnen Silbermiinzsorten
nicht gar so fest. Die alten gehimmerten Silbermiinzen waren
mehr abgenutzt und beschnitten als die neueren, besser geprigten,
die letzteren genossen infolgedessen gegen die ersteren ein Auf-
geld. Durch ein Gesetz wurde nun verboten, die ,broad silver
coins“ zu mehr als ihrem nominellen Wert in Zahlung zu geben
oder zu nehmen. Die Folge davon war jedoch nur, dass die
hesseren Miinzen iiberhaupt aus dem Umlauf verschwanden.®) —
Ferner wurde das Verhiltnis der Silbermiinzen zu den Gold-
miinzen, beide Gruppen als Einheit angenommen, weit mehr durch
den thatsiichlichen, durch Abnutzung, Beschneidung ete. bedingten
Zustand der beiden Gruppen beeinflusst, als durch die Schwank-
ungen im Wertverhiltnis der Edelmetalle. Eine reine Parallel-
withrung kann also selbst dann nicht zugegeben werden, wenn
man, was bis zum Jahre 1695 noch nicht ununterbrochen der
Fall war, einen festen Zusammenhang zwischen den Miinzsorten
aleichen Metalles supponiert.

Es scheint also, dass allgemein die Entwickelung des
Miinzwesens eine parallele gewesen ist, wie die in Deutschland.
Sie mag sich nur hier etwas rascher, dort etwas langsamer voll-
zogen haben.

Noch ein weiterer Einwand bleibt zu erledigen. Man kann
die vorgefithrten Thatsachen wohl zugeben, nichtsdestoweniger
aber in Bezug auf die Gesamtentwickelung doch sehr verschiedener
Ansicht sein. Man kann zugeben, dass der als ,Sortengeld be-
zeichnete Zustand thatsiichlich im Mittelalter und auch noch in
der Neuzeit iiberall geherrscht habe, aber man kann immer noch
bestreiten, dass dieser Zustand der urspriingliche gewesen sei.
Man kann ihn als eine krankhafte Bildung ansehen, deren Ur-
sachen nicht im Wesen der Miinzverhiltnisse an sich,

') Ein bedeutendes Moment dabei war die durch die einheitliche

Leitung des Miinzrechts bedingte geringe Sortenzahl,
?) Siehe Lord Liverpools _letter to the king on the coins of the
realm®,
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sondern ausserhalb derselben, etwa in den politischen Zu-
stinden der in Rede stehenden Zeit zu suchen ist. Man kann
ihn gewissermassen als eine Kinderkrankheit betrachten, welche
aus nicht in der Sache selbst liegenden Griinden die Miinz-
systeme der europiischen Staaten durchzumachen hatten, withrend
das Bestehen von Miinzsystemen von vornherein das Normale
gewesen sei. Man kann dabei vielleicht auf die Miinzverfassung
des romischen Weltreiches hinweisen, welcher niemand das Pri-
dikat ., Miinzsystem® abstreiten wird.

Jeziiglich des letzten Punktes ist es notig, festzustellen, dass
durch die Vélkerwanderung und den Zusammenbruch des rémischen
leiches die Kontinuitit der Entwickelung des Miinzwesens ebenso
unterbrochen worden ist, wie die des ganzen iibrigen Kultur-
lehens. Rom war allerdings zu einem Miinzsystem gelangt, aber
mit dem Reich ging auch dieses Miinzsystem in Triimmer, und
auf den Triimmern musste die Entwickelung fast ganz von neuem
heginnen. Nicht viel mehr als die Erfindung des geprigten Geldes
wurde der neuen Welt erspart; wie so manchen andern Ankniipfungs-
punkt hatte man auch die Miinzen mit heriiber genommen.

Die sich nun bildenden Staatswesen befanden sich ungefihr
in dem Zustand, den Jevons schildert und den er ,freies Zihl-
geld“ nennt. Sie gebrauchten westromisches und ostrémisches
(teld; aber daneben priigten sie auch eigene Miinzen. Die Miinz-
verfassung Europas wilhrend und nach der Volkerwanderung
ihnelt ausserordentlich derjenigen der halbzivilisierten Vélker,
welche von fremden Staaten gepriigte Handelsmiinzen gebrauchen.
Jevons exemplifiziert sogar, was Goldmiinzen anlangt, ausdriick-
lich auf England in der damaligen Zeit.

Wir kommen damit zu dem Ausgangspunkt dieser Ab-
schweifung zuriick, zu der Untersuchung des friihesten Miinz-
zustandes, und wir finden, dass der fritheste Zustand bei allen
Vilkern, zu denen die Miinzen von fremden Volkern gebracht
wurden, der von Jevons als freies Zihlgeld geschilderte ist,
welcher nichts als eine Unterart des Sortengeldes darstellt. Dass
sich aus dieser Verfassung irgendwann einmal ein Miinzsystem
heraushildete, welches dann wieder in eine sehr lange andauernde,
krankhafte, anormale Entwickelung gefallen sei, lisst sich nirgends
nachweisen und ist auch aus in der Sache liegenden Griinden
nicht leicht denkbar.
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Es bleibt also nur noch die Frage offen, ob bei der iiber-
haupt ersten Erfindung und Benutzung von Miinzen Miinzsysteme
bestanden.

Dieser Fall wire sogar dann, wenn man hehauptet, dass bei
dem Vorhandensein mehrerer gleichmetallischer Miinzsorten sofort
zwischen diesen Wertschwankungen stattgefunden hiitten, wenig-
stens logisch moglich. Es liesse sich niéimlich der Fall denken,
dass urspriinglich nur eine Goldmiinzsorte und nur eine Silber-
miinzsorte aufkam; und unter dieser Voraussetzung hiitten wir
allerdings eine urspriingliche Parallelwihrung. Aber wo
traf diese Voraussetzung jemals zu? Sehen wir nach den aller-
ersten Anfingen des gemiinzten Geldes, folgen wir Mommsen
nach Kleinasien, von wo jallen Spuren und Sagen zufolge die
Miinzprigung ausgegangen ist“. Hier tritt uns in dem goldenen
Stater allerdings ein einheitlicher Miinztypus entgegen. Aber
die Miinzprigung stand nicht unter einheitlicher Leitung; ,es hat
sich wahrscheinlich schon an der Prigung der Ganzstiicke und
noch mehr an der der Sechstel noch ausser Kyzikos und Phokiia
offenbar eine grosse Anzahl kleinasiatischer Freistidte beteiligt®
(Mommsen, Geschichte des romischen Miinzwesens, S. 8). —
Dazu kam dann der krdsische Stater und die persische goldene
Reichsmiinze , der Dareikos. Alle diese Miinzsorten waren
16—17 g schwer, das Gewicht anlangend also ziemlich einheit-
lich geprigt. Dagegen waren sie beziiglich ihres Feingehaltes
sehr verschieden. Der phokiische Stater war dafiic bekannt,
dass er aus dem schlechtesten Gold gemiinzt war. Das von
Mommsen (a. a. O., S. 6) mitgeteilte Resultat einer vorgenommenen
Einschmelzung war folgendes:

Gold: 411,67 Proz.
Rilber: 539,40
Kupfer: 48,98

Im allgemeinen wird fiir den phokiischen Stater ein Gold-
gehalt von etwa 75 Proz. angenommen. Dagegen hatten die
Dareiken einen Feingehalt von 970 Promille, und die Griechen
wussten diese Unterschiede wohl zu schitzen.

Wir haben also hier, an der Wiege des gemiinzten Geldes,
sehr friith verschiedene Miinzsorten. Dass zuerst nur eine Sorte
vorhanden war, soll nicht geleugnet werden. Aber dieses Be-
stehen von einer Sorte fiel zuversichtlich in eine Zeit, in welcher




die Metalle noch lange nicht ausschliessliches Geld waren, und
ausserdem bestanden hochst wahrscheinlich schon mehrere Gold-
miinzsorten, ehe die erste Silbermiinze geschlagen wurde.

Aber ausser diesen historischen Betrachtungen sprechen in
der Natur der Sache liegende Griinde allgemeinen Charakters
gegen die Moglichkeit, dass die erste Verfassung des gepriigten
Geldes eine Parallelwiithrung, also ein Miinzsystem gewesen sei.

Miinzsysteme sind erst dann moglich, wenn das Geld ein
juristischer Begriff geworden ist, erst gleichzeitic mit dem
juristischen Begriff der allgemeinen Geldschulden, deren Er-
filllungsnormen die staatliche Gesetzgebung genau regelt. Voraus-
setzung eines jeden Miinzsystems ist, dass der Staat die Vertret-
barkeit der einzelnen Miinzsorten in einem genau von ihm
hestimmten Verhiltnis nicht bloss fordert, sondern auch wirklich
erzwingt. Erst wenn die Gesetzgebung sich damit beschiftigt, be-
ginnt die Entwickelung der Miinzsysteme, erst wenn sie dazu
wirklich imstande ist, beginnen die Miinzsysteme selbst.

Das Geld ist nun aber nicht von vornherein ein juristischer
Begriff gewesen, sondern es war anfangs nichts, als das belieb-
teste Tauschmittel. Erst lange nachdem sich das gepriigte Edel-
metall zum allgemeinen Tausch- und Zahlungsmittel empor-
gearbeitet hatte, durch die ihm innewohnende natiirliche Befihicung
zu diesem Zweck, und erst nachdem die Entwickelung des Rechtes
bei den einzelnen Vélkern auf einer ziemlich hohen Stufe ange-
kommen war, wurde das Geld aus einer lediglich volkswirtschaft-
lichen auch eine juristische Institution, erst dann wurde die
gegenseitige Vertretbarkeit der einzelnen Miinzsorten und
die Normen derselben, z. B. die Beschrinkung der Zahlkraft ge-
wisser Sorten, durchgesetzt, und es trat die allgemeine Geld-
schuld in Erscheinung, um mit der Zeit die Sortenschuld so
gut wie vollig zu verdriingen.

Blicken wir zuriick auf die Resultate dieser Untersuchung,
dann ergiebt sich eine Anderung unserer Ansichten iiber die
Entwickelung des Geldes nach der Erfindung der
Miinzen. Wenn wir diese in ihrem grossen, allgemeinen Fort-
cange iiberblicken, nicht die Entwickelung des Geldes in einzelnen
Lindern, sondern die Entwickelung des Geldes als solche von
dem ersten Miinzstiick ab, dann erhalten wir in grossen Ziigen
den folgenden Verlauf:

Helfferich, Abhandlungen. 3
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Nachdem das als Geld verwendete Metall in die Form von
Miinzen gebracht war und man sich an dieses neue Tausch- oder
Zahlungsmittel gewohnt hatte, betrachtete man nicht mehr die
Metalle nach ihrem Gewicht, sondern die einzelnen Miinz-
sorten als Tausch- oder Zahlungsmittel. Insbesondere waren
jetzt micht mehr nach dem Gewicht bestimmte Metall-
quanten der Faden, an welchem sich Zahlungsvertrige fiir die
Zukunft fortspannen, sondern die individuellen Miinzsorten.
Die einzelnen Miinzen aber waren, losgeldst vom Metall, ihrem
Schicksal iiberlassen. Sie gingen oft in die Fremde, wie heute
noch die Maria-Theresia-Thaler und die mexikanischen Dollars,
nutzten sich ab, wurden auch absichtlich an ihrem Gehalt ver-
kiirzt, und kein Mensch kiimmerte sich darum, sie auf ihrem
urspriinglichen Miinzfusse zu erhalten. Die einzelnen Miinzsorten
unterlagen diesen Schicksalen in verschiedener Weise. Kleine
Miinzen nutzen sich leichter ab, als grosse, diinne sind leichter
und unmerklicher zu beschneiden als dicke. Dazu kommt die
geringe Prigekunst und die unentwickelte Justiertechnik; oft
genug auch absichtlich schlechte Ausprigung und Miinz-
verschlechterungen aller Art. Da jede Miinze auf diese Weise
ihr eigenes Leben hatte, und da ihr Wert sich nach dem er-
fahrungsmiissic ungefihr durchschnittlich in ibr enthaltenen
Quantum Edelmetall richtete, bhekamen die einzelnen Sorten zu
einander schwankende Geltung. Solange dies der Fall ist, giebt
es bloss individuelle Miinzsorten, aber keine Miinz-
systeme.

Wenn man das erwiigt, dann kann man die Erfindung und
Einfithrung der Miinze nicht fiir eine Errungenschaft von aus-
schliesslichem Vorteil halten. Die Bequemlichkeit, sich das
Probieren und Zuwiigen der Edelmetalle sparen zu kénnen, war
damit wohl erreicht; und das war immerhin sehr viel, wenn man
in Betracht zieht, dass das Metall als Geld dadurch erst fiir den
weitaus grossten Teil der Menschen, fiir diejenigen, welche des
Wiigens und insbesondere des Probierens unkundig waren, mdg-
lich wurde. — Andrerseits ist jedoch zu bedenken: ein absolut
wertbestindiges Geld giebt es ja nicht, aber dass maglichste
Wertbestindigkeit ein eminent wichtiges Erfordernis guten
Geldes ist, dariiber giebt es keinen Streit. In dieser Beziehung
war das gemiinzte Metallgeld ein Riickschritt gegen das un-
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gemiinzte. Die Werthestindigkeit des letateren litt nur durch
die Wertschwankungen der Edelmetalle selbst, die des ersteren
ausser durch diese Wertschwankungen auch unter den indivi-
duellen Verdinderungen der einzelnen Miinzstiicke und Miinzsorten
durch Abnutzung, Beschneidung und hauptsichlich durch Miinz-
verschlechterungen. — Ferner ist Einfachheit und Einheit-
lichkeit fiir jedes Geldwesen ein sehr wichtiger Vorzug. Nun
entwickelten sich aber aus dem einzelnen Metalle — allerdings
schon zu einer Zeit, als die Metalle noch nicht das alleinige Geld
waren — ungezihlte Minzsorten, deren jede isoliert fiir sich
stand. Diese Nachteile des gemiinzten Geldes lassen es erklirlich
erscheinen, dass zu Zeiten grosser Minzverwirrungen — wie
z. B. im 12. und 13. Jahrhundert — der Grossverkehr den Ge-
brauch des gemiinzten Geldes wieder aufgab und anfing, sich
wieder des Barrengeldes zu bedienen. Auch der Einrichtung der
anf Feinsilber in Barren begriindeten Hamburger Bankvaluta lag
die Erkenntnis der erwihnten Nachteile des gemiinzten Geldes
zu Grunde.

Der Zustand des Sortengeldes musste natiirlich um so linger
danern, je weniger kriftig und einheitlich die Staatsgewalt, je
weniger zentralisiert und isoliert die Miinzverfassung eines Landes
war. Wie die Entwickelung von Minzsystemen durch die
Bildung einzelner Gruppen von Miinzsorten langsam begann und
allmihlich Fortschritte machte, habe ich bereits gezeigt. Es mag
dabei unentschieden bleiben, ob einzelne solche Zusammenhiinge
nicht schon von den ersten Anfingen der gepriigten Miinzen an
bestanden®); geiindert wird ja dadurch das Wesen der urspriing-
lichen Miinzverfassung nicht.

Zu einem Abschluss durch die Bildung eines wirklichen
Miinzsystemes irgend welcher Art konnte diese Entwickelung erst
dann kommen, wenn die Staatsgewalt stark genug war, um nur
ihre eigenen Miinzen als Geld anzuerkennen und alle fremden
auszuschliessen, die Sorten méglichst zu vereinfachen und ihre
gegenseitige Vertretbarkeit, wenigstens soweit sie aus denselben
Metallen bestanden, zu erzwingen. Erst damit ist dann die alte

V) Zwischen den Gangzsticken und Teilsticken ein und derselben
Species scheinen solche Zusammenhiinge von allem Anfang an bestanden
zu haben,

D
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Einfachheit des ungemiinzten Metallgeldes wieder erreicht: statt
des Goldes ein System von Goldmiinzen, statt des Silbers
ein System von Silbermiinzen. '

Nun stellte es sich aber in der Regel heraus, dass, wenn die
Staatsgewalt kriiftic genug war, um diese Erfordernisse einer
Parallelwihrung zu erzwingen, ihr auch die Kraft nicht fehlte,
die noch mangelnden Vorbedingungen fiir eine Doppelwihrung
oder gar fiir ein monometallisches System zn erzwingen.
So gelangte beispielsweise England nach Uberwindung aller
Miinzwirren und nach Konstituierung eines geschlossenes Systems
in der Zeit von 1695 bis 1717 nicht erst zur Parallelwihrung;
es erzwang nicht nur die gegenseitige Vertretbarkeit aller Silber-
miinzen nach ihrem nominellen Wert, sondern auch die gegen-
seitige Vertretbarkeit seiner Silber- und Goldmiinzen auf Grund
des festen Verhiltnisses: 1 Guinee = 21 Schillinge. England ge-
langte also mit Uberspringen der Parallelwihrung direkt
zur gesetzlichen Doppel-, oder besser gesagt: Alternativ-
wihrung, welche sich im Verlauf der Dinge zur thatsiich-
lichen Goldwihrung ausbildete, bis die letztere imJahre1316 die
gesetzliche Sanktion erhielt.

Also auch innerhalb der Entwickelung der Miinzsysteme
selbst kommt der Parallelwihrung nicht unbedingt die Prio-
ritit zu. —

Mit der eben bhesprochenen Erzwingung der gegenseitigen
Vertretbarkeit der gleichmetallischen Miinzsorten war jedoch erst
der eine Vorzug des ungemiinzten Metallgeldes zuriickgewonnen:
die Einfachheit und Einheitlicheit; nicht aber die Wert-
bestindigkeit. Dafiir ist wieder England ein deutlicher Beweis.
Als England schon lange ein einheitliches Miinzsystem besass,
und zwar die thatsichliche Goldwihrung, war die Wertbestindig-
keit seines Geldes nicht nur beeinflusst von der Werthestindigkeit
des Metalles Gold, sondern auch von dem thatsiichlichen Zustand
seiner Goldmiinzen. In der Zeit von 1750 etwa bis 1773 unter-
lagen die englischen Goldmiinzen eciner sehr starken Abnutzung.
Dass sich ibr Wert nach ihrem thatsichlichen Goldgehalt richtete,
nicht nach ihrem gesetzlichen, geht daraus hervor, dass der Durch-
schnittspreis der Unze Gold auf dem Londoner Markt von 1757
bis 1773 3 £ 19 sh. 2%, d. war; da der Miinzpreis der Unze
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Gold nur 3 & 17 sh. 10", d. betrug, stand der Marktpreis 1 sh.




4Y, d. oder 1}4#L Proz. tiber den Miinzpreis. Nach der grossen
Goldmiinzreform von 1774 fiel dagegen der Marktpreis des Goldes
unter den Miinzpreis?).

Nur dadurch, dass der Staat mit aller Energie fiir die Auf-
rechterhaltung seines Miinzfusses sorgt, kann er seinem geprigten
Gelde auch die Wertbestindigkeit des ungepriigten Metallgeldes
zuriickgeben. Die erzwungene Vertretbarkeit der einzelnen Miinz-
stiicke hat damit noch nichts zu thun, oder hichstens wirkt sie
in nachtheiliger Weise ein. Sie bewirkt, dass diejenige Sorte,
welche in der schlechtesten Verfassung ist, die besseren verdringt,
also das ganze Miinzsystem auf ihr Niveau herabdriickt.

Nur durch die Einfiihrung eines Passiergewichtes von ganz
geringem Spielraum und durch riicksichtslose Einziehung und
Umpriigung aller abgenutzten Miinzen, am besten auf Kosten des
Staates, wurde es moglich, der Miinze wieder jede individuelle
licenschaft zu nehmen und sie zu einem nach Gewicht und
Feinheit bestimmten und sich in beiden Beziehungen
unveriinderlich gleichhleibenden Stiickchen Metall zu
machen, als welches sie ihrem Erfinder jedenfalls vorschwebte.

Wie langsam aber die menschliche Entwickelung vorwirts
schreitet, mag man daran erkennen, dass wir erst in diesem
Jahrhundert zu diesem Fortschritt gekommen sind, dass es erst
der allerneuesten Zeit gelungen ist, das so einfach aussehende
Problem zu lésen:

Die Verbindung der Bequemlichkeit des gemiinzten
mit der Einheitlichkeit und besonders der Wertbestin-
dickeit des ungemiinzten Metallgeldes.

i) Niheres bei Lord Liverpool a. a. O.
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11.
Uber die rechtliche Natur eines mehreren
Staaten gemeinsamen Geldes.

(Aus dem Archiv fiir dffentliches Recht. XI. 3.)

Seitdem das Geld aufgehdrt hat, ein blosser Tauschgegen-
stand, also lediglich ein volkswirtschaftlicher Begriff zu sein,
seitdem sich die Gesetzgebung des Geldes bemichtigt hat und
dadurch das Geld ein juristischer Begriff geworden ist, hat im
normalen Falle jeder Staat sein eigenes Geld. Wihrend in der
ersten Hilfte des Mittelalters, wo der juristische Charakter des
Geldes noch ganz unentwickelt war, das Miinzwesen der euro-
piischen Kulturstaaten einen stark internationalen Charakter hatte,
wihrend sich damals besonders der Grosshandel internationaler
Goldmiinzen, wie der Bezants, der Florenen und Dukaten be-
diente, welche lediglich die volkswirtschaftlichen Funktionen des
Geldes verrichteten, ohne durch die Gesetzgebung dazu bestimmt
zu sein und ohne iiberhaupt juristisch erfassbare Eigenschaften
zu besitzen, werden in unserer Zeit auch die volkswirtschaftlichen
Aufgaben des Geldes so gut wie ausschliesslich von dem durch
die staatliche Gesetzgebung geschaffenen Gelde erfiillt. Da jeder
souveriine Staat seine eigene Gesetzgebung hat und da das moderne
Geld ein Produkt der staatlichen Gesetzgebung ist, ist es die
Regel, dass verschiedene Staaten verschiedenes Geld haben. Was
in Frankreich, in England, in Nordamerika Geld ist, das ist in
Deutschland nicht als Geld anerkannt und umgekeht.

Es giebt aber auch Tille, wo eine und dieselbe Geldsorte
gleichzeitig in mehreren Staaten Geldcharakter geniesst. Das
mag ein Ergebnis sein, welches sich ohne eine spezielle Verein-

, barung herausgestellt hat. So verlich die Schweiz withrend des
Krieges von 1870/71 dem englischen Sovereign gesetzlichen Kurs
zu 20 Fres. 10 Cts. In der Regel aber beruht die Thatsache,
dass eine Geldsorte in mehreren Staaten Geld ist, anf hesonderen
Vercinbarungen, auf Miinzvertrigen. Die wichtigsten Fille eines
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solchen Geldes sind das Frankengeld der lateinischen Miinzunion
und die @sterreichischen Thaler, welch letztere in Gemissheit
des Wiener Miinzvertrages von 1857 sowohl in Oesterreich als in den
deutschen Zollvereinsstaaten gesetzliches Zahlungsmittel waren.

Die Rechtsverhiiltnisse eines solchen mehreren Staaten ge-
meinsamen Geldes sind sehr kompliziert; das hat sich sowohl
hinsichtlich des TFrankengeldes als auch der Gsterreichischen
Thaler gezeigt, als es sich um die praktische Entscheidung der
Frage handelt: wer ist zur Einlosung dieser Stiicke verpflichtet
und wer hat die aus einer solchen Einlosung entstehenden Kosten
zu tragen?

Die Liosung dieser Frage hiingt eng mit der ganzen recht-
lichen Natur eines solchen Geldes zusammen, und indem wir
die Lisung der Frage von rein juristischen Gesichtspunkten aus
versuchen, werden wir ein Bild von dem juristischen Charakter
solcher internationaler Geldarten gewinnen kinnen.

Es ist eine so gut wie allgemeine Rechtsanschauung, dass
der Staat unter allen Umstinden fiir sein Gepriige aufkommen
miisse und dass ihm ganz allgemein gegeniiber den Miinzen
seines Gepriiges eine Einlosungsverpflichtung obliege. Die ver-
wickelten Streitfragen, welche sich im lateinischen Miinzbund
beziiglich der silbernen Fiinffrankenstiicke und zwischen Deutsch-
land und Osterreich beziiglich der dsterreichischen Thaler er-
gaben, hat das Publikum und die Wissenschaft iiberwiegend vom
Standpunkt dieser allgemeinen Rechtsanschauung beurteilt. Ihre
praktische Losung haben sie bekanntlich dahin gefunden, dass
durch die Liquidationsklausel von 1885 die Staaten des latei-
nischen Miinzbundes sich fiir den Tall der Auflésung des Bundes
teilweise zur direkten Einlosung ihrer Fiinffrankenthaler in Gold
verpflichteten, und dass sie fiir den Rest eine kommerzielle
Riickleitung gestatteten — eine Lisung, welche vollstindig dem
allgemeinen Rechtshewusstsein entspricht, dass kein Staat sein
Gepriige verleugnen diirfe. Beziiglich der osterreichischen Thaler
ist ein Kompromiss zwischen dieser Rechtsanschauung und —
man kann eigentlich nicht sagen einer anderen Rechtsanschanung,
denn eine solche war im Grunde genommen nicht vorhanden
oder wurde wenigstens bei den betreffenden Verhandlungen
meines Wissens nicht vertreten —, sondern es ist ein Kom-
promiss zwischen der allgemeinen Rechtsanschanung und Er-
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wiigungen , welche nicht dem juristischen Gebiet angehéren,
zustande gekommen.

Zur Zeit, als zwischen Deutschland und Oesterreich die
Verhandlungen iiber die Einlésung der osterreichischen Thaler
begannen (im Spitjahr 1891), hat- Landesbherger in Dorns
» Volkswirtschaftlicher Wochenschrift* (vom 19. Nov. 1891) einen
Aufsatz verdffentlicht, in welchem er die allgemeine Rechts-
anschauung als eine unzutreffende bekimpfte. Er meinte, dass
»das allgemeine Rechtshewusstsein wegen der Kiirze der Zeit noch
nicht Gelegenheit gefunden habe, sich mit den hichst eigen-
tiimlichen Rechtsfragen der hinkenden Wihrung vertrant zu
machen.  Er bestritt, dass Osterreich zur Einlosung seiner
Thaler zu ihrem gesetzlichen 6sterreichischen Geldwert von
L'/, fl. pro Stiick verpflichtet sei, mit der Motivierung, dass
Osterreich diese Thaler als vollwertiges Geld ausgemiinzt habe,
und zwar zum gréssten Teil auf Privatrechnung. ,Ein Staat
nun, der vollwertige Kurantmiinzen ausprigt, setzt iiberhaupt
keine rechtsgeschiftliche Handlung, leistet keine Unterschrift —
am wenigsten aber vollzieht er einen Verpflichtungs-
akt, den er honorieren miisste.* Landsherger will zwar
nicht so weit gehen wie Laband, die Herstellung vollwertiger
Miinzen als ein blosses ,industrielles Unternehmen anzusehen,
er vindiziert der Minzprigung ,mnicht blos eine technische,
sondern auch juristische Bedeutung — jedoch bloss verwal-
tungsrechtlicher und nicht rechtsgeschiiftlicher Art: Der Staat,
welcher vollwertige Miinzen priigt, ist nichts weiter als eine
Urkundsperson des &ffentlichen Rechts, . . . welche lediglich
beurkundet, dass in denselben ein bestimmtes Quantum edlen
Metalls einer gewissen Legierung enthalten sei. Auf Grund
dieser Anschauung bestreitet er, dass aus der Emission voll-
wertiger Miinzen eine Einlsungsverpflichtung hervorgehen kinne,
»denn die Emission erfolgt als Zahlung, und Zahlung ist ein
rechtstilgender, aber kein rechtshegriindender Akt.“ Auf diesem
Wege der Leugnung einer jeden Einlosungsverpflichtung des
Staates gegeniiber seinen vollwertig ausgepriigten Miinzen gelangt
Landesberger zu dem Schluss, dass Osterreich Deutschland
gegeniiber nicht zu einer Binlosung seiner Thaler verpflichtet sei.

In einer Abhandlung iiber ,Die Folgen des deutsch-ister-
reichischen Miinzvereins von 1857¢ (Strassburg i. E. 1894), habe
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ich speziell die Frage der osterreichischen Thaler ausfithrlich be-
handelt und die Liguidationsfrage des lateinischen Miinzbundes
im Schlusskapitel in Kiirze gestreift. Ich bin dabei — auf
anderem Wege wie Landesherger — zu demselben Schlusse ge-
kommen, dass némlich fiir Osterreich weder eine rechtliche
noch eine moralische Verpflichtung Deutschland gegeniiber zur
Einlosung seiner Thaler vorgelegen habe. Beziiglich des lateinischen
Miinzbundes lag nach meiner Ansicht die Sache verwickelter;
eine rechtliche Entscheidung hielt ich hier fiir unmoglich,
stellte aber als der Billigkeit entsprechend dar die Einlosung
der siimtlichen Fiinffrankenthaler durch den Bund und die Ver-
teilung der aus der Einlosung sich ergebenden Verluste, mog-
lichst im Verhiltnis der Miinzzirkulation, auf die einzelnen
Staaten.

Die Schlussfolgerungen beziiglich der sterreichischen Thaler
griinden sich in der erwithnten Schrift weniger auf Rechtssiitze, als
auf eine volkswirtschaftliche Theorie. Die juristische Beweis-
fithrung Landesbergers hatte mich aus Griinden, welche aus
dem Folgenden erhellen werden, nicht zu iiberzeugen vermocht,
und eine andere juristische Grundlage fiir die Entscheidung der
Frage vermochte ich nicht zu finden. So stellte ich das ganze
Gebiiude meiner Beweisfiihrung auf die Theorie, dass bei freier
Prigung eines Metalles der Miinzumlaul nicht mehr Geld an
sich zieht, als er bendtigt. ,Sobald das Bediirfnis nach Um-
laufsmitteln den Wert des Geldes wm mehr als die Priigegebiihr
iiher den Metallwert erhsht, wird es vorteilhaft, Barren zur
Miinze zu tragen. Sobald Zahlungsmittel im Ubermass vor-
handen sind, wird sich der Wert der Hauptmiinzen immer mehr
ihrem blossen Metallwert nidhern. Es wird dann nicht nur
niemand Barren auspriigen lassen, da er ja dieselben vorteil-
hafter auf dem Markt verkaufen kann, sondern es wird fiir
Goldschmiede wund fiir Exportzwecke gelegentlich vorteilhaft
sein, Miinzen als Material zu benutzen. Die Zirkulation zieht
also bei freier Prigung genan soviel Umlaufsmittel an sich, wie
sie braucht, und nimmt andererseits hochstens voriibergehend
solche iiber ihren Bedarf hinaus auf.®

Daraus folgerte ich, dass die Einwanderung der oster-
reichischen Thaler, welche noch zur Zeit ihrer Vollwertigkeit vor
sich ging, den deutschen Miinzumlauf in ganz normaler Weise
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versorgte. ,Die Sache stellt sich einfach so dar, dass die Miinz-
stitten in Wien und Kremnitz einen Teil der deutschen
Zirkulation versorgten. Tiitten sie es nicht gethan, dann wiire
voraussichtlich an deutschen Miinzstitten mehr geprigt worden;
es wiren dann beim Wihrungswechsel zwar weniger oster-
reichische, dafiir aber mehr deutsche Thaler, im Grunde wohl
eine nicht viel geringere Gesamtzahl von Thalern im deutschen
Umlauf gewesen. Die Dbei uns heimisch gewordenen Gster-
reichischen Thaler erfilllten also vollstindig die Funktion deunt-
schen Geldes, trotz des Doppeladlers auf ihrem Geprige,
deshalb durfte und musste das Deutsche Reich an ihnen
dieselben Verluste erleiden, wie an seinen deutschen Landes-
silbermiinzen.“ In Osterreich selbst dagegen waren die oster-
reichischen Thaler wohl gesetzliches Geld, aber thatsiichlich
waren sie so gut wie ausschliesslich deutsches Geld. Auf
Grund dieser Verhiltnisse bestritt ich jede Verpflichtung Oster-
reichs zur Einlosung seiner Thaler.

Diese Schlussfolgerung ist nun von einer Reihe von I'ach-
lenten, welche sich mit der Schrift beschiiftigten, nicht als
zwingend anerkannt, die von mir versuchte scharfe Unter-
scheidung zwischen dem Geprige und dem Geldcharakter
eines Miinzstiickes fiir nicht ganz durchfithrbar erklirt worden.
Man hielt mir entgegen, dass ein Staat sein Geprige nicht ver-
lengnen diirfe, weder seinen Biirgern gegeniiber noch Auslindern
gegeniiber, noch gegeniiber einem fremden Staate. Dadurch,
dass Osterreich den Thaler zu 1%/, fl. 5. W. zum gesetzlichen
Zahlungsmittel erklirt habe, sei es verpflichtet gewesen, sie bei
ihrer Ausserkurssetzung zu diesem Werte einzulosen, und diese
Verpflichtung habe bestanden dem Deutschen Reiche gegeniiber
ebensosehr, wie gegeniiber den dsterreichischen Staatsangehirigen.

In ihnlicher Weise wurde meine Entscheidung beziiglich
des lateinischen Miinzbundes angefochten. Man erkannte aller-
dings an, dass die in der Liquidationsklausel von 1885 ge-
schaffene Losung der Streitfrage zwar nicht der Billigkeit ent-
spreche, wohl aber sei dieselbe in Ubereinstimmung mit dem
strengen Recht, welches von jedem Staate die Einlsung seiner
unterwertigen Miinzen zu dem ihnen beigelegten Werte verlange.

Ich selbst bin mir heute sehr wohl bewusst, dass mir in
dem Hauptpunkte meiner Schrift die Beweisfilhrung nicht in
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befriedigender Weise gelungen ist. Ich habe dieselbe — das ist
ihr Hauptmangel — auf eine volkswirtschaftliche Theorie
aufgebaut, welche zwar den héochsten Grad der Wahrscheinlich-
keit fiir sich hat. Aber es braucht sich ja jemand nur auf den
Standpunkt zu stellen, dass er diese Theorie nicht anerkennt,
und das ganze Gebiiude fillt. Ferner kann man mir mit Recht
vorwerfen, dass ich nur zu einer Losung aus Billigkeits-
griinden komme, nicht zu einer Lisung aus juristischen Griinden,
und dass der einzige Grund, aus welchem ich eine rechtliche
Verpflichtung Osterreichs zur Einlésung seiner Thaler bestreite,
der ist, dass eine juristische Entscheidung in der vorliegenden
Frage iiberhaupt nicht moglich sei, da Rechtsnormen iiber inter-
nationales Miinzrecht nicht bestehen. Man kann dem gegeniiber
leicht einwenden: solche Rechtsnormen sind vollstindig iiber-
flissig; die Einlosungsverpflichtung des Staates gegeniiber den
Miinzen seines Gepriiges geniigt zur Entscheidung der Frage voll-
kommen. Dass die Einlgsungsverpflichtung nicht nur gegeniiber
den eigenen Staatsangehorigen besteht, sondern auch gegeniiber
dem Ausland, erhellt schon daraus, dass in der Praxis eine
Unterscheidung mnach dieser Richtung gar nicht moglich ist.
Wenn DBelgien seine Fiinffrankenthaler ausser Kurs setzt und sie
dabei in Gold einldst, dann kann es keinen Unterschied machen
zwischen denjenigen Stiicken, welche bisher in belgischem Um-
lauf, und denen, welche bisher in franzosischem Umlauf waren.
Ein Fiinffrankenstiick sieht ja genau aus wie das andere. Im
Falle der @sterreichischen Thaler hingegen war es eine besondere
Zufilligkeit, dass die Osterreichischen Thaler sogut wie aus-
schliesslich in Deutschland in Umlauf waren. Zur Zeit der Ver-
handlungen iiber das Abkommen von 1892 glaubte man, nicht
mehr ein Stiick von dieser Miinzsorte befinde sich in dster-
reichischer Zirkulation. Allerdings stellte sich nachtriglich heraus,
dass dem nicht ganz so war. 15319 Einthalerstiicke und 1590
Doppelthalerstiicke wurden der dsterreichischen Regierung im
Jahre 1893 nach ihrer Ausserkurssetzung zur Einlosung priisentiert.
Den Besitzern dieser Thaler gegeniiber hiitte Osterreich durch
eine Ausserkurssetzung ohne Einlosung, wie auch ich zugebe,
einen Rechtsbruch begangen. Die Sache lag also analog wie im
lateinischen Miinzbund. Aber sogar dann, wenn alle Gster-
reichischen Thaler wirklich sich in Deutschland befunden hitten
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und kein einziges Stiick mehr in Osterreich zuriickgeblieben
wiire, so kann man weiter argumentieren, sogar dann bleibt die
im Prinzipe bestehende Einlésungsverpflichtung Osterreichs unbe-
rilhrt; Osterreich kann sich dieser Pflicht doch nicht mit der
Begriindung entziehen, dass durch® die Ausserkurssetzung ohne
Einlosung kein Osterreicher, sondern nur das Ausland geschidigt
werde.

Ich glaube damit in Kiirze den Gedankengang derjenigen,
welche sich gegen meine Schlussfolgerungen wenden, wiedergegeben
zu haben. Wenn mich dieser Gedankengang auch davon iiber-
zeugt hat, dass meine Beweisfithrung in den ,Folgen des deutsch-
osterreichischen Miinzvereins“ eine ungeniigende ist, so hat er
mich doch andererseits nicht von seiner eigenen Richtigkeit zu
iiberzeugen vermocht. Meine Auffassung ist im Gegenteil un-
erschiittert geblieben, und ich habe nur die Notwendigkeit
empfunden, dieselbe besser zu begriinden, sie statt auf die Basis
einer volkswirtschaftlichen Theorie auf eine durchaus juristische
Grundlage zu stellen.

Zu diesem Zwecke ist es notwendig, die Verpflichtung des
Staates zur Einlsung seines Geldes auf den juristischen Begriff
des Geldes und auf die juristische Bedeutung der Miinzprigung
zuriickzufithren und sie aus diesem heraus zu konstruieren. Nur
auf diese Weise konnen juristisch brauchbare Grundlagen fiir
eine genaue Bestimmung und Abgrenzung der Einlésungspflicht
gewonnen werden.

Gewohnlich wird der juristische Begriff des Geldes sehr eng
gefasst. Man definiert das Geld als ,gesetzliches Zahlungs-
mittel® als Zahlungsmittel, welches jedermann zu seinem Nenn-
wert in Zahlung nehmen muss. Dieser Charakter eines gesetz-
lichen Zahlungsmittels kann in gewisser Weise beschrinkt oder
modifiziert sein, z. B. bei den Scheidemiinzen, welche gesetzliches
Zahlungsmittel nur bis zur Hihe eines bestimmten Betrages sind.
— Nach dieser engen Begrenzung des Begriffes ,Geld“ sind bei
uns in Deutschland Geld nur die Reichsgoldmiinzen, die Thaler
und die Reichsscheidemiinzen, nicht auch die Reichskassenscheine
und die Reichsbanknoten, da zu deren Annahme in Zahlung kein
Privatmann gezwungen ist. In folgerichtizer Weise hat man des-
halb aufgestellt, dass eine Zahlung in Reichskassenscheinen oder
Reichsbanknoten keine Zahlung in juristischem Sinne sei, sondern
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nur eine Hingabe an Zahlungsstatt. Im volkswirtschaftlichen
Sinne mégen Reichskassenscheine oder Reichsbanknoten ja Geld
sein, denn sie verrichten dieselben volkswirtschaftlichen Funktionen
wie das Geld, welches in Zahlung genommen werden muss; in
juristischem Sinne dagegen sind sie nur Obligationen des Reichs
bezw. der Reichsbank.

Diese Unterscheidung ist ziemlich allgemein angenommen,
aber sie erscheint mir nicht ganz zutreffend. In England sind
die Noten der Bank von England, in Frankreich die Noten der
Bank von Frankreich ,legal tender®, gesetzliches Zahlungsmittel,
also Geld in dem bezeichneten eng begrenzten juristischen Sinn.
Sie miissen von jedermann in Zahlung genommen werden; aller-
dings sind sie ebenso wie unsere Reichshanknoten auf Prisentation
sofort einloshar und unterscheiden sich dadurch beispielsweise
von den &sterreichischen Noten, welche gesetzliches Zahlungsmittel
und dabei uneinlésbar sind. Unser deutscher Sprachgebrauch ist
in dieser Hinsicht noch etwas unentwickelt und wenig ausgeprigt.
Wenn wir von ,Zwangskurs® sprechen, dann meinen  wir
manchmal damit nur den ,cours legal“, den die englischen und
franzésichen Noten haben, welche einlosbar sind; manchmal,
und zwar gewshnlich, verstehen wir unter ,Zwangskurs® auch
das Fehlen der Einlosbarkeit, also den Zustand, welchen der
Franzose als ,cours forcé“ bezeichnet. Im folgenden soll das
Wort ,Zwangskurs® stets in letzterwidhntem Sinne gebraucht
werden, fiir den ersteren Zustand stets die Bezeichnung ,gesetz-
licher Kurs“.

Dass nun der ,gesetzliche Kurs“ die englischen Noten zu
englischem Geld macht, sie also iiber den Rang einer blossen
Obligation hinaus erhebt, dariiber kann kein Zweifel sein. Aber
auch unsere deutschen Reichskassenscheine und Banknoten ge-
niessen einen juristischen Charakter, den andere Obligationen des

Staates oder gar einer Privatgesellschaft — und eine Privat-
gesellschaft ist ja die Reichsbank in juristischem Sinne — nicht

geniessen. Durch Reichsgesetz ist bestimmt, dass die Reichs-
kassenscheine an allen Kassen des Reichs und der Bundesstaaten
stets zu ihrem Nennwert in Zahlung genommen werden sollen,
und das gleiche ist durch Verordnungen der Einzelstaaten fiir die
Reichsbanknoten festgesetzt. Reichskassenscheine und Reichs-
banknoten geniessen Kassenkurs, und ebenso, wie die englische
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Banknote durch ihren gesetzlichen Kurs, unterscheiden sich
die erwithnten deutschen Papierscheine durch ihren Kassen-
kurs vor allen anderen Obligationen.

Der Kassenkurs ist diesen Scheinen von der Gesetzgebung
in der bewussten Absicht verlichen worden, sie dadurch, gleich-
wie die gesetzlichen Kurs geniessenden Miinzen zur Verrichtung
volkswirtschaftlicher Geldfunktionen geeignet zu machen. Sowohl
die Reichskassenscheine als auch die Reichshanknoten sind zu dem
alleinigen Zweck geschaffen, ebenso wie die Reichsgoldmiinzen etc.
als Zahlungsmittel umzulaufen und allgemein benutzt zn werden.
Wohl ist jedermann berechtigt, die Annahme von Reichsbank-
noten und Reichskassenscheinen zu verweigern und Zahlung in
barem Metallgeld, welches gesetzlichen Kurs geniesst, zu ver-
langen; aber der Kassenkurs hat den Zweck, zur Annahme von
Reichskassenscheinen ete. zu hestimmen, indem durch ihn die
Garantie gewihrt wird, an den Staat mit diesen Scheinen jederzeit
Zahlung leisten zu kinnen; da jedermann diese Garantie hat, so
gewiihrt der Kassenkurs die fast sichere Gewissheit, dass man
die Kassenkurs geniessenden Scheine etc. jederzeit ebensogut,
wie die gesetzlichen Kurs besitzenden Zahlungsmittel, an andere
in Zablung weiter geben kann. Der Unterschied ist also nur,
dass der gesetzliche Kurs zur Annahme in Zahlung
zwingt, und dass der Kassenkurs den Zweck hat, zur An-
nahme in Zahlung zu bestimmen. Es kann kein Zweifel sein,
dass der Kassenkurs den deutschen Reichskassenscheinen wund
Reichsbanknoten ebenso einen besonderen juristischen Charakter
verleiht, wie der gesetzliche Kurs den englischen Banknoten ;
dass sich ferner aus der Verleihung des Kassenkurses und der
dadurch mit Absicht herbeigefiihrten Bestimmung zur Annahme
in Zahlung fir den Kassenkurs verleihenden Staat #hnliche Ver-
pllichtungen, z. B. hinsichtlich Aufrechterhaltung des Wertes
oder der Einlosung, ergeben miissen, wie aus der Verleihung des ge-
setzlichen Kurses. Ich miochte deshalb den Begriff des Geldes
nicht auf diejenigen Umlaufsmittel beschrinken, welche gesetz-
lichen Kurs geniessen, die also in Zahlung genommen werden
miissen, sondern auch diejenigen einbeziehen, denen der Staat
durch die Verleihung des Kassenkurses die allgemeine Annahme
in Zahlung thatsichlich verschafft,

Nachdem wir auf diese Weise den juristischen Begriff des
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Geldes abgegrenzt haben, kommen wir zu der Frage, was es mit
der Miinzprdgung fir eine Bewandtnis hat, ob aus ihr oder
woraus sonst die Einlosungspflicht des Staates gegeniiber seinem
Gelde hergeleitet werden kann und muss.

Was thut der Staat, indem er Miinzen prigt? Er versieht
Stiicke Metalls mit seinem Stempel und gewdhnlich mit einer
Wertbezeichnung. Ist das eine Handlung, welcher an sich eine
juristische Bedeutung zukommt?

Dariiber gehen bekanntlich die Ansichten sehr weit aus-
einander.

Wir wollen die Zeit nicht damit verlieren, jede der auf-
gestellten Theorien auf ihre Berechticung zu priifen, sondern
lieber direkt anf unser Ziel losgehen.

Was thut Osterreich, wenn es Levantiner Thaler prigt?
[st eine solche Priigung ein juristischer Akt? — Die Levantiner
Thaler sind Handelsmiinzen, sie haben in Osterreich weder
gesetzlichen noch Kassenkurs, sie sind lediglich Handelsartikel,
welche fiir den Handel mit der Levante bestimmt sind. Der Her-
stellung eines Handelsartikels kommt, auch wenn sie durch den
Staat geschieht, keine juristische Bedeutung zu, der Herstellung
von Levantiner Thalern so wenig, wie der TFabrikation wvon
Porzellanwaren in der K. Porzellan-Manufaktur in Berlin oder
dem Branen von Bier in der K. B. Staatsbrauerei Weihen-
stephan. Dass der osterreichische Staat de facto das Monopol
der Herstellung von Levantiner Thalern hat, kann daran nichts
dndern. Das k. k. Gepriige auf den Levantiner Thalern bedeutet
nichts als die Fabrikmarke der k. k. Miinze, welche ebenso wenig
nachgeahmt werden darf, wie die Fabrikmarke der K. Porzellan-
manufaktur. Wenn die Vélker, welche sich der Maria-Theresia-
Thaler bedienen, auf diese Fabrikmarke sehen und dadurch dem
Staat Osterreich ein faktisches Monopol fiir die Herstellung
solcher Thaler verleihen, so hat das durchaus keine juristische
Bedeutung. Wir kiénnen die Prigung nicht einmal als eine
Handlung ansehen, welche der Staat als Urkundsperson des
offentlichen Rechts vornimmt. Allerdings garantiert er durch
sein Gepriige fiir eine bestimmte Beschaffenheit seiner Levantiner
Thaler, aber es liegt kein Grund vor, warum diese Garantie vom
Staate als Urkundsperson des &ffentlichen Rechtes geleistet sein
soll, so wenig wie im Falle der K. Porzellanmanufaktur durch
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die Fabrikmarke der Staat als dffentlich-rechtliche Urkundsperson
fiir die Giite der Porzellanwaren garantiert. Laband hat also
hier trotz Landesberger recht: hier ist die Miinzpriigung lediglich
ein industrielles Unternehmen des Staates.

Aus diesem giinzlichen Mangél eines juristischen Charakters
der Priigung sogenannter Handelsmiinzen ergiebt sich der Mangel
jeglicher Einlosungsverpflichtung des Staates gegeniiber Handels-
miinzen seines Gepriges. Der Gsterreichische Hindler, welcher
Silber zur Miinze bringt und es in Levantiner Thaler auspriigen
liisst, schliesst mit dem Staat ein rein privatrechtliches Geschift
ab, er zahlt seine Prigegebithr und der Staat giebt dafiir seinem
Silber die Form von Levantiner Thalern, damit ist die ganze
Sache erledigt. Irgendwelche Verpflichtungen lassen sich fiir den
Staat aus diesem Geschift nicht herleiten. Alle Ausdriicke, wie
die ,Pflicht des Staates zur Aufrechterhaltung seines Gepriiges“,
oder ,ein Staat darf sein Gepriige nicht verlengnen®, sind hier
absolut sinnlos. Wir sehen also, dass wir aus der Miinzprigung
als solcher eine Einlosungsverpflichtung nicht abzuleiten vermdgen.
Die Prigung selbst, und mithin auch das Gepriige, kann also
fiir eine spiitere Verpflichtung zur Einlsung oder zur ,,Aufrecht-
erhaltung des Wertes® der betreffenden Stiicke nicht den Grund
abgeben. ' |

Man wird vielleicht einwenden: Das Beispiel der Levantiner
Thaler ist falsch gewiihlt und beweisst gar nichts fiir die vor-
liegende Untersuchung. Handelsmiinzen kommen hier gar nicht
in Betracht; es handelt sich lediglich um die Priigung von
Miinzen, welche gesetzliches Zahlungsmittel sind, also um die
Prigung von Geld im engsten juristischen Sinn.

Dieser Einwand ist — wie sich gleich zeigen wird — ein
Zugestindnis. Wenden wir uns, ihm folgend, zur Priigung
gesetzlicher Zahlungsmittel.

Hier scheint nun freilich die Sache anders zu liegen, als
bei Prigung von Handelsmiinzen. Der Unterschied ist besonders
augenscheinlich, wenn wir die Prigung von unterwertigem Geld
betrachten. Der Staat legt hier seinen Miinzen einen hiheren
Geldwert bei, als ihrem Metallgehalt entspricht. Es ist eine viel
verbreitete Anschanung, dass er damit eine schwebende Schuld
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auf sich nimmt, welche er niemals anullieren kann. Er darf

deshalb z. B. diese Miinzen nie ausser Kurs setzen, d. h. ihnen
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den Geldcharakter entziehen, ohne dass er sie zu ihrem Nenn-
wert einldst. — Ob und wieweit sich aus der Prigung voll-
wertigen Geldes, besonders wenn der Staat die Prigung auf
Privatrechnung vornimmt, irgendwelche Verpflichtungen, z. B.
Einlésungsverpflichtungen bei Ausserkurssetzung oder gegeniiber
abgenutzten Stiicken, ergeben, dariiber ist man sich nicht einig.
Eine weit verbreitete Ansicht behauptet: nein. Nach ihr unter-
scheidet sich die Prigung vollwertigen Geldes durch nichts von
der Prigung von Handelsmiinzen, nur zur Einlosung seines

Kreditgeldes hat der Staat — nicht eigentlich eine dffentlich-
rechtliche — sondern eine privatrechtliche Verpflichtung. Einen

prignanten Ausdruck hat dieser Anschanung Pirmez in einer
Rede im belgischen Abgeordnetenhaus gegeben, welche er am
11. August 1885 iiber die Liquidationsverhandlungen der Miinz-
bundstaaten hielt. Er sagte: ,Die Hauptmiinzen sind rein
stoffliche Gegenstinde, welche ihren Wert ganz in sich selbst
tragen; der Inhaber hat an diesen schlechthin nur ein Eigentums-
recht, ein ausschliesslich dingliches Recht, welches die Juristen
,us in re“ nennen. Die Scheidemiinzen dagegen haben einen
Kreditcharakter. Sie geben dem Inhaber mehr als das Metall,
aus dem sie gemacht sind; er hat ein Obligationenrecht gegen
den Staat, der sie ausgegeben hat: ,ius in personam®.

Damit steht die eingangs skizzierte Landesbergersche Auf-
fassung im Einklang, auf welcher Landesberger den Beweis auf-
haut, dass Osterreich zu einer Einlosung seiner Thaler nicht
verpflichtet gewesen sei. Gleich in diesem grundlegenden Satze
kann ich Landesberger nicht beistimmen, seine ganze Beweis-
fithrung ist alse fiir mich nicht verwendbar.

Zunichst steht mit der bezeichneten Auffassung die Praxis
nicht in Ubereinstimmung. In den meisten Staaten werden die
durch Abnutzung unterwichtiz gewordenen Geldstiicke gegen voll-
wichtige eingelost, dem Besitzer eines auf Privatrechnung aus-
geprigten Miinzstiickes also mehr zugestanden als ein ,ius in
re“; ebenso ist es durchweg Praxis, dass bhei einer Anderung
des Miinzsystemes nicht nur die unterwertig ausgepriigten, sondern
auch die vollwertig ausgeprigten Stiicke des alten Systems bei
ihrer Ausserkurssetzung in Minzstiicke des neuen Systems um-
getauscht werden. Die Verweigerung einer solchen Einlosung
wiirde als grobe Verletzung des allgemeinen Rechtshewusstseins
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angesehen werden. Das deutet darauf hin, dass die oben ge-
schilderte Auffassung nicht ganz richtig sein dirfte. Priifen
wir also das Wesen der Prigung gesetzlicher Zahlungsmittel von
der Wurzel aus.

Was thut der Staat, welcher-aus einem Metall, sei es fiir
eigene Rechnung, sei es fiir Privatrechnung, Geld prigt? — Er
bringt das rohe Metall, welches juristisch vollstindig indifferent
ist, in eine Form, in welcher es den Charakter eines gesetzlichen
Zahlungsmittels hat. Hier scheint also die Priigung unter allen
Umstiinden eine juristische Bedeutung zu haben, denn vermittelst
der Prigung schafft hier der Staat gesetzliche Zahlungsmittel.
Aber auch hier ist die juristische Bedeutung der Prigung als
solcher nur eine scheinbare, wie aus folgendem erhellt. Der
Staat kann auch auf andere Weise gesetzliche Zahlungsmittel
schaffen, als auf dem Wege der Miinzprigung, z. B. indem er
bereits von anderen Staaten gepriigten Miinzen die Eigenschaft
als gesetzliches Zahlungsmittel beilegt. Das ist vielfach geschehen;
Deutschland hat die osterreichischen Thaler, Bremen die Zoll-
vereins-Kronen, die Schweiz eine Zeit lang die Sovereignes zu
gesetzlichen Zahlungsmitteln gemacht. Der Staat kann ferner
den Noten einer Bank den Geldcharakter beilegen — alles Fille,
wo eine Prigung nicht in Betracht kommt, die juristische Be-
deutung aber genau dieselbe ist, wie bei der Geldprigung.
Andererseits haben wir gesehen, dass die Prigung unter Um-
stinden iiberhaupt jedes juristischen Charakters entbehrt. Die
Prigung kann also nicht diejenige Handlung sein, auf welche es
ankommt. Das wesentliche ist vielmehr die Beilegung des
Charakters als gesetzliches Zahlungsmittel und die
Miinzpriigung ist nur dann ein juristischer Akt, wenn sie implicite
die Schaffung gesetzlicher Zahlungsmittel enthilt; d. h. mit
anderen Worten: Die Miinzprigung als solche ist iiber-
haupt juristisch indifferent, von juristischer Bedeutung
ist lediglich die Schaffung gesetzlicher Zahlungsmittel,
ob dieselbe mit einer Miinzprigung verbunden ist oder
nicht.

Die Gesetzgebung kann den Charakter eines gesetzlichen
Zahlungsmittels den verschiedenartigsten Gegenstiinden beilegen,
ebenso gut einem Stoff als solchem — z. B. blossen Gewichts-
teilen rohen Metalles, — als auch Stoffen in bestimmter Form,
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wie Metallstiickchen von bestimmtem Geprige oder Papierscheinen
mit bestimmter Bedruckung. Der Staat kann siech in letzterem
Falle das Recht vorbehalten, die Formgebung ausschliesslich zu
vollziehen oder vollziechen zu lassen, er kann also diese Form-
eebung monopolisieren; der Staat kann ferner dieses Monopol
ausniitzen, indem er fiir die Formgebung einen héheren Preis
fordert, als sie ihn selbst kostet, oder er kann auf die Aus-
nutzung dieses Monopols verzichten und die Formgebung fiir
jedermann zum Selbstkostenpreis oder gar umsonst vollziehen;
er kann schliesslich die Formgebung anderen iiberlassen, z. B.
fremden Staaten, im Falle der Banknoten einer Privatgesellschaft.
Das alles ist durchaus gleichgiltig; wichtig und juristisch
erfasshbar ist einzig und allein die Beilegung der Geld-
eigenschaft.

Allerdings vollzieht sich die Schaffung gesetzlicher Zahlungs-
mittel in der Regel auf dem Wege der staatlichen Miinzprigung,
durch die Stempelung eines Metallstiickes mit einem bestimmten
Gepriige, und daher kommt es, dass die allgemeine Rechts-
anschanung die Minzprigung und die Verleihung der
Geldeigenschaft durcheinander wirft, als ob beides
identisch wire. Man lidsst dabei ausser acht, dass die Miinz-
priigung nicht die einzige Form der Schaffung gesetzlicher Zahlungs-
mittel ist, und dass sie ferner nicht notwendig gesetzliche
Zahlungsmittel schafft. Die allgemeine Rechtsanschauung ist in
diesem Punkte unklar, sie iibertriigt Wirkungen, welche nur die
Schaffung gesetzlicher Zahlungsmittel hat, auf die Miinzprigung
als solche und leitet deshalb lediglich aus der Miinzprigung
Verpflichtungen her, welche nie und nimmer aus diesem Akte,
der an sich gar keine juristische Bedeutung hat, konstruiert
werden konnen.

Da es nicht miglich ist, aus der Prigung an und fiir
sich irgendwelche Verpflichtung des Staates gegeniiber seinen
Prigeerzeugnissen ahzuleiten, versuchen wir es damit, solche aus
der Beilegung des Geldcharakters zu gewinnen.

Indem der Staat einem Gegenstande die Eigenschaft als ge-
setzliches Zahlungsmittel beilegt, zwingt er jedermann, diesen
Gegenstand zu dem ihm beigelegten Nennwerte in Zahlung zu
nehmen, und er giebt damit andererseits jedermann das Recht,
diesen Gegenstand zu demselben Nennwert, zu welchem er ihn

4*




-
¥

— .J :‘ R

in Zahlung hat nehmen miissen, auch seinerseits in Zahlung zu
geben. Dieses Recht ist die notwendige Erginzung zu der Plicht,
dasjenige, was der Staat als sein Geld erklirt, in Zahlung zu
nehmen. Wenn mir jemand deutsches Goldgeld in Zahlung giebt,
so nehme ich die Miinzen nicht als Stiicke Gold an, sondern
als deutsches Geld, welches ich anderen ebenfalls in Zahlung
geben kann. Dass der Goldgehalt des deutsches Goldgeldes mit
dessen Geldwert iibereinstimmt, dass ich also bei einem Verkaunf
der Stiicke als rohes Gold keinen oder nur einen sehr geringen
Verlust erleiden wiirde, ist volkswirtschaftlich gewiss von
grisster Wichtigkeit, juristisch jedoch véllig bedeutungslos. Ich
nehme die Goldstiicke ja nicht als eine Ware, welche ich ver-
kaufen will, sondern als gesetzliches Zahlungsmittel, durch
welches ich mich von meinen Schulden liberieren kann, und das
trifft fiir alle Arten von Geld zu, fiir vollwertiges und fiir unter-
wertiges.

Aus der Verleihung der Geldeigenschaft resultiert nun klar
ersichtlich die staatliche Einldsungsverpflichtung. Daraus, dass
der Staat mich zwingt, einen Gegenstand als sein Geld in Zahlung
zu nehmen, folgt fiir ihn die Verpflichtung, mir nicht die Mog-
lichkeit zu entziehen, diesen Gegenstand auch meinerseits als Geld
zu verwenden. Wenn nun der Staat seinem bisherigen Gelde die
Gieldeigenschaft entzieht, so muss er seinen Unterthanen im Aus-
tausche dafiir anderes Geld geben. Ob die Ware, in welche das

verwandelt wird, im Werte mit ihrem bisherigen Geldwert iiber-
einstimmt oder nicht, mit anderen Worten, ob der Staat voll-
wertiges oder unterwertiges Geld ausser Kurs setzt, ist im Prinzip
gleichgiltig. Aus der Verleihung des Geldeharakters folgt
bedingungslos die staatliche Einlosungspflicht bei Ent-
ziehung des Geldcharakters.

Damit differiert die von Landesberger, Pirmez u. a. ver-
tretene Ansicht, dass aus der Emission vollwertigen Geldes
eine Einlosungspflicht fiir den Staat sich nicht ergebe; dass eine
Einlosungspflicht des Staates nur gegeniiber den unterwertig aus-
geprigten Miinzen bestehe, und zwar, weil deren Inhaber ein
»Obligationsrecht, ein ius in personam“ gegen den Staat habe.
Allerdings kann der Staat seinem unterwertigen Geld einen Obli-
gationencharakter verleihen, metallischem ebensogut wie papierenem.
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Wenn der Staat sich verpflichtet, sein unterwertiges Geld jeder-
zeit auf Verlangen des Inhabers gegen vollwertiges auszutauschen, so
geht er damit eine rein privatrechtliche Verpflichtung ein, welche
dem Inhaber dieses unterwertigen Geldes ecin ius in personam
verleiht. Aber diese privatrechtliche Verpflichtung ist lediglich
accidentiell, nicht wesentlich. Sie kann vorhanden sein, sie kann
aber auch fehlen. Sie ist z. B. vorhanden hinsichtlich unserer
deutschen Scheidemiinzen, und sie fehlt hinsichtlich unserer
Thaler. Sie ist ferner vorhanden hinsichtlich der franzosischen
Scheidemiinzen; dagegen hat in England und Nordamerika der
Staat keine Verpflichtung iibernommen, Scheidemiinzen in Kurant-
celd umzuwechseln. Wo eine solche Verpflichtung verhanden
ist, wiirde sie allerdings an sich schon die Einlgsungsverpflichtung
des Staates in sich schliessen; denn wenn sich der Staat zur
Umwechselung verpflichtet, dann verpflichtet er sich damit auch
eo ipso zur Einlésung, da die Einlésung nur ein Spezialfall
der Umwechselung ist. Wo die Umwechselungsverpflichtung
nicht vorhanden ist, besteht jedoch nichtsdestoweniger die Ein-
lssungspflicht, beruhend nicht auf einer privatrechtlichen Ver-
pflichtung des Staates, sondern auf der Verleihung des Geld-
charakters, also auf einem offentlich-rechtlichen Akt. Diese
offentlich-rechtliche Einlsungsverpflichtung wird von der Theorie,
welche lediglich die unwesentliche privatrechtliche kennt, iiber-
sehen, und damit ist das ganze Wesen der Einlosungspflicht
verkannt.

Ebenso, wie die Verleihung des Geldcharakters be-
dingungslos die Einlgsungspflicht ergiebt, ist es einzig und
allein die Verleihung des Geldcharakters, aus welcher
eine offentlich-rechtliche Einlésungspflicht hergeleitet werden
kann. Mit dem Gepriige hat sie gar nichts zu thun, es ist
fiir die Einlosungsverpflichtung ebenso gleichgiltig wie fiir den
Geldcharakter. Geprige und Geldcharakter stimmten zwar in der
Regel iiberein, aber eine solche Ubereinstimmung ist keine
logische Notwendigkeit. Deshalb kann ein Staat je nach den
Umstiinden frei von einer Einlsungspflicht sein gegeniiber Miinzen,
welche sein Gepriige tragen; die deutschen Zollvereinsstaaten
z. B. hatten keine Einlosungsverpflichtung gegeniiber ihren goldenen
Handelsmiinzen, den Kronen. Ebepso kann ein Staat eine Ein-
|6sungspflicht gegeniiber einem Gelde mit fremdem Gepriige haben;




Bremen z. B., das den Zollvereinskronen, obwohl es selbst ausser-
halb des Zollvereins stand, Geldcharakter verliehen hatte, war
zu deren Einlosung verpflichtet.

Wir haben bisher nur von der Verleihung des ,gesetz-
lichen Kurses“, also der Verleihung des Geldcharakters im
engeren Sinn  gesprochen und daraus die Einlosungspflicht
konstruiert. Am Eingang dieser Untersuchung haben wir jedoch
unter den Begriff Geld nicht nur diejenigen Umlaufsmittel ge-
rechnet, welche gesetzlichen Kurs geniessen, die also in Zahlung
genommen werden miissen, sondern auch diejenigen, welche
lediglich einen festen Kassenkurs haben. Dort haben wir nur
festgestellt, dass der Kassenkurs eine ihnliche juristische Be-
deutung hat, wie der gesetzliche Kurs, dass er eine Banknote
z. B. scharf von einer blossen Obligation unterscheidet. Jetat
eriibrigt uns die Priifung, ob sich aus der Verleihung des Kassen-
kurses fiir den Staat eine dhnliche Verpflichtung ergiebt, wie aus
der Verleihung der gesetzlichen Zahlungskraft.

Schon oben haben wir darauf hingewiesen, dass der Staat
den Kassenkurs verleiht, um seine Unterthanen zur Annahme
der betreffenden Umlaufsmittel in Zahlung zu bestimmen. Das
ist bei uns in Deutschland offenkundig mit den Reichshanknoten
und Reichskassenscheinen der Fall; im lateinischen Miinzbund
verlichen die kontrahierenden Staaten gegenseitig ihren Miinzen
Kassenkurs in der ausgesprochenen Absicht, ihren Miinzumlauf
dadurch zu einem gemeinschaftlichen und einheitlichen zu
machen.

Da man nun ein Geld mit Kassenkurs deshalb in Zahlung
nimmt, weil man damit jederzeit an den Staat Zahlung leisten
kann, und nicht nur an den Staat, sondern — da dieser Annahme-
grund fiir einen jeden zutrifft — an jedermann, muss sich nach
meiner Ansicht aus der Verleihung des Kassenkurses dieselbe
Verpflichtung ergeben, wie aus der Verleihung der gesetalichen
Zahlungskraft. In der Praxis ist gegen diesen Satz allerdings
hitufig gefehlt worden, manchmal — wo es ohne eklatante
Schiidigung des Publikums abging — ohne dass dadurch das
allgemeine Rechtshewusstsein verletzt wurde, manchmal aber
auch in einer Weise, dass sich das allgemeine Rechtsbewusstsein
dagegen striiubte. Letateres war z. B. der Fall, als die siid-
deutschen Staaten den bei ihnen umlaufenden @sterreichischen
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Gulden, welche durch das Sinken des Silberpreises gegeniiber
dem auf Grundlage des Goldes gestellten deutschen Gelde unter-
wertig geworden waren, den Kassenkurs entzogen, wodurch den
zufilligen Inhabern nicht unbedeutende Verluste verursacht wurden.
— Manchmal ist andererseits dem aufgestellten Prinzipe, dass
auch die Verleihung des Kassenkurses eine Einlésungsverpflichtung
involviere, entsprochen worden. Bei der deutschen Miinzreform
z. B. warden alle Goldmiinzen, welche einen gesetzlichen Kassen-
kurs gegeniiber den Landessilbermiinzen hatten, auf Rechnung
des Reiches entsprechend diesem Kassenkurs eingelost. Eine
Verweigerung der Einlosung z. B. der Friedrichsdor, wire sicher-
lich als Unrecht empfunden worden, und mit Recht. Die Vor-
stellung, dass das Geprige als solches etwas verpflichtendes an
sich habe, machte sich beziiglich der Kassenkurs geniessenden
Miinzen bei der deutschen Miinzreform deutlich geltend. Die
Miinzen deutschen Gepriiges, welche Kassenkurs hatten, wie die
verschiedenen Landesgoldmiinzen, wurden eingeldst; die Miinzen
auslindischen Gepriges, welche gleichfalls Kassenkurs hatten,
z. B. die osterreichischen Gulden, wurden nicht eingeldst; trotz-
dem der Wert des osterreichischen Guldens in Osterreich
geringer geworden war, als dem deutschen Kassenkurs ent-
sprach.

Ganz so scharf und notwendig, wie aus der Verleithung der
gesetzlichen Zahlungskraft folgt allerdings aus der Verleihung des
Kassenkurses die Einlosungspflicht nicht. Man kann hier ein-
wenden: Die Gesetzgebung zwingt zur Annahme des gesetzlichen
Zahlungsmittels. Sie muss dementsprechend stets die Moglichkeit
gewithrleisten, dass man das, was man als gesetzliches Zahlungs-
mittel hat in Zahlung nehmen miissen, auch in Zahlung weiter
geben kann. Dagegen zwingt die Gesetzgebung nicht zur An-
nahme von Umlaufsmitteln, welchen sie lediglich Kassenkurs ver-
lichen hat. Die Verleihung des Kassenkurses bedeutet nur: ich,
der Staat, nehme an meinen simtlichen Kassen diese Miinzen
oder diese Papierscheine zu dem und dem Betrag in Zahlung.
Dem Privaten steht es dabei villig frei, sich in solchem Gelde
bezahlen zu lassen oder nicht; er hat das Recht, die Zahlung in
solchem Gelde zuriickzuweisen und Zahlung in gesetzlichem
Zahlungsmittel zu verlangen. Da der Staat hier nicht zur Annahme
zwingt, sondern dieselbe formell in das freie Belichen des Einzelnen
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stellt, kann auch von einer Verpflichtung des Staates gegeniiber
dem Kassenkurs geniessenden Gelde keine Rede sein. Jedermann
nimmt dasselbe lediglich aus eigenem Entschluss und deshalb auf
eigene Gefahr.

Eine gewisse Berechtigung lisst sich einer solchen Argumen-
tation gewiss nicht abstreiten, aber eine volle Berechtigung kann
man ihr doch nicht zubilligen. Es steht allerdings in dem freien
Belieben jedes einzelnen, ob er ein lediglich Kassenkurs ge-
niessendes Geld annehmen will oder nicht. Aber schon die
Intention, in welcher der Kassenkurs in der Regel verliehen wird,
deutet darauf hin, dass die Verleihung des Kassenkurses von
dhnlichen Verpflichtungen fiir den Staat begleitet sein muss, wie
die Verleihung der gesetzlichen Zahlungskraft. Der Staats-
angehdrige soll durch die Verleihung des Kassenkurses zur An-
nahme des befreflenden Geldes bestimmt werden. Der Kassen-
kurs stellt sich gewissermassen als eine Garantie des Staates
dar, welche dem betreffenden Gelde allgemeinen Umlauf im
Staatsgebiet verschaffen soll. Dadurch, dass der Staat einem
Gelde Kassenkurs verleiht, garantiert er einem jeden, dass er
dieses Geld, wenn er es annimmt, auch seinerseits als Zahlungs-
mittel von demselben Nennwert weiter geben kann, mindestens
an die ffentlichen Kassen. Auf Grund dieser staatlichen Garantie
wird thatsich ich das Kassenkurs geniessende Geld allgemein
genau gleich dem gesetzliche Zahlungskraft geniessenden gegeben
und genommen. Es kann kein Zweifel obwalten, dass diese
Garantie nicht einseitig entzogen werden kann. Durch die Ent-
zichung des Kassenkurses wird dem Umlauf des betreffenden
Geldes der Boden entzogen. Derjenige, welcher auf Grund der
staatlichen Garantie eine solche Miinze oder ein solches Papier
angenommen hat, ist nicht mehr imstande, damit seinerseits zu
bezahlen. Die Folgen sind genau dieselben, wie bei der Ent-
ziehung der gesetzlichen Zahlungskraft.

Es kommt nur hinsichtlich des Kassenkurses hiiufig ein
Moment dazwischen, welches diese Gedankenfolge nicht klar
hervortreten lisst. Der Kassenkurs wird hiiufig an Miinzen ver-
lichen, welche gesetzliches Zahlungsmittel in einem anderen
Staate sind, und zwar zu genau demselben Wert. Wird nun
der Kassenkurs entzogen, so sind die betreffenden Miinzen immer
noch gesetzliches Zahlungsmittel in dem anderen Staate, und
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dadurch erfahren die Inhaber keine Schiidigung. Die Miinzen
kénnen ohne Verlust in den Staat zuriickgeleitet werden, wo sie
nach wie vor gesetzliches Zahlungsmittel sind. Ein solcher Fall
entbehrt aber der prinzipiellen Beweiskraft. Dadurch dass durch
andere Umstiinde, welche an und fir sich mit der Kassenkurs-
verleihung und Kassenkursentziehung nichts zu thun haben, einer
Schidigung der Staatsangehorigen bei Entziehung des Kassen-
kurses vorgebeugt wird, kann natiirlich nichts gegen die
prinzipielle Verpflichtung des Staates zur Einlosung auch desjenigen
Geldes, dem er nur Kassenkurs verliechen hat, bewiesen werden.

Entsprechend unserer Auffassung, nach welcher der Geld-
charakter nicht allein durch die gesetzliche Zahlungskraft, sondern
anch durch den Kassenkurs verliehen wird, gelangen wir also zu
dem Schlusse, dass nicht nur die Verleihung der gesetzlichen
Zahlungskraft, sondern ebenso die Verleihung des Kassenkurses
eine staatliche Einlosungsverpflichtung bei Entziehung dieser
Qualititen involviert. Indem wir den Begriff Geld in dem
definierten weiteren Sinne fassen, konnen wir das kirzer in
folgender Weise ausdriicken: Die Verleihung der Geldeigen-
schaft involviert die Einlésungsverpflichtung bei Ent-
ziehung der Geldeigenschaft; und zwar lediglich die Ver-
leihung der Geldeigenschaft, denn dass sich aus der Minzprigung
als solcher keine Einlosungsverpflichtung ableiten ldsst, haben
wir oben nachgewiesen.

Nachdem wir auf diese Weise die Wurzeln der staatlichen
Einlosungsverpflichtung klargelegt haben, wird es ein Leichtes
sein, die staatliche Einldsungsverpflichtung selbst des Niheren
zu bestimmen.

Zwei Vorfragen, welche durch die Selbstverstiindlichkeit ihrer
Beantwortung {iberfliissig erscheinen mogen, miissen hier zuniichst
gestellt werden.

Die erste davon ist: Wer ist zur Einlosung des Geldes ver-
pllichtet? — Die Antwort lautet natiirlich: Der Staat, welcher
den Geldcharakter verliehen hat.

Die zweite Frage lautet: Gegen wen ist dieser Staat
zur Finlosung verpflichtet? — Antwort: Gegen diejenigen,
welche durch seine Autoritit zur Annahme des be-
treffenden Geldes in Zahlung gezwungen oder bestimmt
worden sind.
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Soweit es sich um den gewdhnlichen Fall handelt, in
welchem ein Geld ausschliesslich in einem bestimmten Staate
Geld ist, liegt die Sache ganz ausserordentlich einfach; der Staat
ist in diesem Falle eben zur Einlosung seines Geldes verpflichtet,
und zwar allein verpflichtet, und dllen gegeniiber verpflichtet,
welche im Besitz des Geldes sind.

Die Frage kompliziert sich erst, sobald zwei oder mehrere
Staaten den gleichen Miinzen oder Papierscheinen ete. die Geld-
eigenschaft verliehen haben, und damit kommen wir zum ,inter-
nationalen Miinzrecht“. Die wichtigsten Beispiele fiir der-
artige Fille sind, wie bereits erwihnt, die Frage der silbernen
Fiinffrankenstiicke im lateinischen Miinzbund und die Frage der
osterreichischen Thaler.

Um zu einer Lisung zu kommen, miissen wir die logischen
Konsequenzen aus den oben gegebenen beiden Antworten
ziehen.

Wer ist in dem Falle, wo mehrere Staaten einer
und derselben Miinzsorte Geldcharakter verliehen
haben, zur Einlésung verpflichtet? — Zur Einlosung ver-
pflichtet ist, wer den Geldcharakter verliehen hat; in vorliegendem
Falle also nicht ein einzelner Staat, sondern eine Vielheit
von Staaten. |

Und wem gegeniiber ist jeder einzelne dieser Staaten
zur Einlésung verpflichtet? — Gegen diejenigen, welche
durch seine Autoritit zur Annahme des Geldes in Zahlung ge-
zwungen oder veranlasst worden sind, also im allgemeinen gegen-
iiber seinen Staatsangehdrigen.

Mit diesemn Resultat ist die allgemeine Anschauung, dass
jeder Staat im Falle eines gemeinschaftlichen Geldumlaufes zur
Einlsung desjenigen Geldes verpflichtet sei, welches sein Gepriige
trigt, durchaus unvereinbar. Wir waren nicht imstande, aus dem
Akte der Miinzprigung an und fiir sich irgend welche Ver-
pflichtung des Staates beziiglich der Einlosung seiner Miinzen
herzuleiten, sondern wir haben diese Verpflichtung lediglich aus
der Beilegung des Geldcharakters zu konstruieren vermocht. Wir
kénnen deshalb auch im vorliegenden Falle, wo mehrere Staaten
den Geldcharakter verliehen haben, aus dem Geprige eine be-
sondere Verpflichtung fiir einen unter den zur Einlésung ver-
pllichteten Staaten nicht herleiten.
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Es ist nun der Einwand denkbar: Allerdings ist jeder Staat
seinen Angehorigen gegeniiber zur Einlgsung aller Miinzen etc. etc.
verpflichtet, welche er durch Verleihung der gesetzlichen Zahlungs-
kraft oder des Kassenkurses zu seinem Gelde gemacht hat; ob
es sein Geprige trigt oder das eines fremden Staates, ist dafiir
ohne Bedeutung. Die Gleichgiltigkeit des Gepriges und die aus-
schliessliche Massgabe der Verleihung des Geldcharakters hat
jedoch nur eine staatsrechtliche Bedeutung, keine vilker-
rechtliche. Viélkerrechtlich kommt das Geprige in Be-
tracht. Jeder Staat ist — zwar nicht fremden Unterthanen gegen-
itber, welche das Geld nicht kraft seiner Autoritiit, sondern kraft
der Autoritit ihres eigenen Staates angenommen haben — aber den
fremden Staaten gegeniiber zur Einlosung des Geldes, welches
sein Gepriige trigt, verpflichtet. Um ein Beispiel zu withlen:
Gewiss war und ist das Deutsche Reich den deutschen Staats-
biirgern gegeniiber zur FEinlosung der osterreichischen Thaler,
das Stiick zu 3 Mk., verpflichtet, denn die deutsche Gesetz-
gebung hat den osterreichischen Thalern die deutsche Geld-
eigenschaft und diesen Wert beigelegt. Der Fall ist ganz he-
sonders klar. Der gesetzliche Wert des dsterreichischen Thalers
im Deutschen Reich ist 3 Mk., in Osterreich war er 1Y/, fl. Diese
1'/, fl. sind seit mehr als zwei Jahrzehnten stets weniger wert
gewesen, als 3 Mk. Durch diese Verschiedenheit des deutschen
und des osterreichischen Geldwertes der osterreichischen Thaler
wird der Iall in eine besonders klare Beleuchtung geriickt. Die
osterreichischen Thaler laufen und liefen doch nicht deshalb im
Deutschen Reich zu 3 Mk. das Stiick um, weil sie in Oster-
reich einen gesetzlichen Geldwert von weniger als 3 Mk,
nimlich von 17/, fl. hatten, sondern deshalb, weil die deutsche
(resetzgebung dem dsterreichischen Thaler die Geldeigenschaft
und den Nennwert von 3 Mk. beigelegt hatte. Es ist also ganz
unzweifelhaft, dass der Reichsdeutsche den Gsterreichischen Thaler
nicht kraft der Autoritit des osterreichischen Staates, aus
dessen Miinzen dieses Geldstiick hervorgegcangen, sondern kraft
der Autoritit der deutschen Gesetzgebung zu 3 Mk. in Zahlung
gab und nahm; dass also nicht der ésterreichische Staat, sondern
das Deutsche Reich gegeniiber den deutschen Staatsangehorigen
zur Einlosung der osterreichischen Thaler verpflichtet war und
ist. Das giebt wohl jedermann zu. Nun kommt aber die
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Divergenz: gemiss dem oben gemachten Einwand kann man in
diesem praktischen Fall aufstellen, dass dann, wenn das Deutsche
Reich die osterreichischen Thaler zu 3 Mk. das Stiick seinen
Unterthanen eingelost hat, es berechtigt sei, nun seinerseits von
Osterreich die Einlosung derselbén zu ihrem @sterreichischen
Geldwert von 1'/, fl. pro Stiick zu verlangen.

Diesen Einwand kann man machen, aber ich wiisste nicht,
wie man ihn begriinden kann. Ich sehe nicht den leisesten
Grund, warum der Akt der Minzprigung, welcher juristisch
viollig indifferent ist, auf einmal eine juristische Bedeutung
auf dem Gebiet des Vilkerrechtes erlangen soll. Ferner haben
wir die Wurzeln der Einlosungsverpflichtung lediglich in der
Beilegung der Geldeigenschaft gefunden. Wir haben ge-
funden, dass zur Einlsung derjenige Staat verpflichtet ist, welcher
die Geldeigenschaft beigelegt hat, und zwar gegeniiber denjenigen,
welche infolge dieser Beilegung der Geldeigenschaft die Miinzen etc.
in Zahlung genommen haben. Die ganze Einlosungsverpflichtung
ist in Konsequenz dessen ohne das Autorititsverhiltnis
zwischen Staatsgewalt und Unterthan iberhaupt nicht
denkbar; sie kann deshalb iiberhaupt nur eine staatsrecht-
liche sein und nur dem Staate gegeniiber seinen Unterthanen
obliegen. Tiir die Konstruktion einer vélkerrechtlichen Ein-
losungsverpflichtung fehlt uns iiberhaupt jeder Boden. Es giebt
keine internationale Einlésungsverpflichtung.

Dieses Fehlen einer vilkerrechtlichen Einlosungsverpflichtung
ist gerade in den beiden wichtigsten Tillen, im lateinischen
Miinzbund und im deutsch-sterreichischen Miinzverein, implicite
anerkannt. Der lateinische Miinzvertrag von 1865 enthilt be-
reits eine Liquidationsklausel, die beteiligten Staaten verpflichten
sich im Grundvertrag, ihre Scheidemiinzen gegenseitig in
Kurantgeld einzulésen, sowohl withrend der Dauer des Bundes
als wiihrend eines bestimmten Zeitranmes nach dessen Auflisung.
In dem Vertrag von 1867, vermittelst dessen Osterreich aus dem
deutschen Miinzverein ausschied, verpflichteten sich die kontra-
hierenden Staaten gegenseitig zur Linlésung der Vereinsmiinzen
ihres Gepriiges fiir einen bestimmten Fall (den Ubergang zu
einem neuen Miinzsystem) und fiir die Dauer eines bestimmten
Zeitraumes (bis zum 1. April 1871). Wenn eine vilkerrechtliche
Einlosungsverpflichtung vorhanden wiire, wozu hitte es dann in
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diesen beiden Iillen der ausdriicklichen und vertragsmiissigen
Ubernahme einer solchen Verpflichtung fiir bestimmte Miinz-
sorten und fiir bestimmte Fille bedurft?

Nun bieten sich aber der praktischen Durchfiithrung
der Losung, welche wir gefunden haben, die grossten Schwierig-
keiten. Die Miinzen des gleichen Gepriiges bilden eine durchaus
einheitliche Masse, die einzelnen Stiicke sind durch nichts zu
unterscheiden. Wenn nun Miinzen des gleichen Gepriges in
mehreren Staaten Geldcharakter geniessen und dadurch mehrere
Staaten ihnen gegeniiber zur Einlsung verpflichtet sind, wie soll
man diese Einlésungspflicht praktisch verwirklichen? Jeder Staat
ist seinem Angehirigen gegeniiber zur Einlésung verpflichtet; aber
wie soll er die Stiicke, welche ihm seine Angehorigen bringen,
von denen unterscheiden, welche ihm aus den anderen Staaten
zur Einlosung gebracht werden? — Die Unterscheidung ist eine
absolute Unmdoglichkeit.

Nehmen wir die beiden konkreten Fille, welche in dieser
Bezichung vorliegen.

[m lateinischen Miinzbund laufen die belgischen, italienischen,
und franzosischen Fiinffrankenthaler (die Schweiz hat nur einen
sehr minimalen Betrag gepriigt) im ganzen Vereinsgebiet um.
Allerdings ist die belgische Zirkulation am meisten mit belgischen
Fiinffrankenstiicken angefiillt, und fir die iibrigen Staaten gilt
das gleiche. Bekanntlich sind auf der Miinze zu Briissel weit
mehr Finffrankenthaler ausgepriigt worden, als fiir den belgischen
Umlauf allein erforderlich sind, und zwar deshalb, weil diese
Miinzen mit belgischem Gepriige nicht nur in Belgien Geld waren,
sondern auch in den iibrigen Staaten des Miinzbundes.

Halten wir uns nun speziell an die belgischen Fiinffranken-
thaler. Vor der Liquidationsklausel von 1885, welche die Ver-
hiiltnisse durch besonderes Ubereinkommen ordnete, war Belgien
den iibrigen Staaten gegeniiber nicht zu einer Einlosung seiner
Fiinffrankenthaler verpflichtet, weil eine internationale Einlésungs-
verpflichtung — wie wir gesehen haben — nicht existiert. Da-
gegen hatte es seinen eigenen Staatsangehérigen gegeniiber die
Verpflichtung, seine Fiinffrankenthaler bei einer eventuellen
Ausserkurssetzung einzulésen.  Dieser letzteren Verpflichtung
konnte es sich aunf keine Weise entziehen. Dadurch aber wurde
fiir Belgien das Nichtbestehen einer Einlosungsverpflichtung gegen-
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iiber den anderen Staaten illusorisch. Wenn der Fall praktisch
wurde, dass es seine Fiinffrankenthaler zur Einlosung aufrief,
konnte es unmoglich einen Unterschied machen zwischen solchen,
welche in belgischer und solchen, welche in franzésischer ete.
Zirkulation sich befunden hatten.” Aber daraus, dass Belgien,
wenn es seinen Verpflichtungen gegeniiber seinen Angehérigen
geniigen wollte, auch an sich unberechtigte Einlosungs-
anspriiche der anderen Miinzbundstaaten mit erfiillen musste, folgt
noch lange nicht die Berechtigung solcher Einlgsungsanspriiche
und die Verpflichtung eines Staates gegeniiber anderen Staaten
zur Einlosung der Miinzen seines Gepriiges. Die thatsiichliche
Ziwangslage Belgiens, auch den iibrigen Miinzbundstaaten gegen-
iiber, seine Fiinffrankenthaler einzulésen, war vielmehr nur die
zufillige Nebenwirkung des Umstandes, dass es einem
Dritten gegeniiber zur Einlosung verpflichtet war, nimlich
gegeniiber seinen eigenen Unterthanen. Dadurch wurde diesen
Staaten freilich die Gelegenheit geboten, aber keineswegs das
Recht im Prinzip zugestanden, sich auch die in ihrem Umlauf
befindlichen Stiicke von Belgien einldésen zu lassen.

Wenden wir uns nun zu dem zweiten praktisch gewordenen
Fall, zur Frage der @sterreichischen Thaler. Nehmen wir zuerst
an, der Fall sei wirklich so gelagert gewesen, wie man zur Zeit
des Abschlusses des Abkommens von 1892 allgemein annahm,
nimlich die ganze noch vorhandene Masse der osterreichischen
Thaler habe sich thatsiichlich ausschliesslich in deutscher Zirku-
lation befunden.

Unter diesen Verhiltnissen hatte Osterreich seinen Unter-
thanen gegeniiber beziiglich seiner Thaler keine Verpflichtungen
mehr.  Der Fall ist also frei von der zufilligen Nebenwirkung
einer solchen Verpflichtung, welche bei der Trage der silbernen
Fiinffrankenstiicke storend wirkt; er liegt ganz klar. Gewiss ist,
dass niemand in Deutschland deshalb den @sterreichischen Thaler
zu drei Mark in Zahlung nahm, weil er in Osterreich gesetzliche
Zahlungskraft zu 1%/, fl. hatte, sondern dass er in Deutschland
zu dem Werte von drei Mark lediglich deshalb zirkulierte, weil
er gemiiss der deutschen Gesetzgebung gesetzlich Zahlungsmittel
zu diesem Betrag war. Sehr instruktiv ist ferner, dass das
deuntsche Gesetz, welches den dsterreichischen Thalern auf unbe-
stimmte Zeit gesetzliche Zahlungskraft zu drei Mark das Stiick
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gewiihrleistete (vom 20. April 1874), in keiner Weise durch irgend-
welche Riicksichten auf Osterreich diktiert wurde — vertrags-
miissize Verpflichtungen gegeniiber Osterreich bestanden nicht
mehr, und der dsterreichische Geldwert des Thalers zu 1Y, fl.
konnte deshalb nicht zur Aufrechterhaltung des deutschen Geld-
wertes von 3 Mark verleiten, da 1'/, fl. damals schon weniger
wert waren als 3 Mark — sondern es waren lediglich Riicksichten
auf die Interessen der deutschen Inhaber der sterreichischen
Thaler fiir den Erlass dieses Gesetzes massgebend. Dass die
dsterreichischen Thaler den Doppeladler auf ihrem Gepriige trugen,
hatte ebenso wenig fir das Zustandekommen des Gesetzes eine
Bedeutung, wie dass sie in Osterreich zu 1Y, fl. gesetzliches
Zahlungsmittel waren, und noch weniger war dieses Gepriige die
Veranlassung fiir das Gesetz. Zur Konstruktion einer Einldsungs-
verflichtung Osterreichs gegeniiber Deutschland fehlt also auch
der leiseste Anhalt.

Es ist nun klar, dass in dem supponierten Fall alle Ein-
losungsanspriiche sich an das Deutsche Reich wenden mussten.
Da in Osterreich zu dem osterreichischen Geldwert kein oster-
reichischer Thaler mehr zirkulierte, war Osterreich seiner einzigen
Einlésungsverpflichtung, nimlich der gegeniiber seinen Unter-
thanen, enthoben. Osterreich konnte also seinen Thalern die
Geldeigenschaft entzichen, ohne Einlosung, weil dieser Entzichung
lediglich formale Bedeutung zukam; denn es gab ja keine Thaler
mehr in den Hinden 6sterreichischer Unterthanen, sondern
nur noch in den Hinden deutscher Unterthanen, und fiir diese
war die Gsterreichische Geldeigenschaft der dsterreichischen
Thaler gleichgiltig, und nur ihre deutsche Geldeigenschaft von
Wichtigkeit. Das Deutsche Reich ferner konnte absolut von
Osterreich nichts fordern, da die betreffenden Thaler sein (des
Deutschen Reiches) Geld waren, und Osterreich nicht verpflichtet
ist, deutsches Geld umzuwechseln, auch nicht, wenn es den
Doppeladler triigt.

Der Fall lag ja in Wirklichkeit nicht ganz so, wie hier an-
genommen. Is stellte sich nachtriiglich heraus, dass noch eine
kleine Summe osterreichischer Thaler in Osterreich selbst vor-
handen war. Die Lage war also streng genommen, analog, wie
im lateinischen Miinzbund. Osterreich war den — allerdings
wenigen — Gsterreichischen Besitzern dieser Thaler gegeniiber
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zur Einlosung verpflichtet. Es konnte dieser Verpflichtung nicht
nachkommen, ohne gleichzeitig dem Deutschen Reich unfreiwillig
eine Einlosung zu gestatten. Aber das kann so wenig etwas an
dem grundsiitzlichen Nichtbestehen einer volkerrechtlichen Ein-
losungsverpflichtung #ndern, wie “der gleiche I'all bei Belgien.
Ubrigens hiitte die Ausserkurssetzung der ésterreichischen Thaler
durch Osterreich ohne Einlésung auch gegeniiber den 6ster-
reichischen Besitzern keinen grisseren Rechtsbruch dargestellt,
als die einlosungslose Entziechung der Geldeigenschaft, welche
Frankreich an den belgischen Fiinffrankenstiicken vornehmen
konnte, mit dem Hinweis darauf, dass Belgien je nach wie vor
zu deren Einlosung verpflichtet sei. Auch fiir die etwa 20000
Thaler, welche sich im Jahre 1893 noch in Osterreich vorfanden,
wire ja das Deutsche Reich als refugium gebliehen — und
als ein sehr giinstiges refugium. Galt doch der dsterreichische
Thaler in Deutschland etwa 50 Pf. mehr als in Osterreich, da
1Y/, fl. nur einen Wert von etwa 2.50 Mk. entsprachen, und hiitten
also die Osterreicher, welche ihre Thaler nicht mit 50 Pf. Ge-
winn nach Deutschland abschoben, der Gsterreichischen Regierung
fiir einen Hinweis auf ihre Dummheit durch eine einldsungslose
Ausserkurssetzung nur dankbar sein konnen!

Der angenommene Fall, dass die dsterreichischen Thaler
sich ausschliesslich im deutschen Umlauf befunden hitten,
ist als Seitenstiick zur Lage im lateinischen Miinzbund der in-
struktivere, weil hier nicht — wie im lateinischen Miinzbund —
die Erfiillang einer Verpflichtung gegen Dritte die unfreiwillige
Erfiillung unberechtigter Anspriiche nach sicht zieht.

Der Einwand, welcher erhoben worden ist, Osterreich kinne
sich der Verpflichtung zur Einlésung seiner Thaler doch nicht
mit der Begriindung entziehen, dass dadurch kein Osterreicher,
sondern nur das Ausland geschiidigt werde, geht von der Vor-
aussetzung aus, dass Osterreich allein zur Einlésung seiner
Thaler verpflichtet sei, und zwar deshalb, weil dieselben Gster-
reichisches Gepriige tragen; er stellt den wahren Sachverhalt
gerade auf den Kopf. Dadurch, dass in Osterreich keine éster-
reichischen Thaler mehr zirkulieren, und dass infolge dessen
Osterreich seine Thaler ohne Einlosung ausser Kurs setzen kann,
ohne einen Rechtsbruch gegeniiber seinen Angehdrigen zu be-
gehen, wird es nicht in stand gesetzt, sich einer ihm obliegenden




Verpflichtung gegeniiber dem Ausland zu entziehen, sondern es
wird dadurch nur befihigt, durch nichts heglundeteu Anspriichen
eines fremden Staates die Erfiillung zu verweigern, ohne dabei
gleichzeitig die eigenen Staatsangehirigen zu schidigen. Von
einer Schidigung des Auslandes kann also keine Rede sein,
sondern nur von der Nichtgewihrung eines dem fr emden
Staat nicht zustehenden Vorteils. Die Losung hiitte also
in diesem Falle genau entsprechend den von uns aufgestellten
Grundsitzen durchgefiihrt werden kinnen, ohne dass dariiber
eine spezielle Einigung zwischen ilﬁll beteiligten Staaten
notig gewesen wiire.

Eine besondere Einigung ist jedoch iiberall da notwendig,
wo zwel oder mehrere Staaten derselben Miinzsorte nicht bloss die
Geldeigenschaft verliehen, sondern dieselbe auch gleichzeitig im
Umlauf haben, also in dem Fall, der durch den lateinischen
Miinzbund repriisentiert wird. lhel haben mehrere Rechtssubjekte
]“111lu-nnumeiplluhtunfren gegeniiber einer durchaus gleichartigen
und einheitlichen Masse. Es ist einleuchtend, dass iiber die Art
und Weise, wie diese Staaten ihrer Einlosungsverpflichtung nach-
kommen wollen, wie inshesondere eventuell durch die Einlosung
entstehende Verluste auf die einzelnen Staaten verteilt werden
sollen, besondere Vereinbarungen notwendig sind; also
Spezialvertrige iiber die praktische Durchfiihrung der
von uns aufgestellten Rechtssiitze.

Die Grundlagen fiir solche Vereinbarungen sind in dem
Wesen der Einlosungsverpflichtung gegeben. Wir haben uns nur
daran zu erinnern, dass jeder Staat zur Einlésung verpflichtet
ist gegeniiber denjenigen, welche durch seine Autoritit zur An-
nahme des betreffenden Geldes in Zahlung gezwungen oder ver-
anlasst worden sind. Die Einlésungsverpflichtung eines
jeden Staates erstreckt sich auf seinen thatsichlichen
Geldumlauf. Da derselbe statistisch nicht genau zu ermitteln
ist, diirfte es sich empfehlen, die bei der Einlisung eines
mehreren Staaten gemeinsamen Geldes entstehenden Verluste auf
die einzelnen Staaten etwa nach Massgabe ihrer Bevilkerung zu
verteilen.

Fassen wir zum Schluss die Ergebnisse dieser Untersuchung
Zusammen :

Wir haben gefunden, dass der Miinzpriigung an sich gar

Helfferich, Abhandlungen, 5]
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keine juristische Bedeutung zukommt, sondern lediglich der Ver-
leihung des Geldcharakters; dass die Einlosungsverpflichtung nicht
aus der Miinzprigung konstruiert werden kann, sondern dass sie
sich lediglich und notwendig aus der Verlethung des Geld-
charakters ergiebt; dass deshalb die Pflicht zur und das Recht auf
Einlosung lediglich zwischen Staatsgewalt und Unterthan vor-
handen sein kann, nicht zwischen souverdinen Staaten, dass also
lediglich eine staatsrechtliche, aber keine vilkerrechtliche Ein-
losungspflicht existiert; dass ferner gegeniiber einem Gelde,
welchem von mehreren Staaten die Geldeigenschaft verliehen ist,
dieser Vielheit von Staaten die FEinlésungspflicht obliegt, und
zwar einem jeden Staate gegeniiber seinem thatsichlichen Geld-
umlauf; dass die praktische Durchfithrung dieser Losung aber auf
Schwierigkeiten stosst, indem eine Unterscheidung zwischen den
gleichartigen Miinzstiicken nach dem angedeuteten Gesichtspunkt
nicht méoglich ist; dass also zur Uberwindung dieser praktischen
Schwierigkeiten besondere Vereinbarungen erforderlich sind, welche
die durch die Einlésung entstehenden Verluste méglichst nach
dem Verhiltnis des thatsiichlichen Geldumlaufs auf die einzelnen
Staaten verteilen sollen.

Es eriibrigt nur noch der Hinweis, dass diese auf rein

juristischer Grundlage gewonnenen Schlussergebnisse sich mit den

eingangs skizzierten Folgerungen aus volkswirtschaftlichen Sitzen
und Billigkeitsgriinden vollkommen decken. Beide stiitzen und
erginzen sich in der schinsten Weise, und die Ergebnisse der
einen Methode stellen sich als Probe fir die Richtigkeit der
anderen dar.
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Die juristische Seite der Wihrungsfrage.

(Aus der Deutschen Juristen-Zeitung I, 9.)

Die Erorterungen iiber die Wihrungsfrage, wie sie seit etwa
anderthalb Jahrzehnten Politik und Wissenschaft beschiftigen,
haben ihren Ausgang genommen von der sog. Silberentwertung.
Wiihrend das gegenseitige Wertverhiiltnis der beiden Edelmetalle
Gold wund Silber bisher ein verhiltnismiissig stabiles gewesen
war, ist seit dem Beginn der 70er Jahre ein starker Riickgang
des in Gold ausgedriickten Silberpreises eingetreten; wihrend
damals 15%/, Pfund Silber so viel wert waren wie ein Pfund
Gold, sind es heute erst ca. 35 Pfund Silber. Verursacht war
diese Silberentwertung einmal durch das kolossale Anwachsen
der Silberproduktion, dann durch Deutschlands Ubergang von
der Silberwihrung zur Goldwihrung und idhnliche miinzpolitische
Gesetzgebungsakte anderer Staaten, indem dadurch die Nach-
frage nach Silber zu monetiren Zwecken erheblich vermindert
wurde.

Der Wert des deutschen Geldes blieb, da wir zur Gold-
withrung iibergegangen waren, von der Entwertung des Silbers
unbeeinflusst; aber die Silberentwertung hat in volkswirtschaft-
licher Beziehung einige Unzutriglichkeiten und Unannehmlich-
keiten hervorgerufen, welche von niemandem bestritten werden,
namentlich eine Verminderung der Erfriige des deutschen Silber-
berghaus und gewisse Stérungen im Handelsverkehr mit Silber-
wilhrungslindern. Ausserdem geben die Bimetallisten der Silber-
entwertung schuld an einer Reihe von schweren Ubelstiinden,
namentlich an der Notlage der Landwirtschaft, meines Er-
achtens — die Griinde lassen sich hier nicht entwickeln — mit
Unrecht.

Die grosse Mehrzahl der Bimetallisten behauptet ferner, dass
gleichzeitig mit der Entwertung des-Silbers eine Wertsteigerung
(Appreciation) des Goldes und mithin auch des Geldes der Gold-
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withrungslinder eingetreten sei. Man sucht eine Wertsteigerung
unseres Geldes nachzuweisen, indem man auf den Preisriickgang
einer Reihe von wichtigen Waren aufmerksam macht. Aber
dieser Beweis kann als misslungen angesehen werden. Das
Sinken dieser Warenpreise findet eine ausreichende Erklirung in
Umstiinden, welche den Wert dieser Waren herabdriicken mussten,
namentlich in Erleichterungen und Verbesserungen der Produktion
und des Transportes der betreffenden Warengattungen; wir sind
also nicht zu der Annahme gendtigh, dass auf den Wert des
Geldes einwirkende Faktoren die Ursache des Preisriickganges
seien. -Gegen die Wahrscheinlichkeit einer bereits eingetretenen
Goldverteuerung spricht vor allem der Umstand, dass die Arbeits-
lIhne unter der Herrschaft der Goldwihrung nicht gesunken,
sondern vielmehr gestiegen sind, und ferner die Thatsache, dass
der Zinsfuss und der Diskontsatz in den letzten Jahren niedriger
waren als je zuvor; gegen die Wahrscheinlichkeit einer zu er-
wartenden Goldverteuerung sprechen das kolossale Anwachsen
und die auch fiir die Zukunft giinstigen Aussichten der Gold-
produktion. Diese Thatsachen werden auch von gemiissigten
Bimetallisten anerkannt. ~ Uberhaupt haben die Vertreter des
Bimetallismus von allem Anfang an den Hauptnachdruck auf
die wirklichen und angeblichen Schiden der Silberentwertung
gelect und ihre Hauptforderung war und ist die ,Wieder-
herstellung des Silberwertes“. Auch die Reichsregierung
betrachtet die Wiihrungsfrage offenbar hauptsichlich von diesem
Standpunkt aus. Die Silberkommission ist seiner Zeit ein-
berufen worden, um Massregeln zur ,Hebung und Befestigung
des Silberpreises“ zu erdrtern, ebenso wurde dieser Teil der
Wihrungsfrage bei den letzten parlamentarischen Verhandlungen
in den Vordergrund geschoben und in der Erklirung des Reichs-
kanzlers vom 8. Januar 1896 sogar ausschliesslich behandelt.
Zwecks Wiederherstellung des Silberwerts verlangten die

Bimetallisten, dass die Miinastitten dem ,geiichteten Silber®

wieder gedfinet werden. Der Staat soll sich verpflichten, jedes
beliebige Silberquantum, das ihm gebracht wird, gegen eine
geringe Priigegebiihr in Geld auszuprigen; er soll dabei eine
feste Relation zwischen Silber und Gold festsetzen, er soll be-
stimmen, dass 15'/, Pfund Silber, die er gegen Erstattung der
Prigekosten ausgemiinzt hat, fir 1 Pfund unter den gleichen
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Bedingungen von ihm ausgeprigten Goldes in Zahlung gegeben
werden diirfen, und umgekehrt. Die Mehrzahl der Bimetallisten
glauben, dass durch den blossen Erlass eines solchen Gesetzes
das Wertverhiltnis zwischen Gold und Silber auf 15/, : 1 fixiert
sel, trotzdem heute das thatsiichliche Wertverhiltnis ca. 35 :1
ist. Hat doch Cernuschi, der Vater des Bimetallismus, die Be-
hauptung aufgestellt, es liege in der Macht der Gesetzgebung,
den gegenseitigen Wert der Edelmetalle ganz nach Belieben fest-
zulegen, auf 1:1 so gut wie auf 1: 100.

Betrachten wir nun die vorgeschlagene Wihrungsinderung
von juristischen Gesichtspunkten aus. Selbst in wissenschaftlichen
Kreisen herrscht grosse Unklarheit und grosse Meinungsverschieden-
heit iiber den juristischen Charakter der Wihrung und die
juristische Bedeutung eines Wihrungswechsels. Es kann daher
nicht wunder nehmen, dass die juristischen Argumente, welche
sich in der Litteratur iiber den Wihrungsstreit gelegentlich vor-
finden, meist von zweifelhaftem Werte sind.

Es wird z. B. hie und da gegen eine Wihrungsinderung im
bimetallistischen Sinne geltend gemacht: Die gegenwiirtig be-
stehenden Zahlungsvertriige lauten auf Geld, dessen Wert vom
Golde abhiingig ist, also in ihrem Wesen auf Gold. Es sei nun
Juristisch nicht zulissig, den Schuldnern — wie es die Bime-
tallisten verlangen — zu gestatten, statt des geschuldeten Goldes
nach ihrer Wahl auf Grund eines gesetzlich zu bestimmenden
Wertverhiiltnisses Silber zu zahlen.

Auf der andern Seite wird behauptet: Eine grosse Anzahl
von Zahlungsvertriigen, namentlich von landwirtschaftlichen Hypo-
theken, stamme bereits aus der Zeit vor der deutschen Miinz-
reform, sei also urspriinglich auf Silberwiihrung gestellt gewesen.
Durch die deutsche Miinzreform seien die Schuldner genitigt
worden, fiir je 15'/, Pfund Silber ein Pfund Gold zu zahlen,
sowohl bei der Zinszahlung als bei der Riickzahlung des Kapitals.
Da aber jetzt 15°/, Pfund Silber nur soviel wert seien wie
'/, Pfund Gold, seien diese urspriinglichen Silberschulden
zu Ungunsten der Schuldner ihrem Werte nach genau
verdoppelt worden. Es sei Pflicht der Gesetzgebung, dieses
alte Unrecht wieder gut zu machen und den Schuldnern
wieder zu gestatten, in dem urspriinglich hbedungenen Silber
zu zahlen.
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Gegen diese beiden Aufstellungen lisst sich nun viel ein-
wenden; aber ich deute diese Argumente nur an, um zu zeigen,
auf welchem Boden sich die juristischen Erwiigungen iiber die
Wilhrungsfrage zum grossten Teil bewegen. Die weitere Ver-
foloung dieser Gedanken kiénnen wir uns ersparen, denn die
Grundlage, auf welcher sie stehen, ist eine unrichtige; alle diese
Argumente beruhen auf einer villigen Verkennung des Wesens
des Geldes, nimlich auf einer Verwechselung des Wihrungs-
metalles mit dem Geld selbst. Unter der Silberwihrung lauten
die Geldschulden nicht auf Silber als solches, sondern auf Geld,
das allerdings in seinem Werte, seiner Kaufkraft vom Silber ab-
hiingig ist. Aber ,das Geld als juristische Grisse®, sagt Hartmann
(Internationale Geldschulden [1882] S. 28), ,ruht seinem Wesen
nach nicht gerade auf dieser individuellen Metallart, so dass es
mit ihr steht und fillt. Es kann sich vielmehr von ihr ablisen
und als rechtlich identische Grésse, mit einem andern Substrat,
an einer entsprechend gewerteten Einheit andern Metalls fort-
bestehen.“

Die Gesetzgebung, welche aus diesen oder jenen Griinden
das Silber zum Substrat ihres Geldes gemacht hat, hat volle
Freiheit, mit dem Substrat ihres Geldes zu wechseln; sie hat
unter Umstiinden sogar die Pflicht, einen solchen Wechsel, einen
Wihrungswechsel vorzunehmen, wenn die volkswirtschaft-
lichen Funktionen und die juristischen Eigenschaften des Geldes
den Wihrungswechsel notwendig erscheinen lassen.

Es fragt sich nun, welches juristisch die Prinzipien sind,
die fiir einen Wihrungswechsel und die Modalititen eines solchen
massgebend sein miissen.

Geld ist gesetzliches Zahlungsmittel. Eine grosse Reihe von
Forderungen muss gesetzlich in Geld ausgedriickt sein, z. B. die
Steuerforderungen des Staates, die festen Gehaltsanspriiche der
Staatsbeamten. Nach Art. 14, § 4 des Miinzgesetzes vom 9. Juli
1873 (RGBL. S. 233) muss in allen gerichtlich oder notariell auf-
genommenen Urkunden der Geldbetrag in Reichswihrung aus-
gedriickt werden. Fiir den Staat resultiert aus dem Zwang, die
erwithnten Forderungen in seinem Gelde festzusetzen, die Pflicht,
dafiir Sorge zu tragen, dass der Wert seines Geldes und mithin
der in seinem Gelde ausgedriickten Forderungen ein mdoglichst
konstanter bleibe. Das Prinzip der Wertkonstanz des Geldes
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ist es also, welches juristisch ebenso wie volkswirtschaftlich fiir
die Wiihrungspolitik ausschlaggebend sein muss.

Nun ist es allerdings fiir die Gesetzgebung unmiglich, eine
villige Wertkonstanz des Geldes zu erreichen. Es giebt kein
Gut, dessen Wert nicht je nach den Anderungen der Produktions-
und Marktverhiiltnisse Schwankungen durchmacht, die Edelmetalle,
von welchen das Geld in der Regel seinen Wert ableitet, nicht
ausgenommen. Fehlt uns so ein wertbestiindiges Gut, von
welchem wir den Wert des Geldes abhiingic machen kinnten,
und fehlt uns die Moglichkeit, Schwankungen im Werte des
Goldes und des Silbers zu verhindern, so fehlt uns zugleich aunch
jeder sichere Massstab fiir die Wertverinderungen des Geldes.
In Bezug auf diese kimnen wir uns aus logisch notwendigen
Wirkungen und Begleiterscheinungen der Geldwertschwankungen
Folgerungen ziehen. Namentlich kommen in Betracht die Be-
wegungen der Warenpreise und der Arbeitslshne und die Ver-
inderungen des Zinsfusses und des Diskontsatzes.

Erwiigungen, welche die Wertkonstanz des Geldes betreffen,
kinnen einen Wilhrungswechsel unter Umstinden als notwendig
erscheinen lassen. Ein Wihrungswechsel kann allerdings auch
aus anderen, und zwar wirtschaftlichen Motiven als wiinschens-
wert erscheinen. So war einer der wichtigsten Griinde, welcher
Deutschlands  Ubergang zur Goldwiihrung veranlasste, die
Wiithrungsgleichheit mit dem den Weltmarkt beherrschenden
Goldgelde; ebenso sind der noch nicht ganz durchgefiibrte oster-
reichische Wihrungswechsel, die Miinzreform in Russland und die
withrungspolitischen Massnahmen Japans und Indiens hauptsichlich
durch den Wunsch nach Wihrungsgleichheit mit den Hauptkultur-
nationen Europas veranlasst. Wenn aber nun ein Wihrungs-
wechsel aus Griinden durchgefithrt wird, welche mit der Wert-
bestiindigkeit des Geldes nichts zu thun haben, so darf ein solcher
Wiihrungswechsel doch nicht die Werthestiindigkeit des Geldes
verletzen oder zerstoren. Villig unzulissig vom juristischen Ge-
sichtspunkt aus ist natiirlich ein Withrungswechsel, dessen Motiv
eine Veriinderung des Geldwertes ist, sei es nach oben oder nach
unten, eine Geldverteuerung oder eine Geldentwertung.

Wenden wir nun diese Ergebnisse auf die gegenwirtigen
Wiihrungsverhiltnisse an. ‘

Dass seit der Linfithrung der Goldwihrung in Deutschland
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der Wert des Goldes und mithin des deutschen Geldes gestiegen
ist, ist mindestens eine unbewiesene Behauptung. Die oben er-
wihnten Umstinde sprechen vielmehr mit ziemlicher Sicherheit
dafiir, dass der Wert des Goldes in dem letzten Vierteljahrhundert
verhiltnismissig sehr stabil geblieben ist. Hinsichtlich der
Wertkonstanz des Geldes diirfte also ein Anlass zu einem
Withrungswechsel (Ubergang zur Doppelwihrung) nicht vorliegen.

Zugegeben, dass andere Interessen, z. B. die mit der Wieder-
herstellung des Silberwertes verkniipften Interessen des Silber-
bergbaues etc., einen Withrungswechsel wiinschenswert erscheinen
liessen, so ist zu untersuchen, ob durch den geforderten Uber-
gang zur Doppelwihrung, und zwar auf Grund der praktisch
allein in Betracht kommenden alten Wertrelation von 1:15'/,,
die Wertbestindigkeit des Geldes eine Storung erfahren kinnte
oder miisste. Indem die Gesetzgebung, wie vorgeschlagen, dem
Silber die staatlichen Minzstitten 6ffnet und dem frei ausprig-
baren Silbergeld gesetzliche Zahlungskraft gleich dem Goldgeld
auf Grund der Wertrelation von 1:15'/, verleiht, wird aller-
dings die Nachfrage nach Silber zu monetiren Zwecken ausser-
ordentlich gesteigert. Da aber ein solches Miinzgesetz keinen
neuen Bedarf nach Zahlungsmitteln iiberhaupt schaffen konnte, so
wiirde die Nachfrage nach Gold ebenso stark vermindert. Zu
dem Gelingen einer solchen Doppelwihrung wire notwendig, dass
der Wert des Silbers soweit stiege und der Wert des Goldes so-
weit sinke, bis 1 Pfund Gold statt 31 nur mehr 15/, Pfund
Silber wert wiire. FEs kann kein Zweifel bestehen, dass dadurch
eine starke Entwertung des Goldes und des von diesem abhingigen
Geldes herbeigefiithrt werden wiirde, dass die Preise aller Lebens-
bediirfnisse entsprechend dieser Geldentwertung steigen, und dass
der Wert aller Geldschulden, aller festgelegten Beamtengehiilter
und Arbeitslhne entsprechend sinken wiirde. TFiir den Fall, der
mir sicher erscheint, dass eine einigermassen dauernde Wieder-
herstellung des Silberpreises durch ein derartiges Miinzgesetz
nicht erreicht wiirde, hiitte jeder Schuldner die Berechtigung in
Silbergeld, welchem gegeniiber unser jetziges Goldgeld ein Auf-
geld erhalten wiirde, zu zahlen. Wir wiiren zur thatsiichlichen Silber-
withrung zuriickgekehrt, und die Entwertung unseres Geldes wiire
in diesem Fall noch grisser. So sympathisch man im iibrigen
den Bestrebungen auf Hebung und Befestigung des Silberpreises
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gegeniiberstehen mag, um den Preis einer volkswirtschaftlich und
juristisch gleich verwerflichen Geldentwertung darf dieses Ziel
nicht erreicht werden.

Nun ist aber bei nicht wenigen Anhiingern des Bimetallismus
gerade diese Geldverschlechterung das eigentliche, teils verdeckte,
teils offen ausgesprochene Ziel. Die bimetallistischen Agitatoren
versprechen als Wirkung des Bimetallismus eine allgemeine Preis-
steigerung.  So gesund und giinstig nun eine Preissteigerung sein
mag, welche aus einer Besserung der Absatzverhiiltnisse hervor-

gegangen ist, — gegeniiber der bimetallistischen Preissteigerung
hat man allen Grund vorsichtit zu sein. Diese Preis-

steigerung soll ja nicht durch Einfliisse, welche auf die Waren
wirken, herbeigefithrt werden, sondern durch eine Verinderung
des (ieldes. Eine Verinderung der Wihrungsverfassung kann
aber nur dann zu einer allgemeinen Preissteigerung fiithren, wenn
der Wiihrungswechsel eine Geldentwertung bedeutet.

Die durch den Bimetallismus im Namen der Preissteigerung
angestrebte Geldentwertung wiire eine grobe Verletzung der
Fundamentalsitze, auf welchen unsere Rechtsordnung beruht,
eine bewusste Benachteiligung derjenigen, welche im Besitz von
Geldforderungen sind.

Dasselbe gilt von der Absicht, vermittelst eines Ubergangs
zur Doppelwihrung einen der hauptsiichlichsten Missstinde, an
welchen die deutsche Landwirtschaft leidet, die Uberschuldung,
zu beseitigen.  Allerdings kann die Verschuldung durch nichts
wirksamer verringert werden als durch eine Seisachthie vermége
einer durch den Bimetallismus zu bewirkenden Geldentwertung. Aber
man mag von der Notwendigkeit, auch die verschuldeten und
halbbankerotten Landwirte im Interesse des Staates und von
Staatswegen aufrecht zu erhalten, noch so sehr durchdrungen
sein, es ist mit dem Grundsatz der Gerechtigkeit unvereinbar,
dass man diejenigen, welche im guten Glauben ihr Geld aus-
gelichen haben, die Kosten einer solchen Sanierung der ver-
schuldeten Landwirte tragen lisst, dass man in der gleichen
Weise alle iibrigen, welche Geldforderungen haben, sei es auf
Grund privater Obligationen oder auf Grund fester Gehalts- und
Pensionsanspriiche an den Staat, verkiirzt und schiidigt — ganz
abgesehen von den unheilvollen sozialen TFolgen einer Geld-
entwertung.
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Fassen wir unser Urteil zusammen: Soweit sich ein sicheres
Urteil iiberhaupt abgeben lisst, hat die Goldwihrung bisher dem
in dem juristischen Charakter des Geldes begriindeten Prinzip
der Wertkonstanz des Geldes entsprochen. Dieses oberste Prinzip
macht also keine Anderung unseres” Withrungssystems erforderlich.
Andere Ziele, welche durch einen Wihrungswechsel im Sinne
des Bimetallismus vielleicht erreicht werden konnten, z. B. die
Hebung und Befestigung des Silberwertes, wiirden zu einer Be-
eintriicchtigung der Wertbestindigkeit des Geldes, zn einer Geld-
entwertung fiilhren; eine Schuldentlastung fiir die Landwirtschaft
und eine allgemeine Preissteigerung vermittelst eines Wiihrungs-
wechsels haben von vornherein eine mit diesem Wihrungswechsel
identische Geldverschlechterung zur Voraussetzung. Ein Wihrungs-
wechsel zum Zwecke einer Geldentwertung ist mit dem recht-
lichen Charakter des Geldes durchauns unvertriglich, negiert die
Grundlage, auf welcher unsere Rechtsordnung beruht, ist also
— selbst wenn man ihn volkswirtschaftlich als diskutabel an-
erkennen wollte — juristisch ein Unding. Es liegt also auf der
einen Seite kein Anlass zu einem Wihrungswechsel vor, auf der
anderen Seite ist die von den Bimetallisten vorgeschlagene Doppel-
withrung volkswirtschaftlich und juristisch gleich verwerflich.




IV.

Die Einfithrung der Goldwiihrung
in England.

(Aus der ,Nation* vom 7. Mirz 1896.)

Nichts giebt eine bessere Grundlage zum Verstindnis wirt-
schaftlicher Fragen, als geschichtliche Forschung. Aber leider
wird, je brennender eine wirtschaftliche Frage ist, nichts mehr
vernachlissigt, als eben die Beschiiftigung mit der geschichtlichen
Enfwicklung. Die Tendenzlitteratur unterdriickt die Wissenschaft,
und wo man auf die Geschichte bezug nimmt, da geschieht es
nicht, um aus ihr zu lernen, sondern nur, um sie fiir seine
Tendenz moglichst geschickt zu verwerten. Ein geradezu klassisches
Beispiel dafiir ist die Art und Weise, wie die bisher nur mangel-
haft aufeeklirte Geschichte der Entstehung der Goldwihrung in
England von bimetallistischer Seite dazu ausgebeutet worden ist,
um die Goldwiithrung an ihrem Ursprung zu diskreditieren.

Von solchen pseudohistorischen Versuchen unterscheidet sich
auf das Vorteilhafteste eine jiingst erschienene Arbeit von Philipp
Kalkmann, welche die Einfithrung der Goldwihrung in England
behandelt). Ein hochwichtiges Stiick Wihrungsgeschichte ist
hier durch objektive Forschung aufeekldrt. Durch lange fleissige
Arbeit im Dritischen Museum ist es dem Verfasser gelungen,
eine Fiille bisher unbekannten Materials zu Tage zu fordern,
welches die bisher in vielen Punkten noch sehr dunkle Ent-
wickelung villig klar legt. Die Verwertung dieses neuen Materials
war keineswegs eine leichte Arbeit. Die Miinzverhiilltnisse Eng-
lands, aus welchen herans sich die Goldwihrung entwickelte,
waren unglaublich komplizierte; das ganze miinzpolitische Denken
jener Zeit war ein ganz anderes als heute, und es bedurfte nicht

1) Englands Ubergang zur [‘rald'.-.'i'du‘ﬁl1g im 18. Jahrhundert, Strassburg,
1895.
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geringer Anstrengung, sich in den Geist, aus welchem die als
hauptsichliches Material in Betracht kommenden Schriften ent-
standen sind, hineinzufinden und so den gordischen Knoten nicht
mit dem Schwert kithner Hypothesen zu zerhauen, sondern ihn
mit durchdringendem Verstiindnis zu entwirren.

Bei der Wichtigkeit des Gegenstandes sei es mir gestattet,
die von Kalkmann gewonnenen Ergebnisse in Kiirze zu skizzieren
und die sich aus ihnen ergebenden TFolgerungen fiir den
gegenwiirtigen Wihrungsstreit zu ziehen, welche Kalkmann
mit Recht in seiner durchaus historischen Arbeit véllig ver-
mieden hat.

Ihren Ausgang nahm die Entwicklung, welche schliesslich
zur englischen Goldwihrung fiihrte, vom Jahre 1663. Bis dahin
hatte England gesetzliche Doppelwiihrung. Es wurden Gold- und
Silbermiinzen gepriigt, welche gesetzlich in einem festen Wert-
verhiiltnis zu einander standen. Da das Wertverhiiltnis der beiden
Edelmetalle auf dem Markt ein schwankendes war, verschwand
i England bald das Gold, bald das Silber aus dem Umlauf,
thatsichliche Silber- und thatsiichliche Goldwihrung losten ein-
ander ab unter grossen Unbequemlichkeiten fiir den englischen
Verkehr.

1663 trat ein Umschwung ein. Es wurden in diesem Jahr die
ersten Guineen gepriigt, welche als 20-Schillingstiicke gedacht
waren. Dieser Tarifierung hiitte ein Wertverhiiltnis von 1:14,485
zwischen Silber und Gold entsprochen. Um jedoch unabhiingig
von den Schwankungen der Relation auf dem Edelmetallmarkte
Gold und Silber gleichzeitig im Umlauf zu erhalten, wurde dieser
Guineakurs nicht obligatorisch festgelegt. Es wurde nur den
offentlichen Kassen gestattet, die Guinea zum Tageskurs an-
zunehmen. Die offentlichen Kassen machten von dieser Erlaubnis
stets Gebrauch. Dieses Verhiltnis hatte nun, wie Kalkmann
richtig ausfiihrt, die Wirkung, dass der Guineakurs wohl von
selbst steigen, aber nicht von selbt fallen konnte. Stieg der
Wert des Goldes im Verhiltnis zum Silberwert, dann stieg auch
der Guineakurs (Gold und Silber waren seit 1666 frei und un-
entgeltlich auspriighbar), und die éffentlichen Kassen nahmen die
Guinea zu dem gestiegenen Kurse an — fiel nun aber der Wert
des Goldes, was dann? Niemand gab trotz des Fallens des Gold-
wertes die Guinea zu einem geringeren Kurs, als er sie bei den
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offentlichen Kassen anbringen konnte, und so konnte sich die
Guinea trotz des Fallens des Goldwertes auf ihrer Hohe erhalten,
und das Sinken des Goldwertes trat nur als Steigen des Silber-
preises iiber den Miinzpreis in Erscheinung. Darin liegt der
Schliissel fiir das Verstindnis der folgenden Entwicklung.

Die Guinea stieg bald nach ihrer Einfihrung aunf 21'/, sh,
und zwar weil das Gold gegeniiber dem Silber im Werte stieg.
Auf diesem Kurs erhielt sie sich geraume Zeit, trotzdem der
Goldwert spiiter etwas herabging. Das fithrte zu stark iiber-
wiegenden Goldprigungen unter Jakob II. Der freiwillige Kurs
von 217/, wirkte wie ein fester, das ganze System wie eine gesetz-
liche Doppelwiihrung, welche zur thatsichlichen Goldwihrung ge-
worden war.

In der ersten Hilfte der neunziger Jahre trat ein neuer
Faktor in Wirkung: Das umlaufende Silbergeld verlor stark an
Gewicht, zum geringsten Teil durch natiirliche Abnutzung, zum
grossten durch das Unwesen der ,Kipper und Wipper“, welche
die Silbermiinzen durch Befeilen und Beschneiden absichtlich an
ihrem Gewicht verkiirzten. Das hatte eine rapide Steigerung des
Guineakurses zur Folge, von 22 sh im Miirz 1695 auf 30sh im August.
Die Regierung schaute dieser Entwicklung anfangs unthitig zu,
im August aber gebot sie Einhalt. Sie verbot die Annahme der
Guinea zu mehr als 30sh, und die Guinea stieg wirklich nicht
héher, trotzdem das Silbergeld damals durchschnittlich die Hilfte
seines Gewichtes eingebiisst haben soll.

Damit war ein neuer Zustand eingetreten. Wir haben ge-
sehen, dass unter den obwaltenden Verhiltnissen die Guinea nicht
automatisch sinken konnte. Jetzt war auch ihrem Steigen ein
Riegel vorgeschoben. Der Kurs von 1 Guinea = 30 Schilling
war jetzt also ein absolut fester. Bei dieser Tarifierung war das
Silbergeld nach seinem gesetzlichen Silbergehalt bedeutend
unterwertet. Gold war also thatsichlich allein frei ausprigbar
und bestimmte allein den Wertgang der Valuta, withrend das
beschnittene Silbergeld das Einschmelzen nicht lohnte, sich also
im Umlauf erhalten konnte. Also thatsichliche Goldwihrung
mit einem unterwertigen Silberumlauf. Man hat sich bis-
her hinfig dariiber verwundert, dass in dieser Zeit in England Barren-
preise und Wechselkurse sich nicht entferntentsprechend der Gehalts-
verminderung der englischen Silbermiinzen verinderten, d. h. um
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etwa 100 Prozent stiegen. Das ist nun erklirt. England hatte
damals schon thatsichliche Goldwithrung und das Silbergeld hatte
keinen Einfluss auf den Wertgang der englischen Valuta mehr.
An dieser bereits im Jahre 1695 vorhandenen Sachlage hat die
Folgezeit wenig geiindert, trotz aller Versuche. Sie war im
Prinzip dieselbe, wie sie bis Ende des 18. Jahrhunderts bestand.
Alles, was sich von nun an bis dorthin ereignete, hat nur episodische
Bedeutung.

Die niichste und wichtigste Episode war die Reform der
Silbermiinzen. Begreiflicherweise sah man ihre kolossale Gewichts-
verminderung als einen unertriglichen Ubelstand an und be-
strebte sich, das Silbergeld wieder auf seinen urspriinglichen
Feingehalt zu bringen, besonders da man das Siiber als die eigent-
liche Wertgrundlage des englischen Geldes ansah. Man entschloss
sich deshalb, die abgenutzten umlaufenden Silbermiinzen ein-
zuziehen und in vollwichtige umzupriigen. Diese Reform wurde
von 1795 bis 1799 mit dem enormen Kostenanfwand von
3 Millionen Pfund Sterling durchgefiihrt.  Begreiflicherweise
konnten sich diese vollwichtigen Silbermiinzen bei einem Guinea-
kurs von 30 sh nicht im Umlauf halten, da ja nach der Markt-
relation etwa 21 sh in Silber gleich 1 Guinea gewesen wiren.
Das sah man auch ein und setzte deshalb im ersten Viertel des
Jahres 1696 den Maximalkurs der Guinea successive bis auf
22 sh herab, im Jahre 1699 auf 217/, sh. Das waren zwar
Herabsetzungen, aber keine geniigenden. Gold blieb nach wie
vor bei diesen Tarifierungen iiberwertet. So kam es, dass die
ganze Silbermiinzreform vergeblich war; das vollwertige Silber-
geld verschwand mit unheimlicher Schnelligkeit wieder aus dem
Umlauf. Die Silbermiinzreform und die Herabsetzung des Guinea-
kurses énderten also die Lage nur quantitativ, nicht qualitativ.
Voriibergehende Schwankungen des Wertverhiltnisses der Edel-
metalle auf dem Markte in den folgenden Jahren iibten keinen
nachhaltigen Einfluss aus. Vom Jahre 1713 bis 1798 war die
Relation der englischen Miinze dauernd fiir Gold giinstiger als
die Marktrelation. Die Folgen waren so gut wie ausschliessliche
Goldprigungen in England und ein Verschwinden der Silber-
miinzen bis zu einem empfindlichen Mangel an kleinem Geld.

Der letztere Umstand fiihrte zu der bekannten auf den Rat
Newton’s erfolgten Herabsetzung der Guinea auf 21 sh im
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Jahre 1717. Dadurch wurde das gesetzliche Wertverhilinis
zwischen Silber und Gold in England auf 1:15,2096 festgelegt,
withrend nach Newton’s eigener Aufstellung die Relation auf dem
Markte 1:14,97 war. Die neuerliche Herabsetzung der Guine:
war also ebenso unzuliinglich wie die vorhergehenden und iinderte
nichts an dem Wesen der englischen Wihrung. Newton wollte
den Erfolg dieser Herabsetzung abwarten, um dann eventuell in
derselben Richtung weiterzugehen. Inzwischen aber hatte sich
doch das Gefithl durchgerungen, dass das Gold die eigentliche
Grundlage des englischen Geldes geworden sei und dass deshalb
durch die Herabsetzung des Nennwertes der Guinea alle Schulden
erschwert worden seien. Der Unwille dariiber, und die allgemeine
Abneigung gegen weitere dhnliche Massnahmen war so gross, dass
im Januar 1718 ein Gesetz durchging, welches alle weiteren
derartigen Massnahmen untersagte.

So schuf die Massregel von 1717 keine einschneidende
Anderung, im Grunde blieh alles beim alten, und die ihr bei-
gelegte Wichtigkeit erscheint iibertrieben. Nur in einem Punkt
schuf sie eine Anderung von wenigstens formell grosser Wichtig-
keit. Wihrend alle bisherigen Guineakurse nur Maximalkurse,
zu welchen die 6ffentlichen Kassen die Guinea annehmen sollten,
gewesen waren, war die Tarifierung von 1717 eine feste nach oben
und unten und ferner eine nicht nur fiir die éffentlichen Kassen,
sondern auch fiir den Privatverkehrbindende. Rein juristisch war also
die englische Miinzverfassung seit 1717 eine vollstindige Doppel-
withrung, welche sich von der beriihmten franzisischen, die von
1503 ab bestand, nur in dem einen Nebenumstand unterschied, dass
die Priigung beider Metalle nicht nur frei, sondern auch unentgelt-
lich war. Es ist also durchaus unrichtig, wenn Arendt (Vertr.
Doppelwithrung I. S.116) behauptet, dass Frankreich im Jahre
1803 zum ersten Male ,die Idee des Bimetallismus zur Aus-
fithrung brachte, dass noch nie ein Staat vorher seine Miinzstiitte
beiden Metallen gedfinet und fiir jedes der beiden Metalle die
ganze Kaufkraft seiner Valuta engagiert habe“. Die Thatsache,
dass dieser Bimetallismus in England bereits 1717, also fast ein
Jahrhundert frither als in Frankreich bestand, ohne die dem
Bimetallismus zugeschriebene Wirkung auf das Wertverhiltnis
der Edelmetalle zu zeigen, steht fest, wie unbequem sie fiir die
bimetallistische Doktrin auch sein mag.

- WL
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Es ist nimlich in Beziehung auf den gegenwiirticen Wilhrungs-
streit hochinteressant zu sehen, dass diese reine Doppelwihrung
nicht den mindesten Einfluss auf das Wertverhiiltnis der
Edelmetalle auszuiiben vermochte © Nach den englischen Gesetzen
konnte man aus 1 Pfund Gold genau ebenso viel englisches Geld
ausprigen lassen wie aus 15,2 Pfund Silber. Nach dem
Fundamentalsatz unserer Bimetallisten hitte das die Wirkung
haben miissen, dass 1 Pfund Gold stets mit geringen Abweichungen
nach oben und unten 15,2 Pfund Silber gegolten hiitte. War
das der Fall? Nicht im geringsten! Nicht einen Augenblick ver-
mochte sich das gesetzliche Verhiltnis in England thatsiichliche
Geltung zu verschaffen. Das Wertverhiltnis auf dem Markte war
fir Silber stets giinstiger — wiihrend der ganzen Dauer des
18. Jahrhunderts. Durch diese historische Thatsache ist der erste
Glaubenssatz, auf welchem die himetallistische Doktrin beruht,
dass némlich ein Doppelwithrungsgesetz durch sich allein imstande
sei,das Wertverhiltnis der Edelmetallezu fixieren, glinzend widerlegt.

Die gesetzliche englische Doppelwihrung war und blieb also
eine thatsichliche Goldwidhrung. Gold allein wurde zur Miinze
gebracht und ausgepriigt. Der Miinzpreis des Goldes stimmte
mit dessen Marktpreis iiberein, wihrend der Marktpreis des
Silbers hther war als dessen Miinzpreis. Die vollwichtigen Silber-
miinzen wurden eingeschmolzen, nur stark abgenutzte blieben im
Umlauf; deren Gewicht war grisstenteils so sehr verringert, dass
ihr Silberwert noch weit geringer war, als ihr vom Golde ab-
hingiger Geldwert. So wurden die Silbermiinzen aus einem
unterwerteten ein unterwertiges Geld. Da ausserdem ein erheb-
licher Mangel an Silbermiinzen durch das Abfliessen alles voll-
wertigen Silbergeldes verursacht war, verwendete niemand das
Silbergeld zu grossen Zahlungen. Man war froh, wenn man es
fir die notwendigen kleinen Zahlungen bekommen konnte, ja
man zahlte bisweilen fiir die jimmerlich abgenutzten Stiicke gar
ein Aufgeld. So wurde das Silber ohne gesetzliche Beschrinkung
seiner Zahlungskraft zur effektiven Scheidemiinze.

Der Zustand war vollstindig das, was wir Goldwihrung
nennen. Man brauchte ihn nur theoretisch zu erfassen und
gesetzlich festzulegen, und auch der formelle Ubergang zur Gold-
wihrung war vollbracht. Man brauchte nur die thatsichlich
durch die Unterwertung des Silbers gesperrte Silberpriigung gesetz-




lich einzustellen, die thatsichlich durch den Mangel an Silber-
geld beschrinkte Zahlkraft des Silbergeldes gesetzlich zn
sanktionieren und die Abnutzung der umlaufenden Silbermiinzen
durch eine unterwertige Auspriigung zu ersetzen, denn man hatte
die Goldwihrung mit allen ihren Erfordernissen.

Aber die Uberfihrung des aus der thatsiichlichen Ent-
wicklung hervorgegangenen Zustandes in einen gesetzlich fest-
gelegten ging nur sehr langsam vor sich. Einmal waren die
Englinder noch in der Meinung befangen, dass ei; zentlich das
Silber die Grundlage des englischen Geldwesens sei; man ver-
stand den Zustand des englischen Geldwesens nicht und ver-
mochte ihn theoretisch und juristisch nicht zu erfassen. Dann
war man mit den vorhandenen Verhiltnissen leidlich zufrieden,
fiihlte sich also wenig zu gesetzgeberischen Aktionen ver: Il]II--'hl'
Nur der Mangel an Silbergeld fiir kleine Zahlungen war Ursache
schwerer Klagen. Alle Reformbestrebungen richteten sich auf
die Herstellung eines ausreichenden Silberumlaufes, und, so
paradox es klingt, das Bestreben nach einem ausreichenden
Silbermiinzumlauf hat in England zur gesetzlichen Einfiithrung
der Goldwihrung gefiihrt.

Es hiitte ein einfaches Mittel gegeben, den Mangel griindlich
abzuhelfen: Man hiitte die Wertrelation ﬂm gesetzlich bestehenden
Doppelwiithrung  durch eine Herabsetzung des Feingehaltes der
Silbermiinzen zu Gunsten des Silbers .uulmn miissen, so dass
die Silberpriigung fiir Private lohnend geworden wiire und die
Inmhmulznng vollwertiger Silbermiinzen keinen Gewinn mehr
ergeben hiitte.  Aber in diesem Fall hiitte man sich in die Gefahr
begeben, den vorhandenen Goldumlauf zu verlieren, auf Grund
derselben wirtschaftlichen Gesetze, vermége deren man das Silber
verloren hatte. Die bisherigen Erfahrungen hatten eben zu
deutlich gezeigt, dass die Doppelwiihrung nicht die Sicherheit ge-
withre, beide Metalle im Umlauf zu erhalten.

Alle sonst denkbaren Massregeln waren von vornherein aus-
geschlossen und aussichtslos, solange man nicht mit der cesetz-
lichen Doppelwiihrung brechen wollte. Neupriigungen von Silber-
miinzen halfen nichts, denn da das englische Silbergeld unter-
wertet war, wiiren die neugepriigten Miinzen sofort wieder ein-
geschmolzen worden. Eine neue Hérabsetzung des Nennwertes
der Hauptmiinze, der Guinea, wagte man nicht vorzunehmen,
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cine Verminderung des gesetzlichen Gehaltes des Silbergeldes
versprach keinen definitiven Erfolg. Den bestehenden Zustand
sesetzlich zu fixieren, dazu war man sich iber das Wesen des
hestehenden Zustandes noch nicht geniigend klar geworden. So
kam es trotz aller Klagen iiber den Mangel an Silbergeld zu
keiner Entscheidung. Die Massregeln von 1774, eine Umpriigung
der damals stark abgenutzten Goldmiinzen und die Beschriinkung
der gesetzlichen Zahlkraft des gemiinzten Silbers auf 25 Pfund
Sterling, withrend fiir Betriige iiber diese Summe Silbergeld nur
nach dem Gewicht gegeben werden sollte, entbehren fiir den
Charakter der englischen Wihrung fast jeder Bedeutung.

Da trat im Jahre 1798 auf dem Edelmetallmarkte ein Um-
schwung ein, welcher den ersten einschneidenden gesetzlichen
Schritt zur Goldwihrung herbeifithrte. Das Silber sank im Wert,
und das Wertverhiiltnis beider Metalle kam in Einklang mit der
gesetzlichen Relation in England. Sofort stromte Silber zur
englischen Miinze.

Inzwischen war eine Kommission zur Beratung der Miinz-
verhiiltnisse eingesetzt worden, welcher auch Lord Liverpool
angehirte. Diese Kommission scheint die gesetzliche Sanktionierung
der Goldwithrung beabsichtigt zu haben, und deshalb war ihr der
drohende Silberzufluss und Goldabfluss, die drohende Anderung
in der thatsiichlichen Wertgrundlage des englischen Geldes sehr
wenig genehm. Mit iiberraschender Schnelligkeit erschien eine
konigliche Proklamation, welche unter einem nichtigen Vorwand
die Siberprigung auf Privatrechnung untersagte, und diese
Proklamation wurde gesetzlich sanktioniert. So driickend man
auch den Mangel an kleinem Gelde empfand, so wenig hatte
man Lust, sich einen ausreichenden Silberumlauf auf Kosten des
Goldumlaufs zu erkaufen. Damit war die gesetzliche Festlegung
der Goldwiihrung fast vollzogen, es eriibrigte nur noch, die Zahl-
kraft der Silbermiinzen zu beschrinken.

Dieser letzte Schritt verzigerte sich durch Meinungsdifferenzen
in der erwithnten Kommission und durch die Papiergeldperiode
der napoleonischen Kriege bis 1516. Gleichzeitig mit der gesetz-
lichen Beschriinkung der Zahlkraft wurde damals eine erheblich
anterwertige Ausprigung der Silbermiinzen verfiigt, um sie auch
hei eventuellen kiinftigen Anderungen des Wertverhiltnisses auf
dem TRdelmetallmarkt zun Gunsten des Silbers im Umlaul
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erhalten zu konnen. Damit war die Goldwihrung villig durch-
gefiihrt.

Ubersieht man  diese Entwickelung, so wird man zugeben
miissen, dass wohl kaum jemals eine Aktion der Gesetzgebung
durch {Im thatsichliche Entwickelung 'rumdluher\mi:eu’ltct war,
als Englands L'hmumw zur Goldwihrung. Es handelte sich nur
darum, fiir die thatsiichlich vorhandene Miinzverfassung die gesetz-
liche Immul zu finden, um weiter nichts. lhlnehlllatmllen
Schriftstellern scheint dle Wahrheit allerdings etwas unbequem
zu sein, wohl besonders deshall, weil die englische Goldwihrung
sich in einer allen hnnchllhtm]wn Glaubensartikeln  hohn-
sprechenden Weise aus einer gesetzlichen Doppelwiihrung ent-
wickelt hat.

Deshalb ist von bimetallistischen (rt'wlhlth’[wdll{'lhulll wie
dem Amerikaner Dana Hoston, die Behauptung au ge»tu]!l und
verbreitet worden, das "-\'Htun der Goldwiihrung sei von Lord
Liverpool frei erfunden und ginzlich ungerechtferticterweise ver-
mittelst eines Willkiiraktes an die Stelle der bis dahin in Eneland
geltenden Silberwithrung gesetzt worden; das ist genau dieselbe
Methode, nach welcher bei uns in Deutschland die Einfiihrung
der Gol lwihrung von ihren wissenschaftlich sein wollenden Gegnern
auf den verblendeten Doktrianismus einiger Manchesterleute, wenn
nicht gar auf die Schlechtigkeit von Grosskapitalisten, zuriick-
cefithrt wird.

In Wirklichkeit hat sich, wie Kalkmanns Feststellungen
unwiderleglich beweisen, die (l!)ld“d]llllll“*-\“](‘:}llt‘ aus der in
England wiihrend des ganzen vorigen Jahrhunderts thatsiichlich
vorhandenen Goldwihrung, die aus dem Versagen der gesetzlichen
Doppelwihrung entstanden war, herausgebildet. Tord Liverpool
hat nicht das (mltl\\Jlllllll"rw\r:tulll erfunden, sondern die Gold-
withrung war lange da, ehe sie theoretisch dl': System  begriffen
wurde. Die inu]ch'.dlumw ist also, wie sich hier an ihrem ersten
Ursprang deutlich zeigt, nicht das l’iodllk t einer verkehrten Theorie,
sondern sie ist mit unbedingter Notwendigkeit I:erwwetr'mnen
aus dem Bestreben, Gold und Silber in einer ihren besonderen
Eigenschaften entsprechenden Weise gleichzeitic im Umlauf zn
erhalten, nachdem und weil das bimet Lalimhu System sich in der
T‘lfi!uunw eines vollen Jahrhunderts als untanglich zu diesem
Ziweck erwiesen hatte.
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V.
Aussenhandel und Valutaschwankungen.

(Aus dem Jahrbuch fiir Gesetzgebung, Verwaltung und Volkswirtschaft im
Deutschen Reiche. XXI. 2.)

In allen bisherigen Erorterungen iiber die Beziehungen
zwischen Valutaschwankungen und Aussenhandel wird fast aus-
schiesslich untersucht, welchen Einfluss das Sinken oder Steigen
der Valuta eines Landes gegeniiber dem Gelde des Weltmarktes,
dem Golde, auf die Konkurrenzfihigkeit des Landes mit schwanken-
der Valuta und mithin auf den Aussenhandel dieses Landes hat.
Die umgekehrte Frage, wie weit die Valutaschwankungen ihrer-
seits von der Gestaltung des Aussenhandels abhingig sind, ist
hin und wieder im Vorbeigehen gestreift, aber noch nle‘mmh mit
einer ihrer Bedeutung entsprechenden Griindlichkeit behandelt
worden; und doch besteht wohl nirgends d: ariitber ein Zweifel,
dass die Bewegungen der Handelsbilanz eines Landes auf 1111-
internationale Bewertung des Geldes dieses Landes einen gewissen
Finfluss ausiitben. — Die Untersuchung schliesslich iiber die
Wirkungen einer wechselseitigen Beeinflussung von Valuta-
schwankungen und Aussenhandel, iiber die Wirkungen, welche
daraus entstehen, dass nicht nur dte‘.'1lntn-uh“.m!\unfren auf die
Gestaltung des ;111~~e1111mu]e].~, in hestimmten Richtungen einzu-
wirken geeignet sind, sondern dass auf der andern Seite die

Valutaschwankungen selbst in gewissem Grade von der Gestaltung
des Aussenhandels bedingt werden, — die Untersuchung dariiber
ist bisher meines Wissens ginzlich vernachlissigt worden. Die
Klarstellung dieser etwas komplizierten Verhiltnisse ist von nicht
geringer Wichtigkeit, denn die Abhiingigkeit der Valuta-
schwankungen vom Aussenhandel modifiziert die bisher nur als
einseitige Erscheinung aufgefasste Wirkung der Valutaschw ankungen
auf den Aussenhandel in erheblichem Umfang.
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I.
Der Einfluss des Aussenhandels auf die Wertgestaltung
der Valuta.

Fiir die Zwecke unserer Untersuchung ist es zuniichst er-
forderlich, den Einfluss des Aussenhandels auf die Werthildung
einer Valuta, den wir nur allgemein als vorhanden angedeutet
haben, des niheren zu bestimmen.

Zu diesem Behufe haben wir die verschiedenen Wiihrungs-
systeme in zwei Gruppen einzuteilen:

1. in Wihrungssysteme, bei welchen der Wert des Geldes in
einer festen Verbindung mit dem Werte eines der heiden
Edelmetalle, Gold oder Silber, steht. Man kann diese
Systeme ,gebundene Valuten® nennen.
in Withrungssysteme, bei welchen der Wert des Geldes
nicht unmittelbar von dem Wert eines Edelmetalles oder
irgend eines andern Gutes abhiingig ist. Tiir diese Systeme
eignet sich der Name ,freie Valuten¥®.

o
.

Unter die erste Gruppe fallen die Systeme der reinen und
der hinkenden Goldwiihrung mit freier Ausprigung des Goldes;
ferner die Silberwithrung mit freier Auspricung des Silbers. Die
freie Priigung fiir Gold oder Silber verbindet hier den Geldwert,
bis auf den durch die Priigegebiihr einerseits und die Abnutzung
der umlaufenden Miinzen zuziiglich der Einschmelzungskosten
andererseits gegebenen Spielraum, fest mit dem Wert des
Wiihrungsmetalls.

Jedoch gilt das in voller Unbeschriinktheit nur von der
reinen Goldwihrung und der reinen Silberwihrung, hei welchen
nur vollwertiges Kurantgeld aus dem Withrungsmetall, und unter-
wertige Scheidemiinzen nur in einem den unbedingten Bedarf
nicht iiberschreitenden Umfang vorhanden sind. Bei der hinkenden
Goldwiithrung dagegen bildet im Grunde genommen die Gold-
paritiit des Geldes nur die obere Grenze des Geldwertes, withrend
es nicht ausgeschlossen ist, dass der Geldwert infolge wirtschaft-
licher und politischer Vorgiinge bis auf den Silberwert des sil-
bernen Kurantgeldes herabsinkt. Das ist namentlich der Fall,
wenn das Silberkurant nicht, wie bei uns in Deutschland, einen
verhilltnismiissig geringen Teil des gesamten Geldvorrates hildet,
sondern wenn der Geldumlauf, wie z. B. in den Niederlanden,
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zom weitaus grossten Teil aus unterwertigem Silbergeld besteht.
Hier ist die Moglichkeit vorhanden, dass die Valuta betriichtlich
unter ihre Goldparitit herabsinkt. Diese Moglichkeit ist bisher
nicht zur Wirklichkeit geworden durch Verhiltnisse, welche
ausserhalb des Geldwesens liegen: durch die iiberaus giinstige
Zahlungshilanz, welcher sich die Niederlande seit langer Zeif
erfrenen. Die fast immer vorhandene Nachfrage nach Zahlungs-
mitteln fiir die Niederlande hiillt die hollindischen Wechselkurse,
mithin die hollindische Valuta, stets auf ihrer Goldparitit; wenn
auch einmal fiir Augenblicke die Niederlande mehr Zahlungen
ans Ausland zu leisten haben, wie umgekehrt, so verhindert die
Spekulation auf die baldige Riickkehr des gewthnlichen Verhilt-
nisses in Verbindung mit dem Goldvorrat der Niederlindischen
Bank jeden Riickgang der Wechselkurse, der stirker wiire als bei
einer reinen Goldwihrung.

Wir konstatieren also bereits bei der hinkenden Goldwihrung
einen Einfluss der Zahlungsbilanz, mithin auch der den wich-
tigsten Teil der Zahlungshilanz bildenden Handelsbilanz, anf
die Gestaltung der Valuta. Dieser Einfluss ist jedoch ein ver-
hiltnismissig beschrinkter; seine Wirkung ist ausschliesslich,
die Valuta in einer durch die Beschaffenheit des Geldwesens
nicht mit Notwendigkeit gegehenen Weise mit dem Werte eines
dritten Wertgegenstandes, des Goldes, zu verbinden. Die Ab-
hingickeit des Geldwertes von einem dritten Wertgegenstand ist
das entscheidende Merkmal der Wihrungssysteme der ersten
Giruppe.

Der zweiten Gruppe gehiren diejenigen Linder an, welche
entweder fiir keines der beiden Edelmetalle freie ]."I’ii;!l]ll_'_" haben,
oder deren Geldwert bei freier Prigung fiir ein nicht in Umlanf
befindliches Metall die durch die freie Priigcung dieses Metalls
gecebene obere Grenze nicht erreicht oder nicht dauernd festhilt.

Hierher gehdren namentlich diejenigen Linder, welche ein
entwertetes Papiergeld in Umlauf haben. Ferner diejenigen
Wihrungsverfassungen , welche urspriinglich  Silberwihrungen
waren, durch Einstellung der Silberpriigung aber von der Ver-
bindung mit dem Silber losgelost worden sind. Das geschah im
Jahre 1874 in den Niederlanden, ohne dass die Goldprigung

cleichzeitie freigegeben wurde, und spiter, im Jahre 1574, in
Osterreich, gleichfalls ohne dass Goldmiinzen als gesetzliches
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- Zahlungsmittel geschaffen und deren Prigung fiir Privatrechnung
| Zahlungsmittel geschaffe 1d Prigung fiir Privatrecl o

eingefithrt worden wire. — Indien hat im Juni 1893 die Silber-
prigung gesperrt und damit seine Valuta vom Silber unabhingig
i gemacht.

| Das Charakteristikum dieser zweiten Gruppe von Wihrungs-
' systemen ist, dass bei ihnen der Geldwert nicht mit irgend einem
dritten Wertgegenstand verkniipft ist, sondern gewissermassen frei
in der Luft schwebt.

Dementsprechend ist der Einfluss des Aussenhandels auf die
Werthildung der Valuta bei der ersten und zweiten Gruppe
durchaus verschieden.

Bei der ersten Gruppe vermag die Gestaltung der Handels-
bilanz den Wert eines bestimmten nationalen Geldes auf dem
Weltmarkt, welcher in den internationalen Wechselkursen seinen
Ausdruck findet, nur in ganz unwesentlichem Grade zu beein-
flussen; aber immerhin liegt eine Beeinflussung auch hier vor.

Die Gestaltung der deutschen Zahlungsbilanz, welche haupt-
sicchlich von der Bewegung des deutschen Aussenhandels abhingig
ist, bildet den ausschlaggebenden Faktor fiir die Gestaltung der
Wechselkurse von Deutschland aufl das Ausland und vom Aus-
land auf Deutschland.

Aber die stiirkste deutsche Mehrausfuhr nach England, das
stiitkste  Uberwiegen englischer  Zahlungsverpflichtungen —an
Deutschland vermag den Preis des deutschen Geldes in London
nicht héher zu steigern als bis zu dem sogenannten Goldpunkt,
bei welchem angelangt die Versendung von Gold nach Deutsch-
land sich billiger stellt, als der Ankauf eines Wechsels auf
Deutschland. Umgekehrt kann bei dem denkbar grissten Uber-
wiegen deutscher Zahlungsverpflichtungen an England der deutsche
Wechselkurs anf England nicht hioher steigen, als bis der Ver-
sand von effektivem Gold nach London lohnend wird. Der da-
durch gegebene Spielraum, innerhalb dessen der Wert des
deutschen Geldes auf dem Weltmarkt von seiner Y/,,,. Plund
Feingold pro Mark betragenden Goldparitit schwanken kann, be-
triigt nach oben und unten zusammengenommen nur etwa S Pro-
mille. Nur innerhalb dieses verschwindenden Spielraums kann
bei einer Goldwithrung die internationale Bewertung des Geldes,
die im fibrigen sich vom Goldwert ableitet, beeinflusst werden.
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Um eine kleine Schattierung verschieden liegen die Verhilt-
nisse hinsichtlich der Silbervaluten.

Wie bei der Goldwihrung der Wechselkurs durch die Gold-
paritiit des Geldes bestimmt wird und nur unwesentliche Schwan-
kungen um diese Goldparitit durch andere Einfliisse hervorgerufen
werden kinnen, so ist fiir den Wechselkurs auf Silberwihrungs-
linder in der Hauptsache massgebend der Silberpreis; auch hier
sind von der durch den jeweiligen Silberpreis bestimmten Silber-
paritit nur jene kleinen Abweichungen méglich, welche Silber-
sendungen nach, oder Silberbeziige aus Silberwihrungslindern
ermiglichen ; nur diese verhiltnismissig geringfiigizen Schwankungen
werden hier unbedingt durch die Gestaltung der Zahlungs-
bilanz hervorgerufen.

Soweit verhilt sich alles wie bei den Goldvaluten.

Der wesentliche Unterschied ist nun darin begriindet, dass
die Wihrung des Weltverkehrs die Goldwihrung ist, fiir welche
das Gold selbst einen festen, das Silber dagegen einen schwankenden
Preis hat. Namentlich ist von Wichtigkeit, dass der internationle
Edelmetallhandel durchaus in Lindern mit Goldwiithrung konzen-
triert ist und fast ausschliesslich durch England vermittelt wird;
dass ferner die Silberwiihrungslinder — abgesehen von Mexiko —
kein Silber produzieren, sondern zur Deckung ihres monetiren
Silberbedarfs im wesentlichen auf den Bezug von Silber aus Gold-
wihrungslindern angewiesen sind, wihrend wumgekehrt kaum
irgendwelches in Silberwdhrungslindern produziertes (old mnach
(roldwiihrungslindern versendet wird.

In diesen Verhiiltnissen ist foleender Unterschied begriindet:

Die Nachfrage nach Zahlungsmitteln fiir ein bestimmtes Gold-
withrungsland lisst den Preis des Goldes auf dem Weltmarkt un-
beriihrt. Dagegen ist die Nachfrage nach Zahlungsmitteln fiir
ein bestimmtes Silberwiihrungsland stets ein wichtiger Faktor fiir
die Preisbildung des Silbers auf dem Weltmarkt gewesen.

Namentlich die Silbernachfrage fiir Indien hat stets eine
starke Wirkung auf den Silberpreis ausgeiibt. Sie hat in der
Zeit von 1855—1866 den Preis des Silbers wesentlich iiber den

damals als normal geltenden Preis erhdht, und sie hat, als die
starke Silberentwertung bereits begonnen hatte und nachdem der
Silberpreis im Juli 1876 bereits auf 462/, d. gesunken war, in
der zweiten Hilfte des Jahres 1876 eine starke Steigerung des

|
3




CRE T

Silberpreises bewirkt, die im Dezember 1876 und Januar 1877
auf D8/, d. ankam.

In der neueren Zeit, nachdem die Nachfrage nach Zahlungs-
mitteln fiir Indien durch die Einstellung der indischen Silber-
prigung ihre Bedeutung fiir den Silbermarkt verloren hatte, ver-
ursachte nach dem Abschluss des japanisch-chinesischen Kriegs
der Silberbedarf fiir Ostasien eine Erhohung des Silberpreises.
Die Londoner Notierung stieg seit dem Frithjahr 1894 von 27
d. bis 31*%/, . d. im Mirz 1896; seither ist sie wieder erheblich
zuriickgegangen und steht gegenwiirtic zwischen 26 u. 27 d.

Wiihrend also die Nachfrage nach Zahlungsmitteln fiir Gold-
withrungslinder nur Schwankungen um das feste Pari der Valuten
hervorbringen kann, das Pari selbst aber unverindert lisst, ist
die Nachfrage nach Zahlungsmitteln fiir Silberwihrungslander im
stande, den Preis des Silbers, von welchem sich das Pari dieser
Valuten herleitet, selbst zu verschieben.

Immerhin ist die Handelsbilanz, der Ausdruck der Ge-
staltung des Aussenhandels, nur einer, wenn auch unter normalen
Verhiiltnissen der wichtigste Faktor, durch welchen die Nach-
frage nach Zahlungsmitteln eines Landes bedingt wird. Ferner
ist die Nachfrage nach Zahlungsmitteln fiir Silberwihrungslinder
nur einer unter den vielen teilweise unbedingt michticeren
Faktoren, welche fiir die Preishildung des Silbers in Betracht
kommen. Die Silberproduktion, die Miinzpolitik Europas und der
Vereinigten Staaten, die Nachfrage nach Silber zu industriellen
Zwecken miissen in ihrer Gesamtheit die Wirkungen der Nach-
frage nach Zahlungsmitteln fiir die Silberwihrungsliinder erheblich
iibertreffen.

Deshalb kiénnen wir auch die Silberwithrungen in jene Gruppe
von Miinzsystemen einreihen, bei denen der Wert des Geldes
auf dem Weltmarkt bis auf die durch Transport, Priige- und
Einschmelzungskosten gegebenen Schwankungsmiglichkeiten durch
den Wert eines dritten Gutes bestimmt wird, dessen Wert selbst
hier allerdings mit bestimmt oder doch beeinflusst wird durch
die Nachfrage nach Zahlungsmitteln fiir die Silberwithrungslinder,
also teilweise auch durch die Gestaltung des Aussenhandels dieser
Linder.

(tanz anders geartet sind die Verhilltnisse bei der zweiten
Gruppe von Wiihrungssystemen, bei den Papierwiihrungen und
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bei den Systemen, welche auf einem Metall beruhen, dessen
Prigung nicht freigegeben ist.

Hier sind die Schwankungen der Valuta nicht durch ein
drittes Gut (Gold oder Silber) bestimmt, wenn sie auch meist
nach oben, bei den Systemen mit gesperrter Priigung stets nach
unten hin durch den Wert eines Edelmetalles begrenzt sind.

Bei einem uneinlisbaren Papiergeld ist der Geldwert nach
unten nicht begrenzt. In der That kennt die Geschichte mehrere
Beispiele von Papiergeld, das der vélligen Entwertung verfiel,
wie die franzisischen Assignate. Das argentinische Papiergeld
galt Ende der 70er Jahre weniger als '/, seines urspriinglichen
Metallgeldwertes.

Dagegen existiert bei Papierwihrungen meist nach oben hin
eine Grenze an dem urspriinglichen Metallwert der Valuta. Das
urspriingliche, formell oder de facto frei auspriighare Metallgeld
bleibt meist formell gesetzliches Zahlungsmittel, und dann kann
sich der Kurs des Papiergeldes natiirlich nicht weiter heben
als bis zum Gleichwert mit der urspriinglichen metallischen
Valuta.

Solange in Osterreich die Silberprigung fiir Privatrechnung
nicht eingestellt war, konnte der Kurs des dsterreichischen Papier-
geldes anf dem Weltmarkt nicht hther steigen als bis zu dem
Punkte, welcher die Versendung von Silber nach Osterreich und
dessen Ausmiinzung in Gsterreichische Silbergulden lohnend machte.
An dem Wert seines urspriinglichen Silbergehaltes von */,, Pfund
fein hatte der Wert des dsterreichischen Geldes auch unter der
Papierwiihrung nach oben eine feste Grenze.

Nachdem aber im Jahre 1879 die osterreichischen Miinz-
stiitten angewiesen worden waren, von Privaten kein Silber mehr
zur  Auspriigung anzunehmen, konnte sich die dsterreichische
Valuta iiber diese Grenze hinaus erheben, und sie hat sich seit
jener Zeit fast ausnahmslos betriichtlich iiber ihrem urspriinglichen
Silberwert gehalten.

Solange die Goldprigung nicht freigegeben war, konnte nun
ein unbegrenztes Schwanken der @sterreichischen Valuta sowohl

nach oben als anch — da nach wie vor die Papiergulden nicht
in Silbergulden eingelist werden mussten — nach unten statt-
finden.

Ahnlich waren eine Zeitlang die Verhiiltnisse der russischen
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Valuta. Auch hier haben wir es, wie in Osterreich, mit einer
nrspriinglichen Silberwithrung zu thun, die durch politische und
finanzpolitische Ereignisse in eine Papierwihrung verwandelt
wurde. Die Priagung des Silberrubels wurde im Jahre 1876
suspendiert, und von nun ab befand sich die russische Valuta
in einer #@hnlichen Verfassung wie die dsterreichische von 1879
ab. Als im Jahre 1885 die Priigung von gesetzliches Zahlungs-
mittel darstellenden Goldmiinzen freigegeben wurde, blieh die
Silberprigung eingestellt.  Wie seit 1892 die Schwankungen der
osterreichischen Valuta nach oben durch den neuen Goldgulden,
richticer die Goldkrone, im Wert von 1,70 bezw. 0,85 Mark
eine Schranke fanden, so hatten die Schwankungen der russischen
Valuta von 1856 ab eine obere Grenze an dem Goldrubel im
Werte von 3,24 Mark = 4 Francs.

Die Schwankungsmiglichkeiten der indischen Valuta
schliesslich sind sowohl nach oben als nach unten hegrenzt. Nach
oben dadurch, dass bis auf weiteres die indischen Miinzstiitten
gegen 1 Pfund Sterling englischen Goldgeldes 15 indische Rupien
zu geben haben, also fiir 16 d. eine Rupie. Dieses System ist
eine ganz neue Form der Verbindung des Geldwertes mit einem
Edelmetall, die in ihrer Wirkung auf dasselbe hinauskommt, wie
das freie Priigerecht fiir Gold. Das System hat die Wirkung,
dass in Indien der Wert der Rupie nicht hoher steigen kann als
auf 16 d. englischer Wiihrung, da sich jedermann gegen 16 d.
eine Rupie verschaffen kann. In England kann der Wert der
indischen Rupie nur um soviel iiber 16 d. steigen, als die Ver-
sendungskosten von englischem Goldgeld nach Indien betragen,
wie berechnet worden ist, auf etwa 16% . d. Dieser Kurs der
Rupie in London ist der neue Goldpunkt fiir Indien. — Da die
englische Wilhrung eine Goldwihrung ist und in ihrem Wert
vom Gold bestimmt wird, ist die indische Wihrung vermittelst
threr Verkniipfung mit der englischen mittelbar ebenso mit dem
Golde verbunden, wie wenn die Priigung von Gold selbst in
[ndien freigegeben wire. Die Verkniipfung der indischen Wilhrung
mit der englischen nnd dadurch mit dem Golde ist jedoch keine
feste, sie stellt lediglich die obere Grenze dar, bis zu welcher
die indische Valuta steigen kann, aber nicht steigen muss. Da
Indien keinen Goldumlauf hat, sondern ausschliesslich einen
Silberumlauf, so ist die untere Grenze fir die Schwankungs-
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miglichkeiten der indischen Valuta heute noch ebenso gut wie
vor der Einstellung der Silberprigung der Wert des Silbergehaltes
der Rupie. In englischem Geld ausgedriickt ist dieser Wert bei
dem jetzigen Silberpreis von 27 d. etwa gleich 10"/, d.

Die indische Valuta kann sich also zwischen 10"/, und 16 d.
frei bewegen. Ein Steigen des Silberpreises wiirde den Spiel-
raum verkleinern, ein Sinken des Silberpreises wiirde ihn ver-
grossern.

Die thatsichliche Entwickelung der indischen Valuta seit
Einstellung der Silberprigung war, dass sich die Rupie stets, und
zwar im allgemeinen in aufsteigender Richtung, iiber ihrem
Silberwert bewegte. Wihrend sie im Jahre 1894 bis aunf 127/, d.
heruntergegangen war, erreicht sie bereits Ende 1395 den Kurs
von 14 d., hob sich bis Ende 1897 auf 15"/, d. und kam im
Januar 1898 zum ersten mal auf ihre neue Paritit von 16 d.,
auf welcher sie sich seither, mit geringen Abweichungen nach
oben und unten, gehalten hat.

Alle diese Systeme haben das gemein, dass sie den Valuten
innerhalb eines betrichtlichen Spielraums, oder gar ohne jede Ab-
grenzung, Schwankungen nach oben und unten gestatten.

Da hier der Geldwert nicht wie bei der ersten Gruppe mit
dem Wert von Gold oder Silber verkettet ist, so haben hier alle
diejenigen Einfliisse, welche dort nur die kleinen Wechselkurs-
schwankungen innerhalb der Ein- und Ausfubrpunkte fir das
Wiihrungsmetall bewirken kénnen, fiir die Wertgestaltung der
Valuta eine viel grissere Bedeutung. In Ermangelung -eines
dritten Gutes, von welchem die Valuta ihren Wert herleitet, sind
die Einfliisse hier unter normalen Verhiiltnissen ausschlaggebend
fir die Wertbewegungen dieser Valuten iiberhaupt. Wiihrend
diese Faktoren bei den auf metallischen Grundlagen beruhenden
Valuten nur Abweichungen von wenigen Promillen von der durch
einen dritten Iaktor gegebenen Paritit hervorbringen kinnen,
verursachen sie bei den von der metallischen Grundlage losge-
losten Systemen Schwankungen von vielen Prozenten. Der Unter-
schied ist derselbe wie bei der Wirkung eines Sturmes auf ein
Schiff, das fest verankert liegt, und auf ein anderes, das ohne
Anker und Steuer Wind und Wettern preisgegeben ist.

Die Systeme der zweiten Gruppe sind es also, welche fiir
unsere Untersuchung besonders in Betracht kommen. Bei den




Goldwéhrungslindern ist der Einfluss des Aussenhandels auf die
Wertgestaltung der Valuta ein so verschwindend kleiner, dass
sich Riickwirkungen der Wechselkurshewegungen auf den Aussen-
handel dieser Linder und auf ihre Konkurrenzfihigkeit auf dem
Weltmarkt unmoglich konstatieren lassen. Bel den Silberwihrun-
gen ist zwar der Einfluss der Nachfrage nach Zahlungsmitteln
fiir Silberlinder, also auch die Handelsbilanz dieser Linder, von
stirkerem Einfluss auf die Bewegungen der Valuta, aber dieser
Einfluss wird vollic in den Hintergrund gedringt durch die
anderen michtigeren Faktoren, welche den Silberpreis und damit
die Entwickelung der Silbervaluten bestimmen.

Dagegen hat die Gestaltung des Aussenhandels fiir die
Sfreien Valuten“ eine weit griossere Bedeutung.

Nicht als ob die Handelshilanz der einzige Faktor wire, der
den Wertgang dieser Valuten bestimmt. _

Es kommt vielmehr auch hier noch eine Reihe anderer
Faktoren in Betracht.

Diese zerfallen in zwei Hauptgruppen:

1. in Faktoren, welche anf den Staatskredit einwirken,

2. in Faktoren, welche das Verhiltnis zwischen Angebot

und Nachfrage des betreffenden Geldes beeinflussen.

Die Wirkung der Faktoren der ersten Gruppe ist im wesent-
lichen auf Papiergeld mit Zwangskurs beschrinkt. Dort.spielt
natiirlich die grissere oder geringere Wahrscheinlichkeit der Auf-
nahme der Barzahlungen eine betrichtliche Rolle; ebenso die
Ansichten iiber die Art und Weise einer zu erwartenden Riick-
kehr zur metallischen Valuta. — In diese erste Gruppe fallen
vor allem politische und wirtschaftliche Ereignisse von grosser
Tragweite, namentlich Kriege, wirtschaftliche und finanzielle
Krisen; daneben die Pline und Absichten in den leitenden Kreisen,
welche die Valuta betreffen.

Der zweiten Gruppe gehort an vor allem die Handels-
bilanz. Diese ist wohl der wichtigste Faktor in der Weltmarkts-
nachfrage nach Zahlungsmitteln fiir ein bestimmtes Land.

Neben der Handelsbilanz kommt in Betracht der zweite
Faktor der Zahlungsbilanz, das Schuldverhiltnis des betreffenden
Landes zum Ausland. Es ist von Wichtigkeit, ob es iiberwiegend
verzinsliche Forderungen an andere Liander besitzt und aus diesem
jihrlich Geld aus dem Ausland zu beziehen hat, oder ob es iiber-
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wiegend an das Ausland verschuldet ist und infolgedessen jihr-
liche Zinszahlungen an das Ausland leisten muss.

Ausserdem wird die Nachfrage nach Zahlungsmitteln eines
Landes beeinflusst durch aussergewdhnliche Finanzopera-
tionen, durch einmalige Kapitaliibertragungen in dieses
Land, wie sie durch Aufnahme von Anleihen seitens der Re-
gierungen und durch private Kapitalinvestierungen bewirkt werden,
ferner durch die internationalen Transaktionen in Wertpapieren.

Auf der Seite des Angebots ist namentlich zu beachten die
Vermehrung oder Verminderung eines Papierumlaulfs,

Wiigt man die einzelnen Punkte gegeneinander ab, so findet
man, dass unter allen die normale, aus der internationalen Ver-
schuldung und der Handelsbilanz hervorgehende Zahlungs-
bilanz die grosste Bedeutung hat. Hier haben wir es mit un-
unterbrochen wirkenden Verhilltnissen zu thun, wihrend alle
anderen Faktoren, namentlich diejenigen, welche auf den Staats-
kredit und durch diesen auf die Wertgestaltung der Valuta ein-
wirken, den Stempel des Aussergewshnlichen an sich tragen.
Krieg und wirtschaftliche Krisen, grosse Finanzoperationen, grosse
Verinderungen des Papiergeldumlaufes, das sind ausserordentliche
Ereignisse, welche den mnormalen und natiirlichen Verlauf der
Dinge hin und wieder stérend unterbrechen. Wir kénnen des-
halb hier, wo es sich nm die Feststellung allcemeiner Verhiiltnisse
und Wechselwirkungen handelt, von diesen Faktoren und ihren
Wirkungen absehen.

Fiir die Verdnderungen in der Zahlungsbilanz ist nun von
weitaus grosster Wichtigkeit die Entwickelung des Aussen-
handels. Die Verschuldung eines Staates an das Ausland ist
im allgemeinen nur allmihlichen Verinderungen unterworfen.
Dagegen unterliegt der Aussenhandel von Jahr zu Jahr grisseren
Schwankungen.

Diese Schwankungen des Aussenhandels, welche in der
Handelsbilanz zur Erscheinung kommen, sind es also, welche
unter normalen Verhiltnissen auf die Wertgestaltung derjenigen
Valuten, die nicht auf einer festen Metallbasis beruhen, einen
erheblichen Einfluss ausiiben. Hier wirkt ein starker Ausfall im
Export, der bei Goldwihrungslindern die Wechselkurse nur um
Tausendteile beeinflussen kann, auf eine erhebliche Valutaentwer-
tung hin. Das Ausland hat weniger Zahlungen an das betreffende




Land mit schwankender Valuta zu leisten, wie gewihnlich, dessen ;
Zahlungsmittel sind auf dem Weltmarkt weniger gesucht; die
Folge ist ein Riickgang des Weltmarktpreises fiir diese Zahlungs-
i mittel, ein Sinken der Valuta, das mangels jeder festen Withrungs-
grundlage betrichtliche Dimensionen annehmen kann.

Umgekehrt bewirkt eine Steigerung des Ausfuhriiberschusses
eine Mehrnachfrage nach Zahlungsmitteln fir das exportierende
Land, damit ein Steigen des Kurses der betreffenden Valuta,
das gleichfalls in der Wiihrungsverfassung keine oder nur eine
sehr entfernte Grenze findet.

Es giebt also eine Gruppe von Wihrungssystemen, hei welchen
die Gestaltung des Aussenhandels fiir die Bewertung der Valuta
auf dem Weltmarkt von der grissten Bedeutung ist; und zwar
sind das diejenigen Wiihrungssysteme, bei welchen der iiberall
vorhandene Einfluss der Handelsbilanz auf die internationale Be-
wertung der Valuta nicht dadurch auf einen durchaus unbetriicht-
lichen Spielraum eingeschriinkt wird, dass der Wert der Valuta
in fester Verbindung mit einem dritten Wertgegenstande steht.
Wenn man bei Lindern mit solchen Wihrungssystemen den Ein-
fluss der Valutaschwankungen auf die Gestaltung des Aussen-
handels und auf die internationale Konkurrenzfihigkeit unter-
suchen will,
werden, dass die Valutaschwankungen selbst in hervorragendem
Masse von den Bewegungen der Handelsbilanz abhingen.

darf die Thatsache nicht ausser Acht gelassen

I1.
Der Einfluss der Valutaschwankungen auf die Gestal-
tung des Aussenhandels.

Mit diesem Abschnitt kommen wir auf eines der am heftigsten
umstrittenen Gebiete der Wihrungsfrage.

Der Streit iiber den Einfluss der Valutaschwankungen auf
den Aussenhandel begann, als im Verlauf der Silberentwertung
ein starkes Anwachsen der indischen Getreideausfuhr in Er-
scheinung trat. War dieses zu Anfang der SOer Jahre beginnende
Anwachsen der indischen Getreideausfulir eine Folge der durch den
Preisriickgang des Silbers entwerteten indischen Valuta, oder war
das Zusammentreffen beider Erscheinungen nur ein zufiilliges?

Wie der indische ("rctreideexpm't', so wurde bald auch die
russische und die argentinische Getreidekonkurrenz der >
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schwankenden Valuta dieser Linder zugeschrieben. Dariiber hin-
aus trat die Behauptung auf, auch die industrielle Konkurrenz
werde den Lindern mit Silber- und Papierwihrung durch den
Riickgang ihrer Valuten zum Schaden der nach Gold rechnenden
alten Kulturwelt erleichtert. Namentlich der Aufschwung der
indischenBaumwollspinnereiundneuerdingsder industrielle
Aufschwung Japans') wurde auf die Silberentwertung zuriick-
sefiihrt.

Es besteht iber diese Frage eine so umfangreiche und so
hekannte Litteratur, dass ich sie hier nur soweit behandle, als
es zur Erginzung der bisherigen Erdrterungen iiber diesen Gegen-
stand und fiic den Zusammenhang dieser Untersuchung notwendig
erscheint.

Die Basis aller Auffassungen iber die Wirkung von Valuta-
schwankungen auf den Aussenhandel ist die Annahme, dass sich
hei den Lindern mit schwankender Valuta der Geldwert im
inneren Verkehr nicht oder nicht sofort entsprechend den Ver-
inderungen in der Bewertung der Valuta auf dem Weltmarkt
indert.

Die orthodoxe bimetallistische Theorie bhehaunptet hinsichtlich
der Papier- und Silberwihrungslinder bewusst oder unbewusst
die absolute Unveriinderlichkeit des Geldwertes im inlindischen
Verkehr.

Ich sage ,bewusst oder unbewusst, denn wenn man
einen oder den anderen Vertreter dieser Theorie dariiber befragen
wiirde, ob er an eine Unverinderlichkeit des inneren Geldwertes
bei diesen Lindern glaube, wiirde er es wohl leugnen. Dagegen
liegt diese Grundauffassung nichtsdestoweniger einer Reihe von
abgeleiteten Aufstellungen derselben Personen iiber die Irage der
Valutadifferenzen® zu Grunde.

Der prignanteste Vertreter dieser Anschauung ist wohl Herr
Wiilfing-M.-Gladbach. Nach seiner Ansicht wiirde die An-
nahme eines bimetallistischen Systems seitens der europiischen
Staaten auf Grund der Relation von 1:24 den Silberwihrungs-
staaten Mexiko, China und Japan uns gegeniiber einen dauernden
Konkurrenzvorsprung von 35°/, gewithren®).  Augenscheinlich

n

I Japan ist inzwischen zur Goldwihrung iibergegangen.
) Protokolle der Silberkommission, 1. Bd., S. 505.
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liegt seiner Aufstellung die Ansicht zu Grunde: Wenn der Silber-
wert nicht auf sein fritheres Verhiiltnis von 1 : 15'/, zum Gold-
wert gehoben wird, sondern nur auf ein Verhiltnis von 1:24,
so ist das B.eaultat, dass auch der Wert des mexikanischen ete.
Silbergeldes nicht auf sein friiheres Verhiiltnis zum europiischen
Geld gebracht wird. Seine Entwertung diesem Gelde gegeniiber
wird nicht mehr so gross sein wie jetzt, aber statt 1:1 zu
stehen, wird dieses Geld der Silberlinder unserem Geld gegeniiber
im \enlmltnh von 157/, : 24 entwertet sein, also um 35°/,. Um
nun zu behaupten, dass dadurch diese Linder uns gegeniiber
einen Schutzzoll oder eine Exportprimie von 30°/, geniessen
wiirden, muss Herr Wiilfing annehmen, dass die ]:nhwrfunff des
Silbers und Silbergeldes, welche wglwn vor 25 Jahren begonnen
hat, nicht den mindesten Einfluss aunf die Preishildung und
die Gestaltung der Produktionskosten in diesen Lindern aus-
gelibt hat.

Demselben Gedankenkreis gehiren die von himetallistischer
Seite des ofteren aufgestellten Behauptungen an, dass die ver-
schiedenen Valutaregulierungen, die @sterreichisc he welche den
Gulden auf 1,70 Mark, die 1u~:,1-i:hc, welche Ieu Rubel auf
2,16 Mark, die indische, welche die Rupie auf 16 d. befestigen
will, — dass diese \dlllf.uwulmlulwml die Valutadifferenzen
.._nuht beseitigen, sondern verewigen® wiirden.

Lisst sich eine Valutadifferenz verewigen? Augenscheinlich
nur dann, wenn die Veriinderungen des Geldwertes, wie sie auf
dem Weltmarkt in Erscheinung treten, auf die Entwickelung der
Preise und Produktionskosten innerhalb der nationalen (Grenzen

in Zeit und Ewigkeit nicht den mindesten Einfluss haben kénnen.

Nur unter dieser Voraussetzung kinnte die orthodoxe
bimetallistische Theorie auf Richtigkeit Anspruch machen.
Die Thatsache, dass Preise und Produktionskosten, die
v keine starren uml unverinderlichen Formen sind, sondern sich
«Lerllr im Flusse befinden, von den W eltllu“errun"ul des Geldes
beeinflusst werden, ist uluht zu leugnen und ist meines Wissens
bewusst und mit klaren unzweideutigen Worten bisher nur in
der politischen Agitation, nicht aber in der Wissenschaft an-
gefochten worden.
Freilich ist die Wirkung, welche ein Valutariickgang auf
dem Weltmarkte fiir die (xeataItunu der Preise und Produktions-

Helfferieh, Abhandlungen, i
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kosten innerhalb des Landes mit sinkender Valuta hat, keine
unmittelbare und keine gleichmiissige. Wenn der Rubelkurs in
Berlin von einer auf die andere Woche um 10°/, sinkt oder
steigt, so ist das fiir die Preise im inneren Russland, vielleicht
mit Ausnahme der empfindlichsten Importartikel, nicht von
unmittelbarem Einfluss. Der Ausgleich zwischen der gesunkenen
Valuta und den Preisen tritt nicht sofort ein, sondern er setat
sich erst allmihlich durch. Solange er sich nicht durchgesetzt
hat, ist allerdings die Wirkung des Valutariickganges, dass die
Exporteure des Landes mit sinkender Valuta ihre Stellung auf
dem Weltmarkt verbessert sechen. Wenn sie auf dem Weltmarkt
sum gleichen Goldpreise verkaufen wie bisher, erhalten sie fiir
ihren Erlos einen grisseren Betrag in ihrer einheimischen Valuta,
withrend in ihrer Heimat die Preise oder die Produktionskosten
der von ihnen exportierten Waren nicht in gleichem Masse ge-
stiegen sind. Die Tolge ist, dass diese Exporteure entweder
hihere Gewinne erzielen, oder dass sie bei ungiinstigen Kon-
junkturen, ohne ihren mnormalen Gewinn zu verringern, zu
niedrigeren Preisen verkaufen kionnen als bisher.

Die Begiinstigung ist jedoch ihrer Natur nach nur eine vor-
iibergehende. Sie kann deshalb weder auf den Aussenhandel
noch auf die Weltmarktpreise dauernde Wirkungen ausiiben —
es sei denn, dass die Valuta ohne Unterbrechung und ohne jede
Reaktion sich stetiz weiter und weiter entwertet; in einem
solchen Talle allerdings wiirde der Ausgleich zwischen Valuta-
riickgang und Preisbildung immer hinter einer neuen Valuta-
entwertung nachhinken, die ihrerseits einen neuen Ausgleich not-
wendig machen und bis zu dessen Eintreten den Export des
Landes stets aufs neue hegiinsticen wiirde. Aber abgesehen
davon, dass bisher eine solche Valuta in keinem der in Betracht
kommenden Linder existiert hat, wiirde eine sich ewig fort-
setzende und sich iiberstiirzende Valutaentwertung fiir das von
ihr hetroffene Land Wirkungen haben, welche anch dem Aussen-
handel desselben nichts weniger als férderlich wiren. Davon

spiiter!

Die Auffassung, dass sich Valutaschwankungen und Inlands-
preise allmihlich ins Gleichgewicht setzen, hilt die Mitte zwischen
der extremen bimetallistischen Theorie und deren, meines Wissens
niemals vertretenem Gegenstiick, nach welchem Valutaschwankungen
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unmittelbar auf die Inlandspreise einwirken und dadurch fiir
den Aussenhandel und die Konkurrenzfihigkeit der Linder mit
schwankender Valuta aui dem Weltmarkt ganz ohne Einfluss
bleiben miissten.

Natiirlich gestattet die vermittelnde Theorie, wie jede Ver-
mittelung, die stirksten Modifikationen; denn nur die Extreme
sind fest, und alles was zwischen ihnen steht, ist wandlungsfihig
nach der Seite von Mehr oder Weniger.

Wir stehen hier vor einem Gebiet, auf welchem uns die
scharfsinnigsten statistischen Untersuchungen wenig helfen kinnen.
Die sich ganz natiirlich aufdringende Frage: Wie lange dauert
es, bis sich ein Ausgleich zwischen Valutaschwankungen und In-
landspreisen vollzogen hat? wird niemals exakt beantwortet
werden konnen.

Es wirken hier zu viele Faktoren mit, welche, die
Preise der Waren beeinflussend, die Wirkung der Valuta-
verimderungen nicht erkennen lassen. Verinderungen in der
Produktionstechnik und den Transportmitteln, in Angebot und
Nachfrage wirken ununterbrochen auf alle Preise ein, ohne dass
sich ihre Tragweite genau bestimmen lisst. Diese fortwithrenden
Schwankungen sind stets in Thitigkeit, bald wirken sie nach
der gleichen Richtung auf die Preise, wie die Valutaverinderungen,
deren Einfluss verstirkend, bald in der entgegengesetzten Richtung,
deren Einfluss ganz oder teilweise aufwiegend, oder gar iiber-
wiegend.

Dazu kommt, dass die Silber- und Papiervaluten selbst sich
fortwiihrend in Bewegung befinden, dass das ununterbrochene
Auf und Ab die Wirkung jeder einzelnen Schwankung hemmt
oder verstiirkt, ehe diese Wirkung selbst voll hat in Erscheinung
treten kinnen.

Dadurch wird es iiberans schwierig, in einzelnen konkreten
Fillen iiber die Wirkungen einer Valutaverinderung ein zuverliissiges
Urteil abzugeben. Die Aufstellung einer allgemein giltigen
Formel wird vollends zur Unmiglichkeit dadurch, dass sich die
Wirkungen der Valutaschwankungen in den einzelnen Wirt-
schaftsgebieten sehr verschieden verhalten.

Vor allem ist hier von Wichtigkeit, wie eng die Ver-
bindungen des mit einer schwankenden Valuta behafteten Wirt-
schaftsgebietes mit dem grossen Weltmarkt und mit der nach

-
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(told rechnenden curopiischen Kulturwelt sind. Je enger diese
Verbindung ist, desto rascher vollzieht sich die den Valuta-
schwankungen entsprechende Ausgleichung der Preise. Je mehr
ein Land zur Befriedigung seiner Bediirfnisse aus dem Welt-
markt schipft, je mehr es auf der andern Seite von seinen Er-
zeugnissen an den Weltmarkt abgiebt, desto weniger kann sich
seine Preishildung der Entwickelung auf dem Weltmarkt ent-
ziehen, um so unmittelbarer bedeutet eine Veriinderung der
Valuta fiir dieses Land eine Veriinderung der Preise.

Das gilt namentlich fiir die iiberseeischen Kolonien und die
aus solchen entstandenen selbstindigen Staatswesen. Der in
Brasilien oder Argentinien angesiedelte Europier, der Triger
der dortigen Kultur und Produktion, ist mit einem erheblichen
Teil seiner Bediirfnisse auf die Einfuhr aus Europa angewiesen.
Oft ist er nicht dauernd, sondern nur fiir eine bestimmte Zei
in diesen Lindern, und zwar gilt dies nicht nur von selbst-
stindigen Kaufleuten und Unternehmern, sondern auch von den
Angestellten, vom Beamten bis herab zum landwirtschaftlichen
Arbeiter. Man erinnere sich nur der Italiener, welche zu Zeiten
fiir eine Saison in grossen Schwiirmen nach Argentinien ge-
cangen sind.

Fiir diese Leute ist es nicht gleichgiltig, wie viel das argen-
tinische oder brasilianische Geld auf dem Weltmarkt gilt. Sie
sind gendtigt, darauf auszugehen, aus ihren Unternehmungen oder
fiir ihre Arbeit den gleichen Befrag in Goldgeld zu erlésen.
Diese in den engen Beziehungen zur europiischen Kulturwelt
liegende Notigung hat die raschere Ausgleichung zwischen den
Valutaschwankungen und Produktionskosten innerhalb dieser
Linder zur Folee.

Es kommt ausserdem ein weiteres Moment sehr erheblich in
Betracht, welches die Grundlage selbst, anf welcher alle Theorien
iiber den Einfluss der Valutadifferenzen, auch die vermittelnden,
beruhen, in einer nicht zu vernachlissigenden Weise einschriinkt.

Die Grundlagefiiralle diese Theorien ist,dassdie Produktions-
kosten der einzelnen Waren, namentlich der fiir den Export
bestimmten, in dem Geld des Erzeugungslandes bestehen.
Der Unterschied zwischen der extremen und der vermittelnden
Theorie besteht darin, dass erstere annimmt, eine Verinderung
der Valuta habe auf diese in Geld bestehenden Produktionskosten
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iiberhaupt keinen Einfluss, wiithrend die vermittelnde Theorie
den Valutaschwankungen einen allmihlich wirkenden Einfluss
zuschreibt. Beiden Theorien liegt jedoch die Annahme zu Grunde,
dass die Produktionskosten sowohl der Goldwihrungslinder als
der Silber- und Papierwiihrungslinder aus ihrem nationalen
Gelde bestehen; denn nur unter dieser Voraussetzung kann
die Verschiebung im gegenseitigen Werte der Valuten eine Ver-
schiebung der aufeine dieser beiden Valuten reduzierten Produktions-
kosten zur Folge haben.

Wenn der Bauer eines Landes mit schwankender Valuta
seine Knechte im Landesgeld bezahlt, so kommt er, solange sich
der Lohn, den er zahlt, nicht entsprechend #ndert, seinen
Konkurrenten in Goldwihrungslindern gegeniiber in Vorteil, wenn
der Wert seiner Valuta, am Goldgeld gemessen, sinkt. Der
Bauer im Goldwiihrungsland muss den gleichen Lohn in Gold
zahlen wie bisher, der Bauer im Silberwihrungsland zahlt nur
den gleichen Lohn in dem inzwischen gesunkenen Silber, also in
Gold umgerechnet weniger als bisher; dadurch bekommt er seinem
Konkurrenten in Europa gegeniiber einen Vorsprung, der nach
der einen Theorie dauernder, nach der andern voriibergehender
Natur ist.

Wie aber, wenn die Produktionskosten iiberhaupt nicht, oder
nur zu einem Teil aus dem nationalen Geld bestehen? wenn z. B.
der Bauer seine Arbeiter nicht in Geld, sondern ganz oder teil-
weise in Naturalien bezahlt?

Soweit die Produktionskosten der Exportartikel nicht aus
einheimischem Geld bestehen, sondern aus dem Gelde des Welt-
marktes oder aus Naturalien, ist offenbar eine Valuta-
schwankung fiir die Produktionskosten ohne Einfluss.

Zwei Beispiele, die an sich wichtig und interessant genug
sind, mogen das erliutern; eines aus dem Gebiet der Landwirt-
schaft, das andere aus dem Gebiet der Industrie.

Als erstes Beispiel diene das argentinische Getreide,
dessen massenhafter Export, der im Jahre 1894 seinen Hihe-
punkt erreichte, nach einer viel verbreiteten Ansicht seinen Grund
in der starken Entwertung der argentinischen Valuta haben soll.

[m Grundstiickverkehr wird in Argentinien allgemein nach
Gold gerechnet. Grosse Kolonisationsgesellschaften haben den
grossten Teil des anbaufihigen Landes, namentlich die Flichen
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in der Nihe der Bahnlinien, erworben und verkaufen sie an die
Ansiedler zu Preisen, die nicht in argentinischer Valuta, sondern
in Gold festgesetzt sind. Bleibt ein Rest des Kaufgeldes als
Hypothek auf dem Gute stehen, so wird auch diese in Gold
festgesetzt und muss in Gold oder — was auf dasselbe hinaus-
kommt — in Papiergeld nach seinem jeweiligen Gold-
kurs bezahlt werden.

Um die Zinsen des in seinem Gut angelegten Kapitals und
der darauf ruhenden Hypotheken herauszuwirtschaften, muss also
der argentinische Getreideproduzent nicht auf einen gewissen
Betrag Papiergeldes, sondern auf eine bestimmte Summe Gold-
celd rechnen.

Ebenso steht es hinsichtlich der Beschaffung des Wirt-
schaftsgerites. Der Landwirtschaftsbetrieb mit Maschinen ist
in Argentinien allgemein verbreitet. Durchweg findet man Mih-
und Dreschmaschinen. Alle diese Maschinen miissen aus Europa
bezogen und in Gold bezahlt werden. Auch dieser Teil der
Produktionskosten des argentinischen Getreides besteht also nicht
aus argentinischem Papiergeld sondern aus Goldgeld und bleibt
daher von den Schwankungen der argentinischen Valuta unberiihrt.

Was schliesslich die Arbeitsléhne anlangt, so verhilt es
sich damit folgendermassen:

Der argentinische Landwirt braucht infolge des Maschinen-
betriebes im allgemeinen verhiltnismiissig wenig menschliche
Arbeitskriifte. Nur zur Zeit der Feldbestellung und der Ernte hat
er eine grissere Zahl von Arbeitern notig. Es stehen ilin zur
Verfiigung halbwilde, nomadisierende Eingeborene und zugezogene
Europier, namentlich Italiener.

Der Arbeitslohn besteht in der vollen Kost und ausserdem
in einem in Papiergeld festgesetzten Geldlohn. Hier tritt uns
also zum erstenmal ein Teil der Produktionskosten entgegen,
welcher in einheimischem Papiergeld besteht.

Die Arbeitslohne sind jedoch nichts weniger als stationir;
sie sind im Gegenteil ausserordentlich beweglich, und oft sehr
loch. Es wurden in der Erntezeit mitunter Tagelohne von
2—3 Goldpesos = 8—12 Mark gezahlt’). Wo sich die Arbeits-

1) Sieche Otto Schmitz, Die Finanzen Argentiniens, Leipzig 1893,
3. 38
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lohne so sehr in fortwihrendem Wechsel befinden, ist eine Be-
einflussung durch die Valutaschwankungen leichter méglich, als
wo ein gewissermassen traditioneller Arbeitslohn in Geltung ist.

Die preisbildenden Faktoren bestehen also bei dem
argentinischen  Getreide durchaus mnicht ausschliesslich aus
argentinischem Papiergeld, sondern zu erheblichen Teilen aus
Goldgeld und Naturalien. Ein Riickgang der argentinischen
Valuta giebt daher dem argentinischen Getreideproduzenten nicht
einmal fiir den ersten Augenblick auch nur annidhernd den vollen
Vorteil, welcher aus dem gesunkenen Kurs des argentinischen
(teldes zu resultieren scheint.

Ahnlich steht es mit der indischen Baumwollspinnerei.

Auch hier ist es durchaus verkehrt, anzunehmen, dass ein
Riickgang der indischen Valuta im selben Verhiltnis eine Ver-
minderung der auf Gold reduzierten indischen Produktionskosten
darstelle.

Ein Blick auf die Faktoren, welche fiir die Preisbildung des
(iarnes ausschlaggebend sind, geniigt.

Der wichtigste dieser Faktoren ist der Preis der Roh-
baumwolle. Gegenwiirtic (Januar 1897) stellt sich in Liverpool
amerikanische Baumwolle (middling) ziemlich genau aunf 4 d.;
der Preis fiir 20er Water in Manchester ist 6/, d. pro englisch
Pfund. Bei der Verarbeitune der Rohbaumwolle zu Garn ist
jedoch ein Gewichtsabgang in Betracht zu ziehen, der je nach
der Qualitit des Rohstofls verschieden ist. Wihrend der Abgang
bei den hesseren indischen Sorten 18°/, betrigt, bei geringeren
noch mehr, stellt er sich bei middling amerikanischer Baumwolle
auf etwa 12°/,. Dem Preis von 4 d. pro engl. Pfund ist also
12 %/, oder etwa '/, d. hinzuzufiigen. Die Kosten des Rohstoffs
stellen sich also bei 20er Water, der zu 6'/, d. verkauft wird,
auf 4'/, d., also auf volle 72 %/, oder fast drei Viertel des Garn-
preises.

Bei griberen Gespinsten ist die Differenz zwischen dem Garn-
preis und dem Preis des erforderlichen Rohstoffes, der sogenannte
,Spinnlohn®, noch geringer, bei feineren Gespinsten grisser.

Welchen Einfluss hat nun eine Veriinderung der indischen
Valuta auf diesen Teil der Produktionskosten des Baumwoll-
garnes?

Indien produziert Baumwolle. Es ist daher zuniichst denkbar,
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dass durch einen Riickgang der indischen Valuta der Baumwoll-
preis auf dem Weltmarkt verbilligt wird.

Ob das der Fall ist oder nicht, ist jedoch villig gleichgiltig.
Bleibt der Preis fiir Baumwolle in indischem Gelde bei einem
Valutariickgang derselbe, wird er also in Goldgeld billiger, so
zieht daraus der Spinner in den Goldwithrungslindern denselben
Vorteil, wie der Spinner in Indien. Er ist dann imstande, den
Rohstoff um ebensoviel billiger zu kaufen, als die indische Valuta
zuriickgegangen ist, seine Produktionskosten werden dadurch um
ebensoviel geringer wie die in Gold wmgerechneten Produktions-
kosten des indischen Konkurrenten.")

Auf diesen weitaus grossten Teil der Produktionskosten
des Garnes hat also eine Valutaveriinderung nicht den mindesten
Einfluss.

Ein zweiter Teil der preisbildenden Faktoren ist die Ver-
zinsung und Amortisation des in Maschinen angelegten
Kapitals.

Der indische Spinner bezieht seine Maschinen aus Europa
und muss sie natiirlich in Gold bezahlen. Infolgedessen bleibt
auch dieser Teil der Produktionskosten unbeeinflusst von den
Valutaschwankungen, denn bei sinkender Valuta muss der indische

') In Wirklichkeit ist gerade die Preisgestaltung der indischen Baum-
wolle auf dem Weltmarkt im Verhiiltnis zur Preisgestaltung der amerika-
nischen Baumwolle ein Beweis dafiir, wie wenig die Valutadifferenzen auf
die Weltmarktspreise einwirken. Nach den Jahresberichten der Handels-
kammer von M.-Gladbach notierte in Liverpool im Jahresdurchschnitt

fair Dhollera middling upland
(indische Baumwolle) (amerikanische Baumwolle)
1873 6,15 d. 9.32 d.
1874 5,28 ,, 8,30
1875 487 , 764 ,

Die amerikanische Baumwolle war also vor der Silberentwertung etwa
50, teurer als die indische. Nun sollte man meinen, dass infolge der
Silberentwertung und der dadurch bewirkten Verringerung der Produktions-
kosten der indischen Baumwolle diese letztere stiirker gesunken sei als die
amerikanische. Aber das umgekehrte ist der Fall. Die Differenz von 509/,
zu Ungunsten der indischen Baumwolle ist fast vollig verschwunden; trotz
der Silberentwertung ist also der Preisriickgang bei der indischen Baum-

wolle lange nicht so betriichlich gewesen, wie bei der amerikanischen. —
Siehe Paul Busch, ,Sollen wir die Goldwithrung abschaffen®, M.-Gladbach
1893, 5. 21.
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Spinner in Rupien um so viel hohere Preise zahlen, dass sich
in Gold die Kosten ebenso hoch stellen wie fiir die Spinner in
(roldwiihrungslindern.  Das gleiche gilt fiir die Kohlen, die
ebenfalls aus Europa bezogen werden.

Es bleibt im wesentlichen noch der Unternehmergewinn
und der Arbeitslohn.

Fiir den Unternehmergewinn gilt in der Regel dasselbe
wie fiir Rohstoff und Maschinen, nimlich dann, wenn die indischen
Spinnereien mit europiischem Kapital betrieben werden. Die
Unternehmer kinnen sich hier nicht damit zufrieden geben, bei
sinkender indischer Valuta die gleichen Ertrige in Rupien zu er-
zielen; fiir sie handelt es sich darum, den Unternehmergewinn
frither oder spiiter in Gold zu realisieren.

[iiv einen Teil des Arbeitslohnes liegen die Verhiiltnisse
dhnlich: soweit es sich um europiische Arbeiter handelt, was
namentlich hinsichtlich der besseren Arbeiter, der Werkfiihrer
und Aufseher und der Bureaubeamten der Fall sein - diirfte.

Nur soweit eingeborene indische Arbeiter in Betracht
kommen, fiir welche die Rupie das gleichbleibende Mass der
Werte ist, kann denkbarer Weise ein Siuken der Valuta eine
Verminderung der Produktionskosten bewirken.

In welchem Verhiiltnis steht nun dieser dem Einfluss der
Schwankungen der indischen Valuta unterworfene Teil der
Produktionskosten zu den gesamten Produktionskosten?

Eine grossere Spinnerei in Deutschland, die bei 4 prozentiger
Verzinsung des Kapitals bei 20er Water einen Spinnlohn von
etwa 19,5 Pf. pro engl. Pfund rechnet, kalkuliert etwa 84 Pf.,
also noch nicht ganz die ilfte, fir Lohne und Gehilter. Man
schiitzt also gewiss nicht zu gering, wenn man annimmt, dass
von dem bhei 20er Water etwa !/, der gesamten Produktionskosten
ausmachenden Spinnlohn die Hilfte auf diejenigen Faktoren kommt,
welche denkbarer Weise durch Valutaschwankungen beeinflusst
werden kénnen; das wire also ein Achtel der gesamten
Produktionskosten hei 20er Water, bei geringeren Sorten
weniger, bei besseren Sorten mehr.

Wenn man daher berechnen will, um wieviel durch einen
Valutariickgang die Produktionskosten des indischen Spinners
vermindert werden kinnen, muss man den Valutariickgang durch
acht dividieren. Eine Entwertung der indischen Valuta um 10 s
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kann fiir den indischen Spinner ein Achtel der Produktions-
kosten von 20er Water um 10 °/, verringern, die gesamten Pro-
duktionskosten also nur um 1/, °/,.

Die aus einem plotzlichen Valutariickgang von einer selten
dagewesenen Stiirke resultierende Begiinstigung des indischen
Fabrikanten ist also ganz unerheblich. Die ganze Entwertung
der indischen Valuta seit 1870, die etwa 45 °/, betrug, hiitte,
selbst wenn sich die Preise und Léhne in Indien dem gesunkenen
Silberwert nicht im mindesten anbequemt hiitten, die Produktions-
kosten von 20er Water in Indien nur um 5'/, °/, ermiissigt, eine
Ermiissigung, die, auf 25 Jahre verteilt, praktisch iiberhaupt nicht
mehr greifbar ist.

Wie wenig diese theoretische Reduktion der Produktions-
kosten fiir die thatsichliche Entwickelung bestimmend geworden
ist, geht aus folgenden Erwigungen hervor:

Wenn der Arbeitslohn der wesentlichste Faktor der
Produktionskosten ist, welcher bei einer Valutaentwertung zu
(tunsten des indischen Spinners wirken kann, und wenn in der
That der Einfluss der indischen Valutaentwertung seit 1370 an
dem Aufschwung der indischen Spinnerei und an der teilweisen
Verdriingung Lancashires schuld wiire, dann miisste sich die
indische Konkurrenz um so mehr iiberlegen gezeigt haben, je
stirker bei den einzelnen Garnsorten der Arbeitslohn
an den Produktionskosten teilnimmt, am stirksten also
bei den feinsten Garnen, am schwiichsten bei den gribsten
(respinsten.

Das Umgekehrte ist der Fall. Gerade in den groben
Gtarnen hat sich die indische Spinnerei den heimischen Markt
erobert, in den feinen und teuren Sorten ist England Sieger
ageblieben.

Das wiire paradox, wenn man die Entwickelung der indischen
Spinnerei auf die Silberentwertung zuriickfithrten will, aber es ist
selbstverstindlich, sobald man diese Entwickelung vom Gesichts-
punkt der Ersparung von Transportkosten begreift.

Die Mehrkosten, welche bei einer Herstellung von Garn aus
indischer Baumwolle fiir den indischen Konsum in England
gegeniiber einer Herstellung in Indien durch den Hintransport
des Rohstoffs und den Riicktransport des Garns erwachsen, be-
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tragen etwa 1,2 d. pro Pfund Garn.') Diese Kosten sind stets
dieselben, ob es sich um feines und teures, oder um grobes und
billiges Gespinst handelt. Wie jede gleichmiissize Abgabe, wie
jeder Gewichtszoll, lasten diese Mehrkosten schwerer auf den
billigen als auf den teuern Waren.

e

T

Dadurch wird es erklirlich, warum gerade in den gréberen
Gespinsten die indische Spinnerei den heimischen Markt gewonnen
hat; denn die natiirlichen Verhiltnisse bilden fiir diese Gespinste
einen grosseren Schutz als fiir die besseren Garne.?)

Zum mindesten geht aus diesen Erwiigungen hervor, wie
grenzenlos oberflichlich die Theorie ist, dass ein Valutariickgang
von 10 Proz. die Produktionskosten des davon betroffenen Landes
in Goldgeld umgerechnet unterschiedslos um 10 Proz. verringere.
Also auch nach dieser Seite hin bedarf die orthodoxe bimetallistische
Theorie der erheblichsten Einschrinkungen, Einschrinkungen,
welche nach den Kulturverhiltnissen der einzelnen Linder und
den Produktionsverhiltnissen der einzelnen Waren verschieden
sind, und die bei einzelnen Lindern und Waren so weit gehen,
dass von dem behaupteten Einfluss der Valutaentwertung praktisch
so gut wie nichts iibrig bleibt.

Die bisherigen Feststellungen waren dazu bestimmt, den be-
haupteten Einfluss der Valutaschwankungen auf die Produktions-
kosten in den Lindern mit schwankender Valuta auf seinen
moglichen Umfang zuriickzufiihren.

— e e

Dariiber hinaus haben wir nun zu konstatieren, ob nicht die
Valutaschwankungen andere, fiir die Entwickelung der Produktion
eines Landes wichtige Wirkungen erzeugen, welche geeignet sind,
eine infolge einer Valutaentwertung denkbare Verminderung der
Produktionskesten in ihrer Wirkung auf die internationale Kon-
kurrenzfihigkeit und den Aussenhandel aufzuheben.

Eine solche Gegenwirkung besteht in der That.

Die Liinder mit Papier- und Silberwihrung stehen durchweg
nicht aufl der ersten Stufe wirtschaftlicher Entwickelung. Die
Ausdehnung ihrer Landwirtschaft sowohl wie ihrer Industrie ist
in hohem Grade abhingigc von der Unterstiitzung durch das
Kapital der Goldwihrungslinder.

Iy Siehe Ellstitter, ,Indiens Silberwihrung, Stuttgart 1894, S. 53.

) Auch die bessere Ausbildung der englischen Arbeiter spielt hier be-
triichtlich mit.
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Dieses Kapital scheut aber nichts mehr als unsichere Valuta-
Verhiiltnisse. Eine schwankende Valuta hilt es von Anlagen
zuriick, und lisst es sich zu Anlagen bereit finden, so ist die
Folge, dass, dem grésseren Risiko entsprechend, eine weit héhere
Verzinsung gefordert wird, als bei Anlagen in Lindern mit sta-
bilen Wihrungsverhiiltnissen.

Den Regierungen dieser Linder ist es so gut wie unmdglich,
aus den kapitalreichen alten Kulturstaaten Anleihen in ihrer
Landesvaluta zu erhalten. Die Aufnahme von Goldanleihen ist
fiir sie von finanzwirtschaftlichem Standpunkt aus bedenklich und
kann nur mit Beschrinkung und Vorsicht ausgefiihrt werden;
denn in der Hauptsache gehen ihre Staatseinnahmen im Geld
ithrer Landeswiihrung ein, so dass bei sinkender Valuta die Ver-
zinsung der Goldanleihe stets einen grisseren Teil der Gesamt-
einnahmen absorbiert. Zwar giebt es Staaten, die sich leicht
iiber diese Schwierigkeit hinweghelfen, indem sie ihre Anleihen
weder in Papier noch in Gold verzinsen — das sicherste Mittel,
um ihren Kredit vollig zu ruinieren.

Auf diese Weise beschrinkt eine unsichere Valuta sowohl
die Initiative des Privatkapitals als die Hiilfsmittel der Regierung
bei der Beforderung der wirtschaftlichen Entwickelung und bei
der Nutzbarmachung der natiirlichen Hiilfsquellen eines Landes.

Namentlich der Eisenbahnbau kommt hier fiir die Land-
wirtschalt hervorragend in Betracht. Die Ausdehnung des Eisen-
bahnnetzes in iiberseeischen Lindern hat dort grosse fruchtbare
Ackerflichen fiir den Weltmarkt aufgeschlossen und am meisten
zur Verschiirfung der Getreide-Konkurrenz beigetragen. Und doch
ist das, was beispielsweise in Indien bisher in dieser Richtung
geschehen ist, nur ein schwacher Anfang gegen das, was ohne die
Silberentwertung und den dadurch hervorgerufenen Ausfall im
indischen Budget hiitte geschehen kinnen. ")

1 Gerade die englischen Bimetallisten motivieren ihre Bestrebungen
zur Hebung des Silberwertes hiiufic mit dem Hinweis auf die Thatsache,
dass die Silberentwertung den notwendigen Aushan des indischen Fisenbahn-
netzes nnmoglich mache und so daran schuld sei, dass kawm die Hilfte des
anbaufithizen Bodens in Indien wirklich hebaut werde. — Siehe Erzbischof
Walsh, , Bimetallismus und Monometallismus®, tibersetzt von W.v. Kardorff,

S.271M.: Taylor auf dem internationalen bimetallistischen Kongress in London
1894, in der Ubersetzung des stenographischen Berichts, Berlin 1894, 5. 73.
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Von diesem Standpunkt aus betrachtet, stellen die Valuta-
schwankungen eine dauernde Schidigung, eine Unterbindung
der wirtschaftlichen Entwickelung und eine Hemmung
der internationalen Konkurrenzfihigkeit der von ihnen
betroffenen Linder dar. Das tritt um so mehr in Erscheinung,
je stirker und anhaltender der Riickgang einer Valuta ist.

Die schlimmen Folgen bleiben nicht auf das auswiirtige
Kapital beschriinkt. Die Wirkungen einer starken Geldentwertung
fiir die ganze inlindische Produktion konnen nicht aushleiben.
Oft aus politischen oder wirtschaftlichen Krisen hervorgegangen,
zieht der Zusammenbruch der Valuta neue Krisen nach sich und
erschwert die Heilung der alten. Je grisser die Valutaentwertung
ist, je stirker demnach die Begiinstigung des betroffenen Landes
auf dem Weltmarkt nach der bimetallistischen Theorie sein
miisste, um so schwerer ist in Wirklichkeit die Erschiitterung der
gesamten Volkswirtschaft, die Zerstirung der produktiven Kriifte
und die Schwiichung der Konkurrenzfihigkeit.

Von einem dauernden und nachhaltigen vorteilhaften Einfluss
einer schwankenden Valuta kann also nicht die Rede sein.
wiithrend andererseits auch die voriibergehenden Vorteile, welche
ein Valutariickgang durch Verminderung der in Gold ansgedriickten
Produktionskosten gewiihrt, nicht iiberschiitzt werden diirfen, ja
bei manchen Waren iiberhaupt kaum festgestellt werden kinnen.

Wie wirken nun die geschilderten Verhiltnisse auf den
Aussenhandel ?

Vielfach ist behauptet worden und wird heute noch behauptet,
die Wirkung einer Valutaentwertung sei eine Ausdehnung der
Exporte. Namentlich die Zunahme der indischen, der russischen
und der argentinischen Weizenausfuhr ist. auf die Entwertung
der Valuten dieser Linder zuriickgefiihrt worden.

Zunichst ist festzustellen, dass aus den oben angefiihrten
Griinden, nach welchen eine schwankende und vor allem eine
sinkende Valuta die Entwickelung und Ausdehnung der Produktion
eines Landes hemmt, eine schwankende Valuta auf die Dauer
auch auf die Entwickelung der Exporte einen verzigernden Ein-
fluss ausiiben muss. Die Silberentwertung, welche den von der
indischen Regierung geplanten Eisenbahnbau und die Bewiisserungs-
anlagen nicht in dem gewollten Umfang fortschreiten liess, hat
die Ausdehnung des fir den Weltmarkt in Betracht kommenden

B
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indischen Getreidelandes hintangehalten und damit auch das An-
wachsen des fiir den Export verfiigharen Quantums an Ge-
treide.

Es fragt sich nun, ob die momentan giinstigen Wirkungen,
welche aus einem Valutariickgang hervorgehen kinnen, geeignet
sind, eine voriibergehende Steigerung der Exporte hervor-
zurufen.

Eine solche Wirkung kann augenscheinlich nur dort hervor-
treten, wo eine plétzliche und stossweise Ausdehnung der Pro-
duktion miglich ist; bei Industricerzeugnissen also leichter, wie
bei landwirtschaftlichen Produkten.

Selten arbeiten die bestehenden Fabriken unter Anspannung
ihrer ganzen Kraft. Eine giinstige Konjunktur kann sie zu einer
sofortiven Steigerung ihrer Produktion veranlassen. Das gilt
namentlich von den grossen Betrieben der Eisen- und Textil-
industrie.

Gerade hinsichtlich dieser Produkte haben wir aber an dem
Beispiel der Baumwollspinnerei gesehen, dass ihre auf Gold re-
duzierten Produktionskosten durch einen Riickgang der Landes-
valuta kaum alteriert werden. Ein Valutariickgang wird also
hier keine wesentliche Produktions- und Exportsteigerung hervor-
bringen kdnnen. :

Die Ausfuhr landwirtschaftlicher Erzeugnisse anderer-
seits ist vor allem abhiingig von dem Ueberschuss des Ernte-
ausfalls iiber den eigenen Bedarf eines Landes. Der
schiirfste Valutariickgang wird den russischen Bauer nicht ver-
anlassen, mehr Getreide fiiv den Export zu verkaufen, als er ent-
behren kann. Gewiss ist der Brotbedarf eines Landes kein un-
bedingt fester, es ist denkbar, dass unter besonders giinstigen
Verhiiltnissen fiir den Verkauf auf dem Weltmarkt auf Kosten
des inliindischen Konsums mehr ausgefiihrt wird, als sonst aus-
wefiihrt werden wiirde. Aber das findet schnell seine Grenze
daran, dass eine starke Entziehung von Getreide auch die Inlands-
preise in die Hohe treibt und dadurch auch im Inland giinstigere
Verkaufskonjunkturen schalit.

Der Ernteausfall ist hier also das wesentliche. ")

) In Bezug auf Russland sagt Prof. Conrad in den ,Jahrbichern
fiir National-Ockonomie und Statistik* 1894, 1. Bd., S. 518:
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Daneben kime nur noch eine Ausdehnung der Produktion
durch intensivere Wirtschaft oder durch eine Ausdehnung der
Produktionsflichen in Betracht.

Weder das eine noch das andere lisst sich behufs Ausnutzung
einer angenblicklichen Konjunktur von heute auf morgen bewirken.

Setzt sich aber das Sinken der Valuta ohne Unterbrechung
fort, der Landwirtschaft stets neue Begiinsticungen bietend, ehe
die alten sich aunsgeglichen haben, was dann?

Dann allerdings wiire eine Ausdehnung der landwirtschaft-
lichen Produktion als Folgeerscheinung denkbar, — wenn nicht
gerade das fortgesetzte Sinken der Valuta die Mittel zu einer
solchen Produktionsausdehnung beschrinkte. Mit der blossen
Bebauung frischen Bodens ist es nicht gethan. Vor allem ist es
notwendig, dass die Verbindung des neuen Bodens mit dem
Weltmarkt hergestellt wird durch den Bau von Eisenbahnen oder
Kanillen. Aber gerade diese Ausgestaltung der Transportwege
findet in der Valutaentwertung ein grosses Hindernis.

Auch bei den landwirtschaltlichen Erzeugnissen ist also eine
Erhihung der Produktion und damit des Exportes als Folge eines
Valutariickganges nur innerhalb sehr enger Grenzen denkbar.

In der That zeigt die Bewegung der Getreideausfuhr Indiens,
Russlands und Argentiniens nicht die geringste Abhingigkeit von
den Valutaschwankungen. Vielmehr fillt, namentlich bei Argen-
tinien und Russland, weit hiufiger eine gesteigerte Getreideaus-
fuhr mit einer Steigerung der Valuten zusammen, als umgekehrt.

Infolgedessen hat die Theorie, dass eine sinkende Valuta
gestelgerte Ausfuhr, vor allem eine gesteigerte Getreide-
ausfuhr hervorbringe, kaum mehr wissenschaftliche Vertreter.
Namentlich infolge des ausserordentlich starken und anhaltenden
Riickganges der indischen Weizenausfuhr gerade wihrend der
Periode des stirksten Riickgangs der indischen Wechselkurse haben
sich sogar die bimetallistischen Agitatoren teilweise veranlasst
gesehen, diese unhaltbare Position aufzugeben.

Dafiir hat man etwas anderes in den Vordergrund gestellt:

«Das fiir den Export verfiighare Quantum wird in der Hauptsache
durch den Ernteausfall bestimmt. Die Preishihe, und somit auch die
Valuta-Verhiltnisse, kinnen darauf nur einen untergeordneten, die Fracht-
preise ausgleichenden Einfluss haben.®
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die Wirkung der unterwertigen Valuta auf die Weltmarkts-
preise.

Der Gedankengang ist folgender: Ob Indien infolge der
Silberentwertung viel oder wenig Getreide auf den Weltmarkt
bringt, ist gleichgiltiz. Wichtig ist nur, dass es infolge der
Silberentwertung billiges Getreide auf den Weltmarkt bringt
und dadurch die Getreidepreise driickt.

Selbst unter der Voraussetzung, dass eine Valutaentwertung
auf die Produktionskosten des Getreides die volle von den Bime-
tallisten behauptete Wirkung hiitte, ist dieser Gedankengang nicht
zutreffend.

Jedermann, auch der indische, russische und argentinische
Getreideexporteur, verkauft so teuer wie mdoglich, nicht so
billig wie méglich. Die niichste Wirkung einer Verringerung
der Produktionskosten des Getreides in diesen Lindern wire
also nicht ein Sinken der Weltmarktspreise sondern ein grisserer
Gewinn der russischen wu. s. w. Getreideproduzenten und Expor-
teure.

Die Vergleichung der Preise in den indischen, russischen
und argentinischen Exporthifen mit den Weltmarktspreisen und
den Bewegungen der Landesvaluten zeigt, dass sich die Preise
in indischer u. s. w. Valuta durchaus nach den Weltmarktspreisen
richten und mit der Landesvaluta schwanken. Die Schwankungen
der indischen, russischen und argentinischen Valuta verindern
unmittelbar nicht die Weltmarktspreise, sondern die in diesen
Valuten ausgedriickten Landespreise.

Allerdings ist das Verhidltnis kein einseitiges. Ein starker
tiickgang der Valuta kann die Exporteure in Stand setzen, gegen
einen geringeren Betrag in Goldgeld noch mit Gewinn zu ver-
kaufen, als ihre Konkurrenten in den Goldwiibrungslindern. Die
sinkende Valuta setzt sie dadurch in Stand, die Weltmarktspreise
zu driicken.

Das wird natiirlich nur dann geschehen, wenn eine sehr
scharfe Konkurrenz des Getreideangebotes besteht; und dann ist
es durchaus nicht gleichgiltig, wieviel die Linder mit unterwertiger
Valuta fiir den Export verfiighar haben. Es macht einen wesent-
lichen Unterschied, ob sie zu dem billigen Preis 100000 Tonnen
oder 1000000 Tonnen auf den Weltmarkt bringen. Hat ein
Land eine schlechte Ernte und infolgedessen nur wenig Getreide




fiir den Export verfiighar, so kann der stiirkste Valutariickgang,
selbst wenn er eine volle Wirkung auf die Produktionskosten
des Getreides hiitte, den Preis auf dem Weltmarkt nicht beein-
flussen. Nur ein massenhaftes Angebot, das sich in scharfem
Wetthewerb Absatz suchen muss, kann eine preisdriickende Wirkung
ansiiben. FEin solcher Preisdruck wiirde aber seine Ursache mehr
im Ausfall der Welternte haben als in der unterwertigen Valuta
irgend eines Landes. Die sinkende Valuta wiirde nur den Expor-
teuren und vielleicht auch den Produzenten einen grisseren Ge-
winn oder kleineren Verlust ermiglichen, als ihren Konkurrenten
in den Goldwihrungslindern.

Der Aussenhandel selbst wird dadurch nur insoweit beeinflusst,
als ein Land mit sinkender Valuta bei den bestehenden Welt-
marktspreisen  vielleicht noch mit Gewinn verkaufen kann,
withrend es bei gleichbleibender Valuta keinen Gewinn mehr
hitte erzielen kinnen und infolgedessen einen Teil seiner Ge-
treidevorriite fiir bessere Zeiten zuriickgehalten hiitte. Ferner
kann die augenblickliche Gewinnchance, welche ein plétzlicher
Valutariickgang dem Exporteur bietet, zur Abstossung angehiiufter
(retreidevorriite fithren, falls solche vorhanden sind.

Von diesem Gesichtspunkte aus betrachtet, wirken die Valuta-
schwankungen weniger auf die Grisse des Gesamtexportes
withrend eines grosseren Zeitabschnittes, als auf die zeitliche
Verteilung des Exportes innerhalb dieser Periode.

Theoretisch greifbarer als die Wirkungen einer sinkenden
Valuta auf die Grisse der Exporte des betroffenen Landes ist
der Einfluss auf die Grisse seiner Einfuhr aus dem Weltmarkt.

Der europiiische Importeur muss, unter sonst gleichen
Verhiltnissen, zur Irzielung des gleichen Gewinnes bei sinkender
Valuta zu entsprechend hiheren Preisen verkaufen. Solange sich
der Ausgleich zwischen Inlandspreisen und Valutaentwertung
noch nicht vollzogen hat, bedeutet eine Preisheraufsetzung im
allgemeinen eine Verminderung des Absatzes.

Ist die Entwertung der Landeswiihrung eine sehr plitaliche
und starke und steht sie im Zusammenhang mit einer politischen
oder wirtschaftlichen Katastrophe, so tritt gleichzeitig eine erheb-
liche Verminderung der Konsumptionsfihigkeit ein, welche ihrer-
seits eine DBeschriinkung der Einfuhr herbeifihrt. In  diesen
Fillen ist jedoch die Abnahme der Einfuhr nur dann eine un-
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mittelbare Wirkung der Valutakrisis, wenn diese ihrerseits die
Ursache der allgemeinen wirtschaftlichen Krisis darstellt. Ist
dagegen — wie seit 1889/90 in Argentinien — die Valutaent-
wertung selbst erst eine Folge einer allgemeinen Katastrophe, so
ist die Abnahme der Konsumptionskraft und die Verminderung
der Importe nicht eine Folge der Valutaentwertung, sondern eine
Folge der allgemeinen Krisis.

Nun kommt aber fiir den allmihlichen Valutariickgang, den
wir bei den Silberwiihrungslindern erlebt haben, folgende Ein-
schriimkung in Betracht.

Gleichzeitig mit dem Riickgang der Silberpreise ist der Preis
der wichtigsten Stapelartikel in den Goldwihrungslindern infolge
erheblicher Produktionsverbesserungen — die Bimetallisten be-
haupten infolge der Goldknappheit — gleichfalls gesunken, und
zwar zum Teil erheblicher als der Preis des Silbers. Infolge-
dessen wurde fiir die Exporteure nach Silberwihrungslindern
hitufig eine Heraufsetzung ihrer Preise nicht notwendig: der gleiche
Silberpreis wie bisher brachte ihnen den inzwischen zuriickge-
gangenen Goldpreis des Weltmarktes.

In der That sind die Exporte Englands sowohl wie Deutsch-
lands nach den Silberliindern wiihrend der Dauer der Silberent-
wertung nicht zuriickgegangen, sondern haben sich giinstiger ent-
wickelt als ihre Gesamtausfuhr. Dadurch ist natiirlich nicht
ausgeschlossen, dass plétzliche Bewegungen des Silberpreises den
europilischen Exporteuren momentan den Absatz nach dem Osten
erschwert oder ihn nur unter grossen Verlusten ermdglicht haben.

Bisher haben wir nur diejenigen Wirkungen behandelt, welche
die Valutaschwankungen mittelbar durch die Verschiebung des
segenseitigen Verhilltnisses der Produktionskosten in Liindern mit
fester und mit schwankender Valuta auf die Gestaltung des
Aussenhandels der Linder mit schwankender Valuta auszuiiben
im stande sind.

Die Valutaschwankungen wirken aber auch unmittelbar
auf die Entwickelung des Aussenhandels ein, und zwar dadurch,
dass sie demselben fiir beide miteinander in Verkehrsbeziehungen
stehende Linder einen wunsicheren und spekulativen Charakter
aeben.

Der europiische Produzent oder Exporteur, welcher an ein
Land mit schwankender Valuta verkauft, muss sich entweder




e HRAL

im Gelde dieses Landes bezahlen lassen: dann riskiert er, dass
der ihm auns dem Geschiifte erwachsende Erlos zur Zeit seines Ein-
gehens in Goldgeld weniger gilt, als er gerechnet hat und zur
Erzielung eines Gewinnes hat rechnen miissen;

oder der europiische Kaufmann bedingt sich die Zahlung
des Kaufpreises in Gold aus: dann wird das Valutarisike auf
den Kiufer im Lande mit schwankender Valuta abgewiilzt.

Umgekehrt steht es hinsichtlich des Exporthandels der Linder
mit schwankender Valuta.

Diese Unsicherheit bildet ein starkes Hemmnis fiir die Ent-
wickelung guter Handelsbeziehungen. Der Einfuhrhandel des
Landes mit schwankender Valuta wird in der Regel hiirter be-
troffen als der Ausfuhrhandel, namentlich wenn das Land mit
dem Weltmarkt und der europiischen Kulturwelt in encer Be-
ziehung steht und deshalb auch nach dem Eintritt der Valuta-
schwankungen das Gold immer noch als das bessere und zu-
verliissigere Geld angesehen wird. Der Exporteur kann sich dann
ohne Risiko Goldzahlung gefallen lassen, withrend es immerhin
fir den europiischen Importeur schwieriger bleibt, fiir seine Ein-
fubrartikel Goldzahlung zu erhalten.

Die hemmende Wirkung der Valutaschwankungen auf den
Aussenhandel ist jedoch in Hinsicht auf die wichtigsten Linder
mit unsicherer Valuta fast vollig beseitigt worden durch die Aus-
bildung von Systemen der Deckung gegen das mit jeder dieser
Handelstransaktionen verbundene Valutarisiko. Schliesst ein Ver-
kauf gegen dsterr. Gulden, Rubel oder Rupien gewissermassen
eine Spekulation auf ein Steigen dieser Valuten in sich, so kann
sich der Verkiiufer dadurch decken, dass er in umgekehrter
Richtung auf ein Sinken dieser Valuten spekuliert, indem er fiir
den Termin des Einganges der Rubel- u.s. w. Zahlung Rubel-
noten u.s.w. zu dem zur Zeit des Geschiftsabschlusses Dhe-
stehenden und seiner Kalkulation zu Grunde gelegten Kurse ver-
kauft. Sinkt die Valuta inzwischen, so verliert er wohl an dem
Verkaufspreis seiner Ware, gewinnt aber ebensoviel an dem
Terminverkauf der betreffenden Valuta. Wenn freilich die Valuta
steigt und sein Verkaufsgeschiift ihm dadurch einen Extragewinn
einbringen wiirde, so verliert er auf der andern Seite ebensoviel
an der Gegenspekulation.

Auf Grund dieser Denkungsmiglichkeiten ist durch die Aus-

8*

Ly XIW




R i

bildung besonderer Systeme, namentlich durch die Vermittelung
von Banken, schon seit langer Zeit fiir den Handel mit Oster-
reich und Russland die Maglichkeit geschaffen worden, sich gegen
die aus den Wiithrungsverhiiltnissen entstehende Unsicherheit zu
schiitzen. ) '

Auch fiir den Handelsverkehr mit Indien und Ostasien sind
Mittel und Wege gefunden worden, das Valutarisiko auszu-
schliessen.

Dadurch wird die unmittelbare storende Wirkung der
Valutaschwankungen auf die internationalen Handelsbeziehungen
im wesentlichen anf den Fall eines plétzlichen neuen Auftauchens
von Valutaschwankungen beschriinkt, hinsichtlich welcher noch
keine Deckungsorganisation geschaffen ist.

Kurz zusammengefasst ist unsere Ansicht iber die Wirkung
einer schwankenden Valuta auf die Produktion und den Aussen-
handel folgende:

Dauernde Begiinstigungen kénnen der Produktion und dem
Exporthandel eines Landes durch dessen schwankende Valuta
nicht erwachsen.

Dagegen kinnen sich durch einen Riickgang der Valuta fir
die Produktion und den Exporthandel voriibergehende Vor-
teile ergeben, die je nach den . besonderen Verhilltnissen des
Landes und der einzelnen Warengattungen sehr verschieden sind
und wohl kaum irgendwo im genauen Verhiltnis zum Valuta-
riickgang stehen. Thren Ausdruck finden diese momentanen Be-
giinsticungen weniger in einer Steigerung der Exporte, als in einem
orosseren (Gewinn der Exporteure, eventuell in einer momen-
tanen Verbesserung ihrer Stellung in der Weltkonkurrenz.

Umgekehrt wirkt eine Steigerung der Valuta.

I11.
Die Wechselwirkune zwischen Valutaschwankungen
und Aussenhandel.

Im ersten Teil dieser Abhandlung ist die Einwirkung des
Aussenhandels auf die Wertgestaltung der Valuten, im zweiten
Teil die Beeinflussung des Aussenhandels durch die Valuta-
schwankungen isoliert behandelt.

Y Walther Lotz, ,Die Wihrungsfrage in Osterreich - Ungarn® in
diesen Jahrbiichern, Jahrgang XIII, Heft 4, Sonderabdruck S. 151

|
'Y




s i e

Wir untersuchen nunmehr, wie weit die Wirkungen der
Valutaschwankungen auf den Aussenhandel durch den Einfluss
des Aussenhandels anf die Valutaschwankungen modifiziert werden.

Hier kommen natiirlich nur diejenigen Withrungssysteme in
Betracht, bei denen die Werthewegungen der Valuta wesentlich
von der Gestaltung des Aussenhandels abhiingen, also nach unserer
Einteilung im ersten Teil die Systeme der zweiten Gruppe, bei
welchen der Wert des Geldes nicht in fester Verbindung mit
einem der beiden Edelmetalle steht.

Wir haben zwar gesehen, dass auch die Wertgestaltung der

Silbervaluta von der Handelshilanz der Silberwihrungslinder in
gewissem Grade beeinflusst wird, insoweit nimlich der Preis des
Silbers auf dem Weltmarkt seinerseits durch die Nachfrage nach
Zahlungsmitteln fiir die Silberwiithrungslinder in gewissem Grade
affiziert wird.

Aber einmal sind, wie im ersten Abschnitt bereits ent-
wickelt worden ist, fiir die Preishildung des Silbers weit wichtigere
Faktoren ausschlaggebend, so dass die Nachfrage nach Zahlungs-
mitteln fiir Silberwihrungslinder mindestens nicht den Silber-
preis beherrscht.

[n den Verhiltnissen, wie sie sich thatsiichlich entwickelt
haben, liegt ein weiterer Grund, welcher die Wirkung der Handels-
bilanz der Silberlinder auf die Gestaltung der Wechselkurse gegen-
iiber dem Einfluss der Handelsbilanz bei Lindern mit ungebundener
Valuta erheblich beschriinkt.

Wir haben im ersten Teil bereits hervorgehoben, dass die
Nachfrage nach den Zahlungsmitteln eines Landes nicht nur
durch die Handelshilanz und durch das internationale Schuld-
verhiiltnis des Landes bedingt wird, sondern auch durch ,ausser-
gewdhnliche Finanzoperationen, durch einmalige Kapital - Uher-
tragungen®; und in dieser Hinsicht kommt hauptsichlich die
Aufnahme von Anleihen seitens der Regierung in Betracht.

Nun hat sich in der Praxis die Sache so gestaltet, dass seit
der Ausbreitung der Goldwiihrung und dem Riickgang des Silber-
preises in den 30er Jahren die Linder mit freier Valuta, welche
sich meist durch Einstellen der Silberpriigung vom Silber los-

sagt haben, ihre Anleihen nicht in ihrer Landesvaluta, sondern
LM: ausschliesslich in Gold aufnehmen. Man denke nur an die
osterreichischen, russischen, argentinischen ete. Anleihen.
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Die Silberwithrungslinder dageszen haben wohl anch Gold-
anleihen aufeenommen, aber daneben haben die in der Landes-
valuta kontrahierten Staatsschulden doch einen wesentlichen Um-
fang behauptet. ’

In diesem Unterschied beruht es, dass die grossen Anleihen
der Liinder mit freier Valuta nur eine Nachfrage nach Gold,
jedoch keine Nachfrage nach den Zahlungsmitteln des betreffenden
Landes hervorgerufen haben, wiihrend indische Rupienanleihen ete.
zeitweise die Nachfrage nach indischen Zahlungsmitteln erheblich
steigerten und den Silberpreis stark beeinflussten.

Die Storung, welche die Kontrahierung von Silberanlethen
in das ohnedies lockere Verhiiltnis zwischen Handelshilanz und
Silberpreis hineintriigt, kommt deshalb fiir die Linder mit freier
Valuta nicht in Betracht, ein weiterer Grund, aus welchem hier
die Gestaltung des Aussenhandels fiir die Bewertung der Landes-
valuta anf dem Weltmarkt eine viel stirkere Bedeutung hat.

Hinsichtlich der Silberwiihrungslinder kann also die 1m
zweiten Abschnitt entwickelte Beeinflussung des Aussenhandels
durch die Valutaschwankungen keine erheblichen Modifikationen
dadurch erleiden, dass andererseits der Aussenhandel die Valuta-
schwankungen beeinflusst.

[n England war man in den ersten Jahren der Silberentwertung
anderer Ansicht. Man glaubte — namentlich Bagehot hat diese
Theorie in mehreren Aufsitzen des ,,Economist® vertreten —, die
Dinge wiirden sich etwa folgendermassen gestalten:

Die Silberentwertung und der durch diese hervorgerufene
Riickgang der indischen Wechselkurse werde dem indischen
Exporthandel einen Antrieb geben und die indischen Exporte
wesentlich vermehren. Die Vermehrung der indischen Exporte
werde ihrerseits die Nachfrage nach Zahlungsmitteln fiir Indien
steigern, also eine Mehrnachfrage nach Silber schaffen, und da-
durch den Riickgang des Silberpreises eindimmen.

Die thatsiichliche Entwickelung hat diese Theorie griindlich

widerlegt.

Zunichst trat die erwartete Steigerung der indischen Netto-
Exporte nicht ein. Wihrend sich die Mehrausfuhr Indiens im
Jahresdurchschnitt der Periode 1360/61 bis 1872/73 auf 233 Mill.
Rupien belief, stellt sie sich im Jahresdurchschnitt der Periode
1873/74 bis 1878/79, also in der ersten Periode der Silber-
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entwertung, nur auf 218,3 Millionen Rupien. Diese sechs Jahre
weisen also eine Verminderung der indischen Mehr-Exporte auf,
obwohl der Silberpreis gleichzeitiz von etwa 60 d. unter 50 d.
herabsank.

Dagegen verhinderte in dem Jahrzehnt von 1880/81 bis
1589/90 ein nicht unbetriichtliches Anwachsen der Mehrausfuhr
(auf 288%/, Millionen Rupien im Jahresdurchschnitt) keineswegs
einen weiteren erheblichen Riickgang des Silberpreises, von 527/, d.
im Durchschnitt des Jahres 1880 auf 41'°/,, im Durchschnitt
von 1859.  Wohl wuchs, entsprechend dem Anwachsen des
indischen Netto-Exports von Waren, der Netto-Import von Silber
und zwar von 52 Millionen Rupien im Jahresdurchschnitt von
1870/71—1879/80 auf 78 Mill. Rupien im Jahresdurchschnitt von
1880/81—1889/90. Wie wenig das aber gegeniiber den anderen
auf den Silberpreis einwirkenden Faktoren, namentlich gegeniiber
dem Anwachsen der Silberproduktion bedeutete, geht aus folgender
Berechnung hervor:

Die indische Mehreinfuhr von Silber withrend der Periode
18370/7T1—1879/80 betrug im Jahresdurchschnitt 52,29 Millionen
Rupien. Die Rupie enthilt */,,, kg Silber. Diese Mehreinfuhr
stellt danach ein Quantum von DH925H6 kg Silber dar. Die durch-
schnittliche Jahresproduktion von Silber betrug in der Zeit von
1871—1880 2,21 Millionen ke Silber. Davon nahm der indische
Nettoimport 25,37/, in Anspruch.

Die indische Mehreinfuhr von Silber wiithrend der Periode
1880/81—1889/90 betrug 78,67 Millionen Rupien = 840313 kg.
Die durchschnittliche Jahresproduktion von Silber betrug in der
Zeit von 1881—1890 3,157 Millionen kg. Der Uberschuss der
indischen Silbereinfuhr nahm davon 26,7°/, in Anspruch.

Obwohl also die indische Netto-Einfuhr von Silber in dem
Jahrzehnt 1830—1890 absolut genommen um 5H0°/, gestiegen

ist, hat sie sich in ihrem Verhiiltnis zur gleichzeitigen Welt-
produktion kaum veriindert. Das fiir die Welt ausser Indien
von der jidhrlichen Silberproduktion verfiighare Silberquantum
wuchs, trotz der absoluten Zunahme der indischen Silbereinfuhr,
von 1,60 Millionen kg im ersten der beiden Jahrzehnte auf
2,32 Millionen im zweiten. )

Dadurch erklirt es sich, warum die gesteigerte indische Mehr-
augfuhr von Waren und die gesteigerte Mehreinfuhr von Silber
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einen weiteren Riickgang des Silberpreises und damit der indischen
Valuta nicht unméglich machten.

Dies Beispiel zeigt, dass sowohl der Silberpreis und die von
ihm abhiingigen Valuten als auch der Aussenhandel der Silber-
linder unter stirkeren REinfliissen stehen, als diejenigen sind,
welche sie gegenseitig aufeinander ausiiben. Die Wechselwirkung
zwischen Aussenhandel und Valutaschwankungen tritt hier infolge
dieser stirkeren Faktoren nicht greifbar hervor, sie lisst sich
isoliert nicht darstellen.

Es lisst sich hier nur so viel feststellen, dass bei Silberwih-
rungen der Einfluss des Aussenhandels auf die Valutabewegungen
ein verhiltnismiissig so geringer ist, dass die im zweiten Abschnitt
dargestellten Wirkungen der Valutaschwankungen auf den Aussen-
handel nicht wesentlich, jedenfalls nicht erkennbar und statistisch
nachweisbar, verindert werden.

Giinstiger fiir unsere Untersuchung liegen die Verhiiltnisse
hinsichtlich der freien Valuten.

Hier wirkt eine starke Steigerung der Ausfuhr unmittelbar
auf die Gestaltung der Valuta ein. Die vergriosserte Nachfrage
nach Zahlungsmitteln des exportierenden Landes erhsht deren
Preis anf dem Weltmarkt, da kein drittes Gut, wie Gold oder
Silber, mit geringen Kosten in Zahlungsmittel des betreffenden
Landes verwandelt werden kann.

Auch hier mag durch gegenteilig wirkende Einfliisse die
Wirkung der gesteigerten oder verminderten Ausfuhr verdunkelt
werden; aber der wichtigste Faktor, welcher bei der Silberwiihrung
diese Wirkung unsichtbar macht, die Abhingigkeit von einem
dritten Gut, dessen Wertgestaltung von miichtigen, mit dem Geld
in keinem Zusammenhang stehenden Faktoren abhiingt, kommt
hier in Wegfall.

Nun halte man die Ergebnisse des ersten Teils dieser Unter-
suchung denen des zweiten Teils gegeniiber!

Im zweiten Teil haben wir festgestellt, dass, isoliert betrachtet,
ein Valutariickgang den Exporteur des Landes mit sinkender
Valuta zwar nicht dauernd, aber doch voriihergehend instand-
setzt, seine Konkurrenten aus den Lindern mit fester Valuta auf
dem Weltmarkt zu unterbieten, dass dieser vermige eines Druckes
auf die Preise sich einen Absatz erzwingen kann, und dass somit
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ein Valutariickgang die Tendenz hat, momentan die Exporte des
von ihm betroffenen Landes zu vergrissern.

Andererseits ist im ersten Teil festgestellt, dass eine Ver-
grosserung der Exporte die Tendenz hat, ein Steigen der Valuta
hervorzurufen.

Nach dem ersten Teil miissten in der Regel steigende Exporte
und steigende Valuta, nach dem zweiten Teil steigende Exporte
und sinkende Valuta zusammenfallen.

Beides so absolut hingestellt, schliesst sich gegenseitig aus.

Wir haben es hier mit einem Verhiltnis zu thun, bei dem
die Wirkung hemmend auf die Ursache zuriickwirkt.

Dabei sind zwei Formulierungen miglich:

1. Ein Zunehmen der Exporte, hervorgegangen aus einem Riick-
gang der Valuta, wirkt auf den Riickgang der Valuta hem-
mend ein; eine Abnahme der Exporte, hervorgecangen aus
einem Steigen der Valuta, wirkt auf das Steigen der Valuta
hemmend ein.

2. Ein Riickgang der Valuta, hervorgegangen aus einer Ah-
nahme der Ausfuhr, giebt der Ausfuhr einen neuen Anreiz;
ein Steigen der Valuta, hervorgegangen aus einem Anwachsen
der Aunsfulr, schrinkt die Steigerung der Ausfuhr ein.

Bei der ersten Formulierung ist die Bewegung der Valuta
zum Ausgangspunkt genommen, bei der zweiten die Bewegung
des Aussenhandels.

Auf den ersten Blick kinnte es scheinen, als seien beide For-
mulierungen identisch, als hiitten wir es bei diesem Wechsel-
verhiiltnis mit einem Ring von Ursachen und Wirkungen zu thun,
bei dem die Ursache stets Wirkung ist, und die Wirkung stets
wieder Ursache wird, also mit einem Ring ohne Anfang und
Ende, bei dem es deshalb gleichgiltig ist, wo man anfingt.

Das wire der Fall, wenn die Valutaschwankungen nur durch
die Bewegungen des Aussenhandels, und wenn die Bewegungen
des Aussenhandels nur durch die Valutaschwankungen verursacht
und bestimmt wiirden.

Aber, wie wirgesehen haben, sind die Valutaschwankungen auch
dort, wo sie nicht durch die Verbindune mit Gold oder Rilber
vorgezeichnet sind, nicht ausschliesslich von der Handelshilanz
abhiingig, und die Entwickelung des Aussenhandels ist anderer-
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seits nur in sehr beschriinktem Masse von den Valutaschwankungen
bedingt.

I[n jedem konkreten Falle kann also nur die eine oder die
andere der beiden Formulierungen Giltigkeit haben. Entweder
sind die Bewegungen der Valuta durch ein drittes Moment, durch
allzemeine wirtschaftliche und finanzielle Vorgiinge oder politische
Ereignisse, verursacht und beeinflussen ihrerseits den Aussen-
handel; oder die Bewegungen des Aussenhandels beruhen auf
Griinden ausserhalb des Geldwesens, und beeinflussen die Valuta.

Eine Entscheidung lidsst gich jedoch nicht nur in den ein-
zelnen konkreten Fiillen geben, sondern es lassen sich iiber das
Vorhandensein und die Giltigkeit des einen oder anderen der
beiden ursiichlichen Verhiltnisse Sitze von allgemeinerem Inhalt
aufstellen.

Zwar lassen sich auch aus den speziellen Arten der schwan-
kenden Valuten kaum Unterscheidungsmerkmale von allgemeiner
Bedeutung ableiten. Ob die schwankende Valuta eine Papier-
withrung ist und nach oben und unten unbegrenzt schwanken
kann, ob sie bei gesperrter Silberprigung auf einem Silberumlauf
beruht, und ob die Prigung von Gold freigegeben ist, ohne dass
die Goldparitiit erreicht wire, — das alles kann hdchstens quan-
titative Unterschiede in den Valutaschwankungen verursachen,
hindert aber nicht, dass qualitativ die fiir den Wertgang der
Valuta ausschlaggebenden Faktoren auf alle diese Spielarten fast
cleichmiissig einwirken.

Anders steht es, wenn man die Bewegungen des Aussen-
handels zum Ausgangspunkt nimmt.

Hier kommt es darauf an, ob die Grisse der Ausfuhr durch
den Willen der Produzenten und Exporteure nennenswert beein-
flusst werden kann, ob das Land in der Hauptsache Waren ex-
portiert, deren Produktion, wenn eine voriibergehend grissere
Rentabilitiit geboten ist, unmittelbar vermehrt werden kann, oder
ob die Grosse des Produktionsquantums und damit der Ausfuhr-
mence von Faktoren abhiingt, welche sich der menschlichen Will-
kiir entziehen.

Bereits im zweiten Abschnitt ist darauf aufmerksam gemacht
worden, dass auf Grund dieses Unterschiedes theoretisch die
Valutaschwankungen auf die Produktions- und Ausfuhrmenge
von Industrieerzeugnissen einen griosseren Einfluss haben miissen,




als auf die Produktion und Ausfuhr von Erzeugnissen der Land-
wirtschaft.

Hinsichtlich der Ausfuhr von Industrieartikeln ist es immerhin
denkbar, dass eine Valutaentwertung stimulierend wirkt, dass also
die Valutaentwertung, hervorgegangen aus dritten Umstinden,
den Export von Industrieerzeugnissen vergrossert, dadurch die
Zahlungsbilanz bessert und so ihrerseits zur Eindimmung des
Valutariickganges beitriigt.

Nur ist die praktische Bedeutung dieser theoretischen Mig-
lichkeit eine verschwindend geringe; aus zwei Griinden:

Schon im zweiten Teil ist darauf hingewiesen, dass die theo-
retische Begiinstigung der industriellen Produktion praktisch
dadurch zur Bedeutungslosigkeit herabgedriickt wird, dass gerade
die Produktionskosten der wichtigsten industriellen Erzeugnisse
nur zu einem verhiiltnismissig geringen Bruchteil durch die
Valutaschwankungen beeinflusst werden kinnen.

Ferner haben alle Linder mit wirklich vorhandenen schwan-
kenden Valuten einen iiberwiegenden Export von Nahrungsmitteln
und Rohstoffen.

Um so wichtiger sind die Resultate der Wechselwirkung zwischen
Aussenh: mflel und Valutaschw: ankungen bei Agrikulturstaaten.

Hier ist das fiir den Export verfiighare Quantum gegeben
durch ‘."erhiilrnisse, welche sich menschlicher Willkiir viéllie ent-
zichen, und welche ausserhalb jeder Beziehung zu den Valuta-
schwankungen stehen: im wesentlichen durch den Ernteausfall.

Hier kommen also die Valutaschwankungen als Ursache der
Gestaltung der Ausfuhr selbst dann nicht in Betracht, wenn sie
wirklich dem Produzenten und Exporteur voriibergehend Vorteile
cegeniiber seinen Konkurrenten auf dem Weltmarkt verschaffen.
Der schiirfste Riickgang des Rubelkurses vermag kein Korn Getreide
mehr zu erzeugen, als der Himmel reif werden lisst, und der
grisste Gewinn, welcher dem russischen Hindler oder Bauer
aus einer plotzlichen Rubelentwertung entstehen mag, kann nicht
mehr Getreide ins Ausland fithren, als Russland selbst entbehren kann.

Nur insoweit kann eine Valutaentwertung auf den Getreide-
handel einwirken, als sie den russischen Exporteur in stand setzt,
im Falle scharfer Konkurrenz in Goldgeld billiger zu verkaufen,
als er es sonst konnte, und dadurch, wenn grosse Massen fiir
den Export verfiighar sind, die Weltmarktpreise zu driicken.
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Hier steht also die Wertgestaltung der Valuta augenschein-
lich stirker unter dem Einfluss des Aussenhandels, als umgekehrt.
Hier empfiingt die Bewegung der Valuta miichtige Antriebe von
der Gestaltung des Aussenhandels — die allerdings durch andere
Faktoren ganz oder teilweise paralysiert werden kinnen —,withrend
die Valuta die Grésse der Exporte nicht nennenswert beeinflussen
kann.

Ein Einwand ist denkbar:

Die Getreideansfuhr ist stets nur ein Teil der Gesamtausfuhr.
Wenn nun schon der ganze Aussenhandel nur einer, wenn auch
der wichtigste Faktor fiir die Wertgestaltung einer freien Valuta
ist, so muss der Einfluss des Getreideexportes allein ein verhiilt-
nismiissig geringer sein, wenn dieser nicht den iiberwiegenden
Teil der Gesamtausfuhr darstellt

Dabei wird jedoch fﬂ]m*nde- iibersehen :

Weil die Getreideausfuhr vom Ernteausfall abhingig ist,
zeigt sie weit grossere Schwankungen als die Ausfuhr von
industriellen Erzeugnissen. Wihrend die Ausfubr der letzteren
sich im allgemeinen nur allmihlich verindert, zeigt die Ausfuhr
landwirtschaftlicher Erzeugnisse von Jahr zu Jahr je nach dem
Ernteausfall heftige Schwankungen. Die Schwankungen in der
Ausfuhr beruhen deshalb auch .dort, wo mnicht ausschliesslich
landwirtschaftliche Produkte ausgefithrt werden, im wesentlichen
auf den Schwankungen des Rohstoffexportes.

Davon geben folgende Zahlen iiber die russische Ausfuhr
ein Bild:")

| |zae: 5
Ausfuhr von i | Gesamtausfuhr
Yalico | Gesamt- | pach Abzug von
W aigor Roaen i ausfuhr | Weizen- 11.1|(|

k | | toggenansfuhr
e o o S AT v
1888 223.1 67,9 5 178.5 ! 487.5
1889 192.8 55,1 ' 752,1 ’ o04,2
1890 179.4 511 | 6810 | 4565
1891 186.1 i 59,9 i 700.5 4545
1892 78,0 10,8 : 471.2 382,4
1893 1355 | 22,9 5947 436.5

(in Millionen Papierrubel)

) Die Angaben sind dem Bulletin russe de statistique financiére et
législative, 1894, entnommen.
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Wihrend in den sechs Jahren von 1838—1893 die Gesamt-
ausfuhr Russlands zwischen 471,2 und 7785 Millionen Rubel
schwankte, also um ca. 65, bewegte sich die Gesamtausfuhr
abziiglich der Weizen- und Roggenausfuhr nur zwischen 382.4
und 504,2 Millionen Rubel, oder nur um etwa 32%,. Dabei ist
in  diesem Rest der Gesamtausfuhr noch ein erheblicher Teil
landwirtschaftlicher Erzeugnisse mit inbegriffen, der im allgemeinen
durch den Ernteausfall nach derselben Richtung wie die Weizen-
und Roggenausfuhr beeinflusst wird. Bringt man auch diesen
Teil der Ausfuhr in Abzug, so verschwinden die Schwankungen
des Restes fast giinzlich. Am deutlichsten zeigt sich das in den
drei Jahren 1391—1893, welche infolge des Ernteausfalls von
1891 die grossten Schwankungen aufweisen.?)

| | Gesamtaunsfuhr
Jahre Gesamiausfuhr | Cerealienausfuhr | abziglich der

| Cerealien

1

1891 700 471 _ 413 539 ! 286 932
1892 471177 : 199 248 271 929
1893 594 685 ! 332 287 262 398

{in 1000 Papierrubel)

Einer Schwankung der Gesamtausfuhr zwischen 471,2 und
(00,5 Millionen Rubel steht hier eine Schwankung der Gesamt-
ansfubr abziiglich der Cerealienausfuhr zwischen 262,4 und 286,9
Millionen Rubel gegeniiber.

Die Schwankungen in der Ausfuhr Russlands werden also
villig beherrscht durch die Schwankungen der Nahrungsmittel-
ausfuhr, die ihrerseits wieder vom Ernteausfall abhingig sind.
Die Nahrungsmittelausfuhr wird dadurch, obwohl sie in normalen
Zeiten nicht viel mehr als die Hilfte der Gesamtausfuhr aus-
macht, das wichtigste Moment fiir die Gestaltung des Rubelkurses:
vor allem matiirlich die Getreideausfuhr nach den grossen
Mittelpunkten des Weltmarktes, namentlich nach Deutschland
und England, die in London wund Berlin die Nachfrage nach
russischen Zahlungsmitteln steigen und fallen lisst und dadurch
den Rubelkurs wesentlich beeinflusst, in normalen Zeiten sogar
fast ausschliesslich beherrscht.

) Die Angaben sind dem Bulletin russe de statistique financidre et
législative, 1894, entnommen.
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Halten wir nun diesem Einfluss der Getreideausfuhr auf die
Valuta den Einfluss der Valuta auf die Ausfubr und auf die
Preise, zu welchen auf dem Weltmarkt verkauft werden kann,
gegeniiber, so erhalten wir folgendes Resultat:

1. Der Ernteausfall ist ein guter, und infolgedessen steht ein
grosses Quantum landwirtschaftlicher Erzeugnisse fiir den Welt-
markt zur Verfiigung. — Die Voraussicht der bevorstehenden
grossen Exporte, deren Wirkung auf den DBorsenplitzen stets
vorausgenommen wird, lisst dann die Valuta des betreffenden
Landes steigen. Das Steigen der Valuta ferner erschwert den
Exporteuren die Konkurrenz auf dem Weltmarkt, da sie, um eine
bestimmte Summe in ihrem heimischen Gelde zu erlangen, eine
héhere Summe in Gold fordern miissen.

Die verzigernde Wirkung, welche diese Konkurrenz-
erschwerung auf die Ausfuhr haben kénnte, findet darin eine
Milderung, dass eine reiche Ernte auch die Inlandspreise er-
miissigt und dadurch dem Getreidehiindler auch beim Verkauf im
Inland schlechtere Aussichten bietet.

2. Die Ernte fillt schlecht aus; infolgedessen ist kein erheb-
liches Quantum fiir den Iixport verfiighar.

[n diesem Falle vermindert der Exportausfall die Nachfrage
nach den Zahlungsmitteln des Getreideexportlandes, und dessen
Valuta sinkt. Dadurch werden die Getreideexporteure instand-
cesetzt, sich mit einem geringeren Goldpreis zufrieden zu geben.
Aber abgesehen davon, dass durch die knappe Ernte eine Er-
hohung der Inlandpreise fir Getreide eintritt, welche fiir den
Verkauf im Inland einen dhnlichen Vorteil bietet wie die ge-
sunkene Valuta fiir den Verkauf nach dem Ausland, — abgesehen
davon ist der Exporteur in diesem Falle nicht im stande, von
der durch die Valutaentwertung gebotenen Konkurrenzerleichterung
ausgiebigen Gebrauch zu machen, denn das Sinken der Valuta
beruht ja eben darauf, dass nur wenig Getreide fiir den Export
verfiighar ist.  Damit fillt fiir die Hindler des Landes mit
schwankender Valuta zugleich die Noticung und die Maglichkeit
weg, vermoge des Valutariickganges die Weltmarktpreise zu driicken.

Das Ergebnis der Wechselwirkung zwischen Getreideexport
und Valutaschwankung ist also kurz ausgedriickt folgendes:

Eine schwankende Valuta erleichtert unter nor-
malen Verhidltnissen einem Getreideexportlande die

|
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Konkurrenz auf dem Weltmarkt nur dann, wenn dieses
Land fir den Weltmarkt nur wenig Getreide verfiighar
hat. Ist es dagegen im stande, erhebliche Getreide-
mengen auf den Weltmarkt zu werfen, so tritt infolge
der schwankenden Valuta eine Erschwerung der Kon-
kurrenz und der Ausfuhr ein.

Dieser Satz gilt, das sei abermals nachdriicklich betont, nur
so weit, als die Wirkung der Ausfuhr auf die Valuta nicht durch
ausserordentliche Ereignisse politischer und wirtschaftlicher Art
aufgehoben wird.

Er findet somit seine Anwendung namentlich auf Russland
seit dem Beginn der SOer Jahre. Indien hat, schon ehe es
die Silberpriigung einstellte und so zu einer freien Valuta kam,
von seiner Bedeutung als Getreideexportland wesentlich eingebiisst:
Argentinien, das seit einigen Jahren in den Vordergrund getreten
ist, hatte unter politischen und wirtschaftlichen Krisen und
deren Nachwirkungen bisher so schwer zu leiden, dass sich
dort normale Verhiltnisse bisher nicht haben entwickeln kinnen.

Im folgenden (letzten) Abschnitt soll deshalb das wichtigste
Irgebnis der Wechselwirkung zwischen Aussenhandel und Valuta-
schwankungen an der Geschichte der russischen Getreideausfuhr
und des Rubelkurses gepriift werden.

IV.
Das Verhiltnis zwischen der russischen Getreide-
ausfuhr und dem Rubelkurs.?)

Bereits in der zweiten Hiilfte des vorigen Jahrhunderts ver-
lor Russland seine metallische Wihrungsgrundlage. An Stelle

) Uber dasselbe Thema ist zu der Zeit. als ich mit dieser Abhand-
lung heschiiftigt war, eine neue Schrift erschienen. Dr. Franz Kantorowicz.
~Rubelkurs nnd russische Getreideausfuhr®, Jena 1896. Die Schrift ist eine
grimdliche Untersuchung der thatsichlichen Verhiiltnisse und enthiilt eine
Fiille neuen statistischen Materials, Was die Verarbeitung und Verwertung
des Thatsachen-Materials anlangt, so sind allerdings manche inferessante
Beobachtungen nicht gemacht, die hiitten gemacht werden kinnen: nament-
lich hat der Verfasser, so nahe es lag, das Wesen der Wechselwirkune
zwischen Getreideexport und Valutaschwankungen nicht véllig erkannt. So
oft er selbst ein Steigen des Rubelkurses aus einer starken russischen Ge-
treideausfubr, ein Sinken des Rubelkurses aus einer kleinen Getreideausfuhr
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des Silberrubels trat der Papierrubel, der uneinlésbar und mit
Zwangskurs versehen war.

[m Jahre 1841 gelang eine Valutaregulierung, der Rubel
hielt sich auf Pari bis zum Krimkrieg. Im Jahre 1354 wurde
die Einlosung der Rubelnoten suspendiert. Seit dieser Zeit hat
Russland his anf den heutigen Tag Papierwihrung.

Der russisch-tiirkische Krieg von 1877/78 war fiir die Geschichte
der russischen Valuta von der grissten Bedeutung. Abgesehen von
der Erschiitterung des Staatskredits veranlasste er eine Ver-
mehrung des Papierumlaufs um mehr als 400 Millionen Rubel.
Die Folge war ein heftizer und starker Riickgang des Rubelkurses.
Wiihrend der Rubel im Durchschnitt des Jahres 1875 in Berlin
noch auf 277 Pf. stand, sank er auf 205', Pf. im Jahre 18579.
Er erholte sich bis auf 213 im Jahre 1881, aber die Besserung
hielt nicht vor.

Der Durchschnittskurs fiir die fiinf Jahre 1876—1850 stellt
sich auf 221'/,. Gegenwiirtig, 20 Jahre spiter, hilt sich der
Kurs ohne wesentliche Schwankungen auf der Hohe von 216,
der neuen Paritiit der russischen Goldwihrung. In der Zwischen-
zeit haben allerdings erhebliche Schwankungen um diesen Kurs

erklart, steht er doch véllie unter dem Bann der Lehre, welche die Valuta-
hewegungen zum Ausgangspunkt ihrer Betrachtungen nimmt und deren Ein-
fluss anf Aussenhandel und internationale Konkurrenzfihickeit ausser Zu-
sammenhang mit der Einwirkung des Aussenhandels auf die Valuta betrachtet.
Wie sehr sich der Verfasser gegen die sich aufdringende Erkenntnis des
wirklichen Sachverhalts wehrt, geht aus seinen Schlussausfihrungen hervor.
Dort behandelt er unter anderm den Fall, dass Russland eine gute, das
Ausland eine schlechte Ernte hat und erkennt richtig, dass hier eine starke
Ansfuhr den Rubelkurs hebt. Aber er folgert nicht: in diesem Fall, wo
Russland starke Mengen Getreide zu exportieren hat, bedentet also die
schwankende Valuta eine Erschwerung der Ausfuhr und zwingt die
schwankende Valuta den Exporteur, auf hihere Goldpreise zu halten, statt
ilm zu befihigen, die Preise ohne eigenen Schaden zu driicken; — Kanto-
rowicz sagt vielmehr: ,Wenn also in einem solchen Falle Rubelkurs und
Ausfuhr zu gleicher Zeit steigen, so folgt daraus keineswegs, dass die Aus-
fuhr nicht noch mehr (?) erleichtert worden wire, wenn der Kurs konstant
seblieben oder noch gesunken wire.” Damit ist der Kausalnexus zwischen
starker Ausfuhr und hohem Rubelkurs bereits wieder vergessen.

Es wird sich im Text Gelegenheit geben, auf diesen Einwand und

andere iilmliche einzugehen.
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sowohl nach oben als auch nach unten stattgefunden. Im Durch-
schnitt der 20 Jahre 1876—1895 betrug der Rubelkurs 212.

Man kann annehmen, dass in der ersten Hilfte der SOer Jahre
die Nachwirkungen der aussergewthnlichen Ereignisse der Jahre
I377/78 ‘auf die russische Valuta aufhérten. Von 1882 bis 1885
ist der Rubelkurs verhiiltnismiissig stabil; die einzelnen Jahres-
durchschnitte schwanken nur zwischen 200"/, (im Jahre 1883)
und 206 (im Jahre 1884), im ganzen also nur um 2 ks

Seit 1894 ist infolge der Vorbereitungen zum Uebergang zur
Goldwiihrung der Rubelkurs auf einer Hihe von 216—220 be-
lestigt. Die russische Miinzreform ist inzwischen zum Abschluss
gekommen, und die Paritiit zwischen dem neuen russischen Rubel
und dem deutschen Geld ist 216 Mk. = 100 Rubel.

Zur Beobachtung der Wechselwirkung zwischen Getreide-
ausfubr und Valutaschwankung eignet sich deshalb die Zeit von
Mitte der 80er Jahre bis zum Jahre 1894. Wesentliche Stérungen
durch politische und wirtschaftliche Krisen triilben von dieser
Zeit ab nicht mehr die Klarheit der wechselseitizen Be-
ziehungen.

Der Ueberblick iiber die in Betracht kommenden Verhiltnisse
wird durch folgende Zusammenstellung erleichtert.

L. Getreideausfuhr und Rubelkurs?).

Russlands Aunsfuhr von Durchsehnitt-
Jahre licher
Weizen Roggen | Zusammen | Rubelkurs

Jahresdurchschn, 1876/80| 110445 | 82923 © 193368 2311/,
- - - 1881/85| 128717 | 60468 184 245 2051/,
S R T 86 656 | 65023 151 679 1991/,
“E ISR 130619 | 77553 208 172 1811/,
R 214 141 106 159 320 300 1891/,
= 4 o= 1889 190388 | 84303 | 274691 2141/,
- - - -1890 181909 | 76907 | 258816 2561/,
~ == 1891 176 097 | 68005 | 244102 2241/,
- . - 1892 81 446 12072 | 93518 2051/,
- - - 1893 156446 | 32184 | 188630 2131/,

(in 1000 Pud) -

') Nach dem Bulletin russe ete. 1894,

Helfferich, Abhandlungen, 9
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f
: II. Russische und deutsche (unverzollte) Getreidepreise und |
- |
Rubelkurs ). 5
(pro 1000 kg) :
Winterweis g I Berliner
b W interwelzen {oggeu Rubalkurs
s (Odessa Danzig Odessa | DBremen
tubel Mark Rubel ! Mark Pf.
| 1 | ) 3 | Lot ) 5
1885 48 Sl |
1. Quartal 59.5 147.5 44.5 | 129,5 213,5
2. - 60,5 149.5 46,0 | 121,5 203,0
3. s 60,5 141,5 44.5 111,0 202,5
4. - 59,0 154,5 39,5 107,5 200,0
1886 h _
| 1. Quartal 61,5 | 1345 415 106,0 201,0 :
B e 670 | 1410 415 | 1045 2005 |
3. - 63,0 138,5 40,5 | 100,5 198,0 :
4, - 67,0 141,5 41,5 (  100,0 192,0 |
1887 : | \
1. Quartal 75,5 151,5 44.0 1000 1585,0
e 760 | 1510 460 | 1000 1815 L
3. - 64,0 |© 1370 38,0 i 88,5 180,0
| 4 62,5 126,0 380 | 895 179.0
i 1888 ' |
1. Quartal 69,5 125,0 39,5 ‘ — 172,0 -
g 68,5 129,0 380 | 3.0 171,0
| 3. - 60,5 140,56 - 350 | 97,0 202,5
. 4. - 62,0 | 1460 35,5 | 106,5 212,0
| 1889
bl 1. Quartal 60,0 139, 35,5 1040 217.0
TRl 55,5 136,5 33,0 | 96,5 215.,5
3. = 53,5 36,5 30,5 . 106,0 210,0
S et 585 | 1875 42,5 | 117,0 215,0
1890 | I
1. Quartal 60,0 | 1410 45,0 [  122,0 228.,5
2. - 59,0 140,5 40,5 | 1140 229 ()
3 - 53,5 149.5 385 | 1160 248,0
4. - 54,5 | 149,0 42,5 128,0 245,0
1891 g :
1, Quartal 5.5 | 153.0 45,5 [ 1310 2390
g e 64,0 1855 54,5 147,0 240,
3. - 68,5 185,5 68,5 170,5 218,0
4. - 72,5 188,5 70,0 241,5%) 202,0

1) Zusammengestellt ans Kantorowicz a. a. 0. S, 20, 23 und 2.

2) Von hier ab bis zum 3. Quartal 1894 giebt Kantorowicz die
Notierungen fir verzollten Roggen in Danzig, da in den ,Vierteljahrs-
heften zur Statistik des Deutschen Reichs® keine unverzollten Preise
notiert sind,
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(pro 1000 kg Gkl 4
i d e k) R Berliner Ball 51
a Vinterweizen 10;;{01: Rithialkars m 1
SRR Odessa | Danzig Odessa Bremen et il
Rubel Mark Rubel |  Mark Pf.
1 2| S T 5 i
| ‘J...
1892
l. Quartal 71,0 182,5 718 220,0 201.5 !
2. - 60,5 174,0 83,5 197,0 211,0 ]
& = 60,5 146,0 50,0 154,0 205,0 o
4. - 58,0 ’ 130,0 49,0 125,0 203,0 il
1893 ] i
1. Quartal 5L,0 | 1270 45,0 121.0 212,0 AL
2. - 28,0 129,0 44.5 129.5 213,0 Ir
J. - 47,0 126,5 48,5 126,0 ’I-L 0 {
4. - 44,0 126,5 32,0 117,0 .E'I-L,:J 4!
1894 i
1. Quartal 40,5 116.5 31,5 112,0 219,5 ,"'; t
2. - 37.0 100.5 30,0 110,56 219, b
3. - 30,5 97,5 30,0 | 1090 220,0 et
4. - 35,5 96,0 26,0 | 51,0 221,5 Pk
1895 E
1. Quartal 35,5 99,5 29,0 83,0 219,0
2. - 42.5 | 118.0 37,0 , 97,5 220,0
3. . 36,5 105,5 31_ ¥ | 88,0 219,0
4. - 40,5 | - 31,0 — 219,5

Die Zeit, iiber welche sich unsere Untersuchung erstreckt,
beginnt mit der verhiiltnismissig schlechten russischen Weizen-
ernte des Jahres 188D. Die 101% war, dass die Ausfuhr von [
Weizen mit 86 657 Millionen Pud Elh(]‘l]i(h hinter der durch- = N
schnittlichen Ausfuhr der vergangenen 5 Jahre (128 777 Millionen
[‘u:!) zuriickblieb, withrend die Roggenausfuhr eine kleine Zunahme )

gegeniiber der Periode 1881/85 aufweist. f

Entsprechend den schlechten Ernteaussichten zeigt bereits
das Jahr 1835 einen Riickgang des Rubelkurses, von 213/, im
1. Quartal auf 200 im letzten, der sich, L,11t-pletheml dem Ausfuhr- e
riickgang, im Jahre 1886 fortsetzt und im 4. Quartal dieses
Jahres bereits 192 erreicht.

Die Ernte des Jahres 1886 hlieh um eine Kleinigkeit hinter I3
derjenigen des Vorjahres zuriick. Die grissere Weizen- und e d
Roggenausfuhr des Jahres 1887 kommt daher jedenfalls zu einem
guten Teil auf Rechnung der guten Ernte des Jahres 1887 und i
fillt dergestalt wohl in der Hauptsache auf die letzte Hiilfte ! B
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dieses Jahres, wiihrend die Ausfuhr in der ersten Hilfte kaum
die ohnehin geringe des Vorjahres erreicht haben diirfte. |

Die natiirliche Folge war eine Fortsetzung in der riickliufigen
Bewecung des Rubelkurses, der im Durchschnitt des 2. Quartals
1887 auf 181?/, stand.

- Wir haben also in dieser Zeit eine verhiltnismissig geringe
russische Getreideausfuhr zusammenfallend mit einem erheblich
sinkenden Rubelkurs.

Der Riickgang des Rubelkurses mag den russischen Exporteuren
zeitweise grossere (Gewinnchancen geboten haben; aber da
verhiiltnismissic wenig Getreide fir den Export verfighar war,
waren sie nicht genotigt und befihigt, den Weltmarktpreis zu

} driicken, obwohl die Welternte im allgemeinen und die deutsche
Ernte insbesondere sowohl 1835 als 1886 mindestens eine gute
Mittelernte war. Trotz des sinkenden Rubelkurses zeigen deshalb
die deutschen Weizenpreise vom Ende des Jahres 188D ab eine
steigende Richtung; von 134"/, Mark im 4. Quartal 188D stieg
der Preis pro Tonne unverzollten Weizens in Danzig auf 1517/,
im 1. Quartal 1887. Roggen allerdings ging in derselben Zeit

‘ zuviick, von 111 Mark (Bremer Notierung) im 3. Quartal 1855
auf 1007, Mark im 3. Quartal 1886, um von nun an bis in die T
| zweite Hilfte 1887 einen Preis von 100 zu behaupten.

! Aber nicht nur filhrte der Valutariickgang nicht zu einem
Druck der Getreidepreise auf dem Weltmarkt, sondern dieselben
Verhiiltnisse, welche zn dem Sinken der Valuta gefiihrt hatten,
niimlich der ungiinstige Ernteausfall, hoben gleichzeitiz den —
isoliert betrachtet — in dem Valutariickgang liegenden momentanen
Anreiz zum Export auf. Der Anreiz besteht darin, dass man
fiir gleichen Geldpreis eine grossere Anzahl von inliindischem
@Geld, in unserem Fall eine grissere Summe in Rubeln, erhilt.
Nun bewirkte aber die ungiinstige Ernte in Russland ein Steigen
der Weizenpreise von etwa 60 Rubel in der zweiten Hiilfte von
1885 anf 76 Rubel im 3. Quartal 1887. Der russische Hindler
erhielt also auch beim Verkauf in Russland mehr Rubel als zuvor
_ fir das gleiche Quantum Weizen. Die Steigerung der russischen
. Weizenpreise belief sich in dieser Zeit auf etwa 277/, withrend

der Rubel von 200 auf 1817/,, also nicht einmal ganz um 10 %/,

zuriickging.
Wie wenig der Export durch den sinkenden Rubelkurs in
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jener Zeit angereizt und erleichtert wurde, geht aus folgender
Berechnung hervor:

In deutsches Goldgeld nach dem damaligen Rubelkurs um-
aerechnet, belief sich der Weizenpreis in Odessa im 4. Quartal
1885 auf 59 < 200 = 118 Mark. Der gleichzeitice Weizenpreis
in Bremen war 134%/,, also 16'/, Mark hoher. Diese 167/, Mark
enthalten die Transportkosten und den Gewinn des Exporteurs,
und ausserdem kommt ein Teil auf den Qualititsunterschied des
in Odessa und in Danzig notierten Weizens.

Im 2. Quartal 1857, als der Rubelkurs durchschnittlich auf
1817/, stand, belief sich der in Gold umgerechnete Weizenpreis
in Odessa auf 76 X 1817/, = 137,94 Mark. Da der gleichzeitige
Preis in Danzig 151 Mark betrug, war die Differenz zu Gunsten
des russischen Preises nur noch 13 Mark. Der Export war also
trotz des gesunkenen Rubelkurses unrentabler geworden.

Man kann nun allerdings zwei Einwendungen machen, je
nachdem man mehr auf die Griosse der Ausfuhr oder auf den
Preis, zu welchem exportiert wird, den Nachdruck legt; nimlich
wenn die russische Valuta nicht gesunken wiire, dann wire die
russische Ausfuhr in den beiden Jahren noch mehr zuriick-
gecangen'); und ferner: wenn die russische Valuta nicht gefallen
wiire, dann hiitten die Russen, entsprechend den gestiegenen
russischen Weizenpreisen, auf dem Weltmarkt noch zu erheblich
hiheren Goldpreisen verkaufen miissen.

Aber diese Einwendungen tbersehen den ursiichlichen Zu-
sammenhang, der Valutariickgang, geringen Export und hohe
Inlandspreise mit logischer Notwendiglkeit verbindet. Die sinkende
Valuta war ebenso wie der geringe Export und die gesteigerten
Inlandspreise die Folge der schlechten russischen Ernten. Das
Zusammentreffen dieser Umstiinde war also kein zufilliges, sondern
ein notwendiges. Um keine sinkende Valuta zu haben, hitte
Russland eine grossere Ausfuhr haben miissen. Der erste Ein-
wand: bei gleichbleibender Valuta wiire die Ausfubr noch mehr
gesunken, ist damit erledigt. Um keine sinkende Valuta zu

Iy 8o schreibt auch Kantorowicz, nicht fiir diesen bestimmten Fall,
sondern in Form einer allgemeinen Aufstellung (8. 59): .Jedenfalls ist man
zu der Annahme berechtioct, dass sich die Ausfubr noch erheblicher ver-
ringert hiitte, wenn der Rubellkurs nicht gesunken wiire.”
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haben, hitte Russland ferner, da fiir eine gréssere Ausfulr eine
bessere Ernte die Vorbedingung ist, auch eine bessere Ernte haben
miissen, und infolgedessen auch niedrigere Inlandspreise fiir
Getreide. Bei gleichbleibender Valuta hiitten deshalb die Getreide-
preise nicht so hoch steigen kénnen. Damit ist auch der zweite
Einwand beseitigt.

Wir kommen nunmehr zu einem Zeitabschnitt, in welchem
die normale Wechselwirkung zwischen den russischen Getreide-
exporten und dem Rubelkurs durch politische Vorginge unter-
brochen wurde: durch die Spannung zwischen Deutschland und
Russland, welche zun einer Art von finanziellem Krieg gegen
Russland fithrte und in der Verordnung, welche russische Papiere
von der Lombardierung durch die Reichshank ausschloss, seinen
prignanten Ausdruck fand.

Diesen politischen Verhiltnissen ist es zuzuschreiben, dass,
trotz einer vorziiglichen russischen Ernte im Jahre 1857 und
daraus hervorgehender starker Getreideausfuhr in der zweiten
Halfte von 1887 und wiihrend des Jahres 1888, der Rubelkurs
seine fallende Bewegung fortsetzte bis auf 171 im 2. Quartal
1888. Der Riickgang des Kurses war indessen nicht sehr stark,
da schon das 2. Quartal 1837 nur einen Durchschnitt von 181"/,
aufweist; er belief sich also auf nicht ganz 6°/,.

Der Vorteil, welcher aus diesem Riickeang der Valuta den
russischen Getreide-Exporteuren erwachsen konnte, wurde be-
triachtlich iiberboten durch den Riickgang der russischen Getreide-
preise. Weizen sank von seinem Héhepunkt von 76 Rubel im
2. Quartal 1837 auf 62'/, im 4. Quartal und notierte im Durch-
schnitt des 2. Quartals 1888 68'/, Rubel also 12'/,°/, weniger
als im Jahr zuvor. Roggen sank in demselben Jahr von 46 auf
58 Rubel, d. i. um 177/, °/,.

Wenn die deutschen Preise in derselben Zeit gleichfalls
zuriickgingen, der Danziger Weizenpreis von 151 auf 129 (um
14'/,°/)), der Bremer Roggenpreis von 100 auf 93 (um 7°%,),
so ist der Riickgang des Weizenpreises nur um 2°/, grisser, der
des Roggenpreises gar um 107%/,°/, geringer als der gleichzeitige
Riickgang des in Rubeln ausgedriickten russischen Preises. Der
Riickgang der russischen Valuta kann also selbst hier, wo er
infolge politischer Vorginge abnormer Weise mit einer starken
russischen Ernte zusammentraf, weder die russischen Exporteure
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merklich begiinstigt noch auf die Gestaltung der Weltmarktspreise
einen Einfluss ausgeiibt haben.

Von nun an haben wir es wieder mit den normalen, durch
keine Storungen beeinflussten Wechselbeziehungen zwischen
Getreideausfuhr und Rubelkurs zu thun.

Die durch den Ernteausfall des Jahres 1888 geschaffenen
Verhiiltnisse sind fiir die Beurteilung der Vorteile und Nachteile
einer schwankenden Valuta fiir die Landwirtschaft vielleicht die
lehrreichsten, welche jemals existiert haben.

Die Welternte im allgemeinen war schlecht. Namentlich die
Vereinigten Staaten hatten einen starken Ausfall. Deutschland
hatte eine miissige Weizenernte und eine schlechte Roggenernte.
(Osterreich-Ungarn und die Donaulinder und namentlich Russland
hatten sehr gute Ernten.

Die Folge waren bedeutende Getreidebeziige aus Russland
bereits im 3. Quartal des Jahres 1888, und diese starken russischen
Gretreide-Exporte fiihrten ihrerseits zu einem erheblichen Steigen
des Rubelkurses, welches zweifellos durch die natiirliche Reaktion
auf den kiinstlichen Druck des vorhergegangenen Jahres noch
verstirkt wurde.

Der Rubelkurs stieg allein vom 2. zum 3. Quartal 1888 von
171 aunf 202/, also um 18°,; er hob sich im 4. Quartal auf
212, stieg also im 2. Halbjahr 1888 insgesamt um 24°/.

Die reichliche Ernte Russlands, welche eine so starke Ausfuhr
ermdoglichte und den Rubelkurs dadurch so betrichtlich hob, fiithrte
andererseits zu einem Sinken der inner-russischen Preise (in
Odessa Weizen von 68'/, im 2. Quartal auf 62 im 4. Quartal
1888; Roggen von 38 auf 35%/,).

Dagegen stiegen die Getreidepreise auf dem Weltmarkt in
derselben Zeit erheblich, so Weizen in Danzig von 129 auf
146 (um 13°/), Roggen in Bremen von 93 auf 106"/, (um
-I—Llf"‘! G/U)-

Die schwankende Valuta hatte in diesem Falle augenscheinlich
die Wirkung, dem russischen Getreideproduzenten die giinstigste
Konjunktur, welche er sich wiinschen kann: eine vorziigliche
russische Ernte bei schlechter Welternte, total zu verderben.

Die schwankende Valuta verhinderte durch ihre verhingnis-
volle Eigentiimlichkeit, infolge grosser Exporte zu steigen, eine
Ubertragung der erheblichen Preissteizerung des Weltmarktes
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auf russischen Boden. Wire der Rubelkurs ein fester gewesen,
wiire er nicht durch die Thatsache des grossen Getreide-Exportes
innerhalb eines halben Jahres um 24"/, gehoben worden, dann
hiitten die steigenden Weltmarktspreise steigende Preise in Russ-
land zur notwendigen Folge haben miissen. So aber wurde die
Preissteigerung  auf dem Weltmarkte durch die gleichzeitize
Steigerung des Rubelkurses so stark iiberholt, dass nicht nur die
russischen Preise nicht stiegen, sondern dass sie sogar um ca. 8/,
zuriickgingen. Die um 14°/, gestiegenen Goldpreise bedeuteten
bei dem um 24 °/, gestiegenen Rubelkurs sinkende russische Preise.

Der russische Bauer wurde also durch die schwankende
Valuta um eine Steigerung der Getreidepreise betrogen, und fiir
den Exporteur wurden die Gewinnaussichten gerade bei dieser
unerhort giinstigen Konjunktur verschlechtert.

Und diese Verschlechterung war kein Zufall, sondern eine
innere Notwendigkeit von allgemeiner Bedeutung: starke russische
Exporte miissen — von der Durchkreuzung durch ausserordent-
liche Zwischenfille abgesehen — den Rubelkurs heben und damit
den Rubelpreis des Getreides im Verhiltnis zum Weltmarktspreis
driicken und dem russischen Exporteur, gerade wenn er in der
Lage ist, stark zu exportieren, die Konkurrenz in einer Weise
erschweren, die bei einer festen Valuta ausgeschlossen wiire.

So fand hier die russische Ausfuhr an ihver eigenen Wirkung
auf den Rubelkurs eine gewisse Schranke: es gelangte in der
That nicht alles verfiighare Getreide zur Ausfubr, sondern Russ-
land behielt erhebliche Lagerbestinde zuriick.

Diese Erfahrungen bestitigen sich in den folgenden zwei
Jahren aufs neue.

Zowar hatte Russland im Jahre 1889 sowohl an Weizen als
an Roggen einen betrichtlichen Ernteausfall, und diese Thatsache
mag schuld daran sein, dass der Rubelkurs, welcher im 1. Quartal
1889 eine Hohe von durchschnittlich 217 erreicht hatte, im
3. Quartal auf 210 zuriickging. Aber auch Deutschland hatte
eine schlechte Ernte, noch ungiinsticer als im Vorjahr, und
ausserdem hatte Russland von der guten Ernte des Vorjahres
erhebliche Vorriite zuriickbehalten.

Die TFolge war, dass die russische Ausfuhr abermals einen
betriichtlichen Umfang aufwies, wenn sie auch die des vorher-
gegangenen Jahres nicht errveichte.
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Das Jahr 1890 brachte durch den schlechten Ausfall der
nordamerikanischen Ernte Russland, dessen Ernte giinstig war,
abermals in eine vorteilhafte Stellung. Russland hatte deshalb
im Jahre 1890/91 bereits zum viertenmale in ununterbrochener
Folge eine aussergewihnlich starke Ausfubr von Getreide zu ver-
zeichnen.  Besonders forciert wurde die Ausfubr wihrend des
3. Quartals 1890, als sich alle schlimmen Befiirchtungen iiber
den amerikanischen Ernteausfall erfiillten und die Preise in
Newyork rapid in die Héhe gingen.

Die Wirkung auf die Valuta war ein michtiges Steigen des
Rubelkurses von 210 im Durchschnitt des 3. Quartals 1859 auf
2458 im 3. Quartal 1890. Im September dieses Jahres erreichte
er sogar einen Hohepunkt von 26D. Zu diesem rapiden Steigen
mijzen noch andere Umstiinde mitgewirkt haben, der Hauptgrund
war zweifellos die fortgesetate starke russische Getreideausfuhr.

Die Wirkung dieser Verhiltnisse auf die Getreidepreise in
Russland und auf dem Weltmarkt war analog der im zweiten
Halbjahr 1888 beobachteten.

Zwar trat auf die starke Preissteigerung, welche Weizen und
Roggen withrend der zweiten Hilfte von 1888 auf dem Welmarkt
erfuliren, wihrend der ersten Hilfte von 1389 eine Reaktion ein.
Weizen sank aul 136%,, Roggen auf 96',. Die zweite Hilfte
des Jahres brachte jedoch einen neuen Preisaufschwung nament-
lich fiir Rogeen, der im 1. Quartal 1590 seinen Hohepunkt er-
reichte (Weizen 141, Roggen 122). Die Ernteverhiltnisse des
Jahres 1590 fithrten nach einer schwachen Reaktion im 2. Quartal
dieses Jahres zu einer neuen Preissteigerung.  Tm 4. Quartal 1890
(fir die spiteren Preise spielen schon die bodenlos schlechten
Ernteaussichten fiir 1891 einigermassen mit) stand Weizen in
Danzig durchschnittlich auf 149, Roggen in Bremen auf 128,

Im ganzen war also seit dem 2. Quartal 1339 Weizen von
136/, auf 149, Roggen von 96',, auf 128 ohne wesentliche
Unterbrechung gestiegen.

In Russland setzte sich in der ersten Hilfte des Jahres 1539
die sinkende Preishewegung fort. Im 2. Quartal stand Weizen
in Odessa auf 55'/,, Roggen auf 33 (gegen 63'/, und 35 im
Vorjahr). Dann trat infolge der verhiltnismissig knappen Ernte
und der starken Nachfrage des Auslandes eine Preissteigerung
ein, welche im 1. Quartal 1890 mit 60 fir Weizen und 45 fiir
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Roggen ihren Hohepunkt erreichte. Dann folgten weichende
Preise bis ins 3. Quartal, und trotz der im 4. Quartal eintretenden
Besserung wurden die Preise zu Anfang des Jahres nicht erreicht.
Weizen stand H4'/, im 4. Quartal gegen GO im ersten, Roggen
427, gegen 45. Auf dem Weltmarkt war dies Verhiltnis umge-
kehrt: zu Ende des Jahres standen die Preise infolge der ameri-
kanischen Missernte hiher als zu Anfang. Abermals war es der
Umstand, dass die fortgesetzt starke russische Getreideausfuhr
den Rubelkurs betriichtlich hob, durch welchen eine Uebertragung
der steigenden Weltmarktspreise auf Russland zum Nachteil des
russischen Landwirtes verhindert wurde. —

Die Missernte des Jahres 1891 zeigt uns ein neues Bild.

Bei einem allcemeinen starken Getreidebedarf kam die russische
Ausfubr fast véllig in Wegfall. Das russische Getreideausfuhr-
verbot verschiirfte die Spannung.

Russlands Ausfubr sinkt auf einen unerhirten Tiefpunkt.
Mit ihr sinkt der Rubelkurs. Im 2. Quartal 18391 stand er durch-
schnittlich auf 240, im 1. Quartal 1892 betrug er nur noch 2017%,,
annihernd 20 °/, weniger. Seit dem russisch-tiirkischen Krieg
war in so kurzer Zeit kein solcher Kursstwrz dagewesen; selbst
damals wurde er kaum erreicht.

Da hatten nun die russischen Getreideproduzenten und Ex-
porteure allerdings eine kolossale Exportbegiinstigung; aber sie
hatten sie nur, weil nichts zum Exportieren da war.

So bildet das Jahr 1891 das vollendete Gegenstiick zum
Jahre 1888, Hier eine enorm giinstize Ernte und deshalb enorme
Getreidemengen fiir den Weltmarkt zur Verfiigung, dazu eine
gute Weltmarksnachfrage; aber infolge dieser Verhiiltnisse eine
Steigerung der Rubelkurse, die fiir den russischen Landwirt und
Hindler die giinstize Konjunktur verdarb. Dort eine ungemein
stark sinkende Valuta, die aber einzig und allein darauf beruht,
dass Russland nichts exportieren kann. Schlagender als durch
diese beiden Beispiele kann die Wechselwirkung zwischen Ge-
treideausfuhr und Valutaschwankungen nicht dargethan werden.

Von einem Druck auf die Weltmarktspreise infolge der enorm
gesunkenen russischen Valuta konnte natiirlich aus demselben
Grund keine Rede sein, auf welchem der Riickgang der Valuta
beruhte: dass nimlich nur wenig exportiert werden konnte. So
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erlebte man, dass bei einem Kurssturz des Rubels um 20 %/,
die Getreidepreise auf dem Weltmarkt etwa um 30 °/; stiegen.

Auch in einem andern Punkt ist das Jahr 1891 geeignet,
unsere Vorstellungen iiber die Wirkungen einer schwankenden
Valuta zu vervollstindigen.

Wir haben gesehen, dass im Jahre 1883 durch das erheb-
liche Steigen des Rubelkurses die Ubertragung der Preissteigerung
fir Getreide vom Weltmarkt auf Russland verhindert wurde.
Hier im Jahre 1891 haben wir es gleichfalls mit steigenden
Weltmarktspreisen zu thun, ja mit Teuerungspreisen; aber gleich-
zeitig haben wir eine stark sinkende russische Valuta. Die Preis-
steigerung auf dem Weltmarkt musste dadurch erheblich wver-
schiirft aul Russland iibertragen werden, denn die gesteigerten
Weltmarktspreise hiitten schon bei gleichbleibendem Rubelkurs
entsprechend gesteigerte Rubelpreise bedeutet.

Diese Wirkung trat in der That ein. Wihrend vom 4. Quartal
1590 bis zum 4. Quartal 1891 der Danziger Weizenpreis von
149 auf 188%,, also um 26/, °/, stieg, ging der Weizenpreis
in Odessa von 54', auf 72',, also um 33 %, in die Hohe.
Wiihrend der Bremer Roggenpreis vom 4. Quartal 1890 bis zum
3. Quartal 1891 (fiir das vierte liegen keine Bremer Notierungen
mehr fiir unverzollten Roggen vor) von 128 bis auf 170Y/,, also
um 33 Y/, stieg, steigerte sich in der gleichen Zeit der Roggen-
preis in Odessa von 42Y, auf 68'/,, also um mehr als 60°/.

Ohne das Getreideausfuhrverbot wire die Steigerung der
russischen Preise noch stiirker gewesen, wie sich aus folgender
Berechnung ergiebt:

Im 4. Quartal 1890 stellte der russische Weizenpreis von
54'/, Rubel bei dem gleichzeitigen Rubelkurs von 245 einen Gold-
preis von 133"/, Mark dar, gegeniiber einem Danziger Preis von
149 Mark. Die Differenz zu Gunsten Russlands betrug also

15", Mark. — Im 4. Quartal 1891 stellt sich der in Gold um-
serechnete russische Weizenpreis auf 72'/,><2,02 = 146"/, gegen-

iiher einem Danziger Preis von 188'/,. Die Differenz betrug also
42 Mark gegen 15/, Mark ein Jahr zuvor, ein Zeichen, dass sich
die russischen Preise den ’\'\'eltmurktspréisen und dem gesunkenen
Rubelkurs bei weitem nicht véllig anbequemt hatten, was einzig
und allein durch das Getreideausfuhrverbot zu erkliren ist.
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Beim Rogoen betrug — analog berechnet, die Differenz zu
Gunsten Russlands im 4. Quartal 1890 24 Mark pro Tonne. Im
4. Quartal 1891 stellt sich der in Gold umgerechnete russische
Preis auf 141',, Mark gegeniiber einem Preis von 241%, pro
Tonne verzollten Roggens in Danzig. Bringt man 50 Mark fiir
den Zoll in Anrechnung, so bleibt immer noch die enorme
Differenz von 50 Mark in den beiderseitigen Goldpreisen.

Ohne das Ausfuhrverbot wiire also die Preissteigerung in
Russland noch stiirker gewesen, als sie es ohnehin schon war.
Aber auch trotz des Ausfuhrverbotes hat in dem vorliegenden
Falle der Riickgang des Rubelkurses der russischen Landwirt-
schaft zu einer erheblich stirkeren Preissteizerung verholfen, als
sie auf dem Weltmarkt eintrat; jedoch nicht auf Kosten der
Landwirtschaft der Goldwihrungslinder, sondern auf Kosten der
russischen Konsumenten. Die schwankende Valuta trug erheblich
zur Verschiirfung der in Russland bestehenden Teuerung bei.
Auch das war keine zufiillige Wirkung, denn der sinkende Rubel-
kurs entsprang mit Notwendigkeit aus derselben Ursache wie die
Teuerung, aus der schlechten Ernte.

Die folgenden Jahre brachten im allgemeinen vorziigliche
Welternten. Besonders bemerkenswert sind die enormen Massen
GGetreide, welche Argentinien auf den Weltmarkt werfen konnte.
Vor allem aber hatte Deutschland selbst in den drei Jahren
1892—1894 aufeinander folgend so vorziigliche Weizen- und
Roggenernten, wie sie noch niemals gesehen worden waren.

Russlands Roggenernte zeigte im Jahre 1592 abermals einen
betriichtlichen Ausfall, dagegen war die Weizenernte gut. In
den folgenden beiden Jahren erfreute sich auch Russland eines
ungewohnlichen Ertrags an beiden Getreidearten.

Von der zweiten Hilfte des Jahres 1892 ab war Russland
wieder im stande zu exportieren. Obwohl die Ausfuhr des Jahres
1893 — hauptsiichlich infolge der schlechten Roggenernte von
1892 — noch erheblich hinter dem Durchschnitt der Jahre 1557
his 1891 zuriickblieb, begann der Rubelkurs sich zu erholen.
Bereits im 2. Quartal 1892 zeigte er — vielleicht infolge der
cuten Ernteaussichten) — eine Steigerung auf 211, er konnte

1) Siehe Kantorowicz S. 39.
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sich aber auf dieser Héhe nicht halten. Dagegen trat vom
4. Quartal 1892 ab eine anhaltende Erhthung des Kurses ein. Im
Durchschnitt des Jahres 1894 stellte sich der Rubel in Berlin
mit geringen Schwankungen auf 220.

Wir konstatieren also abermals das Zusammenfallen eines
steigenden Rubelkurses mit steigender russischer Getreideausfuhr.
Abermals wurde dem russischen Exporteur, als er etwas zum
Exportieren hatte, durch die Eigentiimlichkeit der schwanken-
den Valuta die Ausfuhr nicht erleichtert, sondern eher er-
schwert.

Da Russland seit dem Tiefstand des Rubels im 1. Quartal
1892 hei steizendem Rubelkurs exportierte, kann die russische
Konkurrenz und der Rubel auch nicht schuld gewesen sein
an dem seither eingetretenen ungeheueren Preissturz des Ge-
treides.

Dieser Preissturz beruhte zunichst darauf, dass die Teuerungs-
preise von 1891/92 sich unmiglich halten konnten. Er wurde
heschleunigt dadurch, dass Indien infolge einer iiberreichen Ernte
bereits im Jahre 1891 etwa anderthalb mal so viel Weizen ab-
zeben konnte, als in den besten Jahren zuver (1891/92 1539200
Tonnen gegen 1066900 in 1883/84 und 1885/86). Verschiirft
wurde der Preissturz durch die folgenden vorziiglichen Ernten,
namentlich in Deutschland selbst.

So sank der Danziger Weizenpreis von 188"/, im 4. Quartal
1891 fast ununterbrochen auf 96 im 4. Quartal 1894, der Danziger
Roggenpreis (verzollt) vom 4. Quartal 1891 bis zum 3. Quartal
1894 von 2417/, auf 109.

Die Preishewegung in Russland selbst war analog. Weizen
sank ven 72'/, auf 30",, Roggen von 717/, (1. Quartal 1892) aul
26 Rubel (im 4. Quartal 1894.)

Die deutschen Weizenpreise (unverzollt) sanken also um
49 °/,, die russischen um 51 °/,; die deutschen Roggenpreise (ver-
zollt) fielen um H8Y/, °/,, die russischen um 63/, /.

Die russischen Preise sanken also etwas schiirfer als die
deutschen, obwohl verschiedene Umstinde geeignet waren, einen
verhiiltnismiissig stirkeren Riickgang der deutschen Preise herbei-
zufithren.  So hinsichtlich des Roggens, dessen Preise in der
obigen Aufstellung verzollt in Rechnung gestellt sind, das In-
krafttreten des russischen Handelsvertrags, welcher den Zoll von
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H0 Mark auf 35 Mark pro Tonne herabsetzte. Ausserdem die
Thatsache, dass infolge des russischen Getreideausfuhrverbots die
Getreidepreise in Russland im Jahre 1891 nicht ganz den Hohe-
punkt erreicht hatten, welcher der Steigerung der Weltmarkts-
preise und dem gleichzeitigen Riickgang des Rubelkurses ent-
sprochen hiitte; dadurch musste der Preissturz seit 1892 gemildert
werden. Wenn dennoch die russischen Preise noch stiirker zuriick-
cingen als die deutschen, so liegt es daran, dass das gleich-
zeitige Steigen des Rubelkurses die Wirkung dieser Umstiinde
iiberwog.

Jedenfalls steht soviel fest, dass der enorme Preissturz von
Ende 1892 bis Ende 1894 nicht durch die sinkende russische
Valuta hervorgerufen oder begiinstigt wurde, denn er vollzog sich
wiithrend eines steigenden Rubelkurses und wihrend die russischen
Preise noch etwas stirker sanken als die deutschen.

Wir sind damit am Schlusse dieser Untersuchung angelangt.

In Vorbereitung seiner auf die Einfiihrung der Goldwiihrung
abzielenden Pline hat der russische Finanzminister durch eine
Reihe von finanziellen Massregeln den Rubelkurs bereits im
Jahre 1594 auf der Hohe von 215—220 befestigt’). Inzwischen
hat Russland seine Miinzreform durchgefiihrt und zwar auf Grund-
lage eines Goldrubels im Wert von 2,16 Mk. die russische Valutahat
also seit dem Jahre 1894 aufuehort eine schwankende Valuta zu
sein, und die Wirkungen des schwankenden Rubelkurses gehdren
somit der Geschichte an.

Die Ergebnisse dieses wirtschaftsgeschichtlichen Exkurses be-
stiitigen die im III. Teil dieser Abhandlung auf deduktivem
Wege gewonnenen Resultate.

Das Ausfuhrquantum ist so gut wie villig unabhingic von
den Valutabewegungen, sondern richtet sich fast ausschliesslich
nach dem Ernteausfall. Dagegen sind die Valutaschwankungen
nicht unabhingig vom Ausfuhrquantum, sie werden vielmehr —
falls nicht ausserordentliche Zwischenfiille den normalen Verlauf
stéren — 1m wesentlichen durch die Grisse der Ausfuhr bestimmt.

Die Wirkung der schwankenden Valuta auf die Weltmarkts-

1) Siehe dariiber Bericht der Altesten der Kaufmannschaft von Berlin
fir 1894, S. 286.
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preise steht damit in engem Zusammenhang. Man kann ruhig
zugeben, dass ein plotzlicher und wesentlicher Valutariickgang
voriibergehend dem Exporteur Gelegenheit giebt, beim Verkauf
zu gleichen Weltmarktspreisen einen hoheren Gewinn zu erzielen,
oder hei gleichem Gewinn auf dem Weltmarkt billiger zu ver-
kaufen.

Infolge des kausalen Zusammenhanges zwischen geringen
Exporten und Valutaverschlechterung, starken Exporten und
steicender Valuta tritt aber fiir die Exporteure die Moglichkeit,
die Weltmarktspreise vermige ihrer sinkenden Valuta zu driicken,
nur dann ein, wann sie es nicht nétig haben, schlecht zu ver-
kanfen, und wann selbst eine selbstmirderische biose Absicht, die
Preise unnitigerweise zu verschlechtern, aus Mangel an dem ge-
niigenden Getreidequantum kaum ausgefiihrt werden konnte.

Bei einer guten Ernte kann wohl der Uberfluss an Getreide
zu einem Preisdruck fithren, aber ihr Einfluss auf die schwankende
Valuta iussert sich in einem Steigen derselben. Dadurch werden
die Exporteure zur Erzielung ihres normalen Gewinnes gezwungen,
auf hiohere Weltmarktspreise zu halten, als wenn sie es mit einer
festen Valuta zu thun hiitten.

Kurz zusammengefasst: Aus der schwankenden Valuta er-
witchst im normalen Verlauf der Dinge den Getreideexportlindern
nar dann eine Ausfubrbegiinstigung, wenn sie davon keinen oder
nur einen geringen, jedenfalls fir die Weltmarktspreise und die
Landwirtschaft der Goldwihrungslinder unschiidlichen Gebrauch
machen kinnen. Haben sie dagegen grosse Massen fiir den Ex-
port zur Verfiigung, so wird ihnen die Konkurrenz durch das
gleichzeitige Steigen ihrer Valuta eher erschwert.

Die Wirkung auf die Inlandspreise wird am drastischsten
durch die Vorginge in der zweiten Hilfte des Jahres 1853 und
im Jahre 1891 verdeutlicht.

Dort wurde die Ubertragung kriftig steigender Weltmarkts-
preise auf Russland durch das gleichzeitig stirkere Steigen des
Rubelkurses verhindert; hier wurden die Teuerungspreise des
Weltmarkts fiir Russland durch einen Riickgang des Rubelkurses
noch verschiirft. .

Auf alle Fille ist also eine schwankende Valuta fiir die
Landwirtschaft und den Exporthandel, mitunter auch fir die
Brotkonsumenten des von ihr betroffenen Landes, weit griosser einer
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Nachteil als Vorteil, und ein weit grisserer Nachteil als fiir die
Landwirtschaft der Goldwiihrungslinder. Auch hier bestitigt
sich, dass ein nach aussen und innen fester und stabiler Geld-
wert die beste Grundlage fiiv das wirtschaftliche Gedeihen eines
Landes ist. Bekanntlich lernen nicht nur die einzelnen Menschen
sondern auch die Vilker viel eher und besser aus den eigenen
Erfahrungen als aus den Erfahrungen anderer. So mag man
sich’s erkliren, dass alle Linder mit schwankender Valuta keinen
grosseren Wunsch kennen, als ihre Valuta auf dem Boden der
Goldwihrung zu stabilisiren, wiihrend die Agrarier der Gold-
withrungslinder sie um die vermeintlichen Vorteile ihrer des-
organisierten Geldsysteme beneiden.
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VI

Das deutsche System der Kontingentierung
des Notenumlaufs.

(Aus dem ,Finanzarchiv¥, herausgegeben von Schanz, Bd. XIII.)

L.

Die Regelung des Banknotenwesens war eine der wichtigsten
Aufeaben, vor welche sich die Gesetzgebung des neuen deutschen
Reiches gleich nach der Reichsgriindung gestellt sah. Die staat-
liche Zersplitterung Deutschlands hatte auch auf diesem Gebiet
eine Reihe schwerer Missstinde gezeitigt, deren Beseitigung nach
der iibereinstimmenden Ansicht der Fachleute und des Publikums
sofort in Angriff zu nehmen war, nachdem durch die Griindung
des Reiches und die Zuweisung der Regelung des Banknoten-
wesens unter die Kompetenz der Reichsgesetzgebung die Miglich-
keit geschaffen war, eine durchgreifende Reform unabhinglg vom
guten oder schlechten Willen einzelner Bundesstaaten herbeizu-
fithren.

Die am meisten getadelten Missstinde des Banknotenwesens
von der Reform waren folgende):

Der starke Umlauf von Noten in kleinen Abschnitten bis
herab zu 1-Thlr.-Noten. (Nach einer Schitzung Delbriicks war
Ende 1873 von 10-, 5- und 1-Thlr.-Noten ein Betrag von ca.
100 Mill. Thaler in Umlauf®).)

Die Schwierigkeiten der Noteneinlosung, besonders der Ein-
lisung von Noten in kleinen Abschnitten®) und der Noten der
kleinstaatlichen Banken.

Die in einzelnen Staaten bestehenden gesetzlichen Vor-
schriften, welche sich gegen den Umlanf der Noten anderer

1) Vgl. zum Folgenden: Lotz, Geschichte und Kritik des Bankgesetzes,
1888.

?) Sten. Ber. des Reichstags 1874/75, 8. 150.

) Weil diese die Versendung zu dem Sitz der Bank nicht lohnten.

Helfferich, Abhandlungen. ]0
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i Staaten richteten, deren hauptsichlichste Wirkung die Schwierig-
keit war, fremde Noten bei offentlichen Kassen, und namentlich
bei Fisenbahnkassen, anzubringen, wiihrend thatsiichlich diese
Noten im ganzen Reichsgebiet umliefen und man sich kaum ihrer '
Annahme, wenn auch gegen einen kleinen Wertabzug, entziehen
konnte.

Die Ungleichheit der Bankprivilegien, namentlich der Um-
stand, dass kleinstaatlichen Banken, so der Niedersichsischen Bank
in Biickeburg, das Recht der unbeschrinkten Notenausgabe zu-
sestanden war, und dass einzelne dieser Privilegien eine sich bis
ins niichste Jahrhundert erstreckende Giiltigkeit hatten.

Die ungleichmissigen Bestimmungen iiber den Geschiftskreis

] der Notenbanken, die Verquickung einzelner Institute mit Boden-

kreditgeschiiften und industriellen Unternehmungen, namentlich
aber die teilweise giinzlich unzureichenden Bestimmungen iiber
die Deckung des Notenumlaufs.
Schliesslich richtete sich eine miichtige Stromung gegen die
Ausdehnung, welche der metallisch nicht gedeckte Notenumlauf
in Deutschland allmithlich erfahren hatte; eine Gruppe von Theo-
retikern wollte iiberhaupt die metallisch nicht gedeckte Note ginz-
lich beseitigt wissen.
Die Uberzeugung von der Notwendigkeit einer Einschrinkung
. des ungedeckten Banknotenumlaufs kam bereits in dem Schritt
it zum Ausdruck, welchen der Norddeutsche Bund als Vorbereitung
zu einer Bankreform unternahm, in dem sog. Banknotensperrgesetz

it vom 27. Mirz 1870.

| Dieses Gesetz machte die Griindung neuer Notenbanken und

die Erweiterung bestehender Notenprivilegien von der Bundesgesetz-

gebung abhiingig. Eine Verlingerung ablaufender Konzessionen
sollte an die Bedingung einjihriger Kindigungsfrist gekniipft
werden.

In den ersten Jahren nach der Reichsgriindung trugen ver- |
schiedene Umstinde dazu bei, die den ungedeckten Banknoten
feindliche Stromung zu verstirken, vor allem die Handelskrisis
von 1873 und der Goldabfluss, welcher in den Jahren 1874
und 1870 die Durchfihrung der Goldwihrung zu gefihrden
drohte.

Die Ansicht war weit verbreitet, dass die Vermehrung des
ungedeckten Notenumlaufs, bei der gleichzeitigen Vermehrung

e AL
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der metallischen Zirkulation infolge der franzosischen Kriegsent-
schidigung, zu einer Verschirfung der Krisis von 1573 nicht
unerheblich beigetragen habe.

Ebenso war man in weiten Kreisen der Ansicht, dass die
Goldwihrung nur vermittelst einer Beschrinkung der papierenen
Zahlungsmittel durchgefiihrt werden kinne, und dass namentlich
der einzice Weg zur Verhinderung der Goldausfuhr die Ver-
minderung des ungedeckten Banknotenumlaufs sei.

Schwierigkeiten politischer und sachlicher Art verzdgerten
die Vorlegung eines Bankgesetzentwurfs bis in den Herbst des
Jahres 1874. Die ausschlaggebenden Reichstagsverhandlungen
iiber diesen Gegenstand fanden erst im Januar 137D statt. So
kommt es, dass die Eindriicke, welche Handelskrisis und Gold-
ausfuhr hervorriefen, vor und wiihrend der Beratung des Bank-
cesetzes ihre volle Wirkung auf die Geister ausiiben konnten.
In der That gingen durch diese Verhandlungen zwei stark aus-

gepriigte Bestrebungen: Die Errichtung einer — im Bundesrats-
entwurf nicht vorgesehenen — Reichsbank, und die ,Kontin-

gentierung® des ungedeckten Notenumlaufes.

Ob und wie weit die Vorwiirfe gegen den ungedeckten Noten-
umlauf damals berechtigt waren oder nicht, ist fiir unsere Zwecke
gleichgiiltig. Wir haben die miichtigen Bestrebungen fiir eine
Kontingentierung des ungedeckten Notenumlaufs als eine That-
sache hinzunehmen und das kunstvoll ersonnene System, in
welchem diese Bestrebungen Verwirklichung fanden, auf seine
Zweckmiissigkeit zu untersuchen.

Zuniichst jedoch interessiert uns die Frage, auf Grundlage
welcher Gedanken und welcher Erfahrungen der Verfasser des
Bankgesetzentwurfes, Otto Michaélis (damals vortragender Rat
im Reichskanzleramt), sein System der indirekten Kontingentierung
des ungedeckten Notenumlaufs, das im Bankgesetz seine Sanktion
erhielt, spiiter vielfach gelobt und getadelt wurde, und das im
Jahre 1887 in Osterreich-Ungarn Nachahmung  fand, aufge-
baut hat.

In Deutschland bestand damals eine Beschrinkung speziell
des ungedeckten (d. h. immer des durch Barvorrat nicht gedeckten)
Notenumlaufs in keinem Bankstatut. Begrenzt war allerdings
regelmiissig der Betrag, bis zu welchem eine Bank Noten (ge-

deckte und ungedeckte) ausgeben durfte, und zwar entweder

10%
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durch eine willkiirlich gegriffene Zahl, oder das Notenrecht der
Bank war aunf den einfachen, doppelten, drei- oder vierfachen
Betrag des Grundkapitals festgesetzt. Eine Reihe von Banken
durften Noten in beliebiger Menge in Umlauf setzen.

Auf dieser Grundlage war fiir eine Beschrinkung des unge-
deckten Notenumlaufs nichts zu erreichen. Man hiitte nur dem
cesamten Notenumlauf eine Schranke setzen konnen, ohne die
Sicherheit zu haben, damit gerade die ungedeckten Noten zu
vermindern; dagegen hiitte man dadurch mit Sicherheit die Aus-
dehnung des Gebrauchs metallisch gedeckter Noten gehemmt, der
wegen der Vermeidung der Abnutzung des Metallgeldes eine
volkswirtschaftliche Ersparnis bedentet.

Es lag nahe, dass die Leute, welche sich damals mit der
Bankfrage beschiftigten, nicht in den verhdltnismiissic unent-
wickelten Verhiltnissen des deutschen Bankwesens fiir eine
weitere Entwickelung brauchbare Elemente suchten, sondern dass
sie sich in erster Linie durch die Bankgesetzgebung und die
bankpolitischen Erfahrungen desjenigen Landes beeinflussen liessen,
das damals sowohl in allgemein wirtschaftlicher Beziehung als auch
besonders in der Ausbildung des Geld- und Kreditwesens allen
anderen Liindern weit voraunsgeeilt war.

Erinnern wir uns deshalb zuniichst der Entwickelung des
Banknotenwesens in England *).

Vor 1844 hatten die Bank von England und die englischen
Provinzialnotenbanken das Recht der unbeschriinkten Notenaus-
gabe; richtiger ausgedriickt: es war (abgesehen von London und
einem Umkreis von 65 englischen Meilen, fiir welches Gebiet die
Bank von England das ausschliessliche Notenmonopol hatte)
niemand verwehrt, Noten in beliebiger Menge in Umlanf zu
setzen.

Die Missstinde dieses Systems, welche sich besonders in
Krisen und in Zeiten des Goldabflusses zeigten, riefen praktischen
und theoretischen Widerspruch wach. Die in ihren wesentlichen
Punkten von Ricardo begriindete Currencytheorie, nach welcher
die Warenpreise genau im umgekehrten Verhiltnis zu dem Geld-
umlauf eines Landes schwankten, und welche verlangte, der

1) Vgl. Lotz, Geschichte und Kritik des Bankgesetzes, 1888, An-
hang IL.




— 149 —

ungedeckte Notenumlaunf diirfe keine Schwankungen im englischen
Geldumlanf verursachen, sondern es diirften nur die auch bei
einem reinen Metallumlauf unvermeidlichen Schwankungen ein-
treten, — diese Theorie war massgebend fiir die wichtigsten
Bestimmungen des im Jahre 1844 zu stande gekommenen
Peel’schen Bankgesetzes.

Diese Bankakte gestattete der Bank von England, ungedeckte
Noten bis zu 14 Mill. Pfd. Sterl., metallisch gedeckte Noten nach
Belieben auszugeben. Bei den Provinzialnotenbanken dagegen
wurde die gesamte Notenausgabe beschrinkt. Es wurde ihnen
der von der Regierung berechnete Durchschnitt ihres bisherigen
Notenumlaufes zugewiesen mit der Massgabe, dass kiinftig ihre
Notenausgabe im Monatsdurchschnitt diesen Betrag nicht iiber-
schreiten diirfe. Die Summe dieser Notenrechte hetrug 8,648,353
Pfd. Sterl.?).

Bei der Bank von England, welche die anderen Banken an
Wichtigkeit fiir das Geld- und Kreditwesen des Landes weit iiber-
traf, war also ein System der festen und direkten Kontingentierung
des ungedeckten Notenumlaufs eingefiihrt.

Wir kénnen es uns ersparen, auf eine Beurteilung der lingst
widerlegten Currencytheorie einzugehen, aus welcher die Peelsakte
hervorgegangen ist. Dagegen haben wir die Wirkungen der
T{rmt’in'rentlmung__g des Notenumlaufs ins Auge zu fassen.

lis gelang, in normalen Zeiten den ungedeckten Notenumlauf
in verhiiltnismiissig engen Schranken zu halten.

Unzweifelhaft trug die Unmiglichkeit einer Vermehrung des
Geldumlaufs durch ungedeckte Noten zu der Vervollkommnung
der iibrigen Einrichtungen des Geldverkehrs bei, durch welche
bares Geld erspart wird.

Schliesslich wurde die Bank, um gegeniiber inlindischen
Kreditbediirfnissen und Goldentziehungen seitens des Auslandes
thren Barbestand aufrecht und ihren ungedeckten Notenumlauf
innerhalb des ihr zugewiesenen Betrages zu erhalten, mit zwin-
gender Notwendigkeit zu der Ausbildung jener Grundsitze der

') Lost sich eine Privatnotenbank auf, oder verzichtet sie auf ihr
Notenrecht, so sollten ?/; desselben dem Kontingent der Bank von England
zuwachsen.  Seit 1888: Kontingent der Bank von England: 16,200,000,
Privatnotenbank: 5,263,724.
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Diskontpolitik gefiihrt, welche spiter von allen grossen Zentral-
banken behufs Beeinflussung der internationalen Goldbewegungen
angenommen worden sind.

Dagegen hat die feste Kontingentierung des Notenumlaufs
in kritischen Zeiten eine verhiingnisvolle Wirkung gezeigt.

In Zeiten der Erschiitterung des allgemeinen Vertrauens, wo
jedermann das bare Geld nach Maglichkeit zuriickhiilt, ist das
Kreditbediicfnis der Geschiiftswelt mehr denn je an die Zentral-
bhank gewiesen. Die Bank von England war aber seit der Peelsakte
in ihrer Kreditgewihrung, z. B. im Diskontieren von Wechseln,
stets durch die Riicksicht auf die ihrer ungedeckten Notenausgabe
wezogene Grenze beschrinkt. Mit Spannung wurde in solchen
Zeiten die Entwickelune der Notenreserve') der Bank verfolgt,
und wenn sie sich in raschem Tempo verringerte, dann erwartete
jedermann mit Schrecken den Augenblick, wo die Bank keinen
Wechsel mehr wiirde diskontieren konnen. Die Folge war ein
panikartiger Andrang, um noch rechtzeitiz Wechsel diskontieren
zu lassen, und mithin eine Beschleunigung der Katastrophe.
Dreimal sah sich die Regierung, um der Bank und der Geschiifts-
welt der City zu Hilfe zu kommen, genétigt, die Peelsakte zu
suspendieren und der Bank die Ausgabe von ungedeckten
Noten iiber das ihr zngewiesene Kontingent hinaus zu ver-
statten *).

Diese schlimmen Erfahrungen liessen eine unveriinderte Nach-
ahmung des Kontingentierungssystems der Peelsakte unthunlich
erscheinen. Allerdings liegt der Gedanke nahe, dass nicht das
System an sich fehlerhaft gewesen sei, sondern dass die Ursache
seines Versagens in kritischen Zeiten lediglich an der allzu
knappen Abmessung des der Bank von England zZugewiesenen
Kontingents gelegen habe. Eine reichlichere Bemessung des
Kontingents hiitte also vielleicht ohne Anderung des Systems
Abhilfe schaffen kénnen.

Sobald man jedoch diesen Gedanken weiter verfolgt, stosst
man auf folgendes Dilemma:

1) Notenreserve ist der Betrag der zulissigen Ausgabe ungedeckter
Noten, vermindert um die bereits thatsichlich vorhandene Ausgabe; sie be-
deutet also denjenigen Beirag an ungedeckten Noten, welchen die Bank
noch zu ihrer Verfiigung hat.

2 In den Jahren 1847, 1857 und 1866.
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Entweder wird das Kontingent von ungedeckten Noten so
ausgedehnt, dass selbst in den Zeiten der stirksten Steigerung
des Kreditbediirfnisses keine Gefahr vorliegt, dass die Zentralbank
versage: dann wird der erste Zweck der Kontingentierung, den
normalen ungedeckten Notenumlauf mdglichst einzuschrinken,
nicht erreicht. Oder man begrenzt den zuliissigen ungedeckten
Notenumlauf in miglichst engen Schranken, dann muss die
Zentralbank bei jeder hefticen Krisis versagen.

Der Fehler liegt also im System selbst. Die erste Be-
rechtigung der metallisch nicht gedeckten Banknote besteht ja
cerade darin, dass der ungedeckte Banknotenumlauf elastischer
ist, als der reine Metallumlauf. Das Bediirfnis nach Zahlungs-
mitteln verindert sich nicht nur innerhalb grosser Perioden, es
wechselt und schwankt von Tag zu Tag. Es ist in industriellen
Bezirken an den Zahltagen fiir die Arbeiter grésser als sonst, es
steigt beim Monats- und besonders beim Quartalwechsel. In
Lindern mit grossem Landwirtschaftshetrieb iibt die Ernte einen
starken Einfluss auf das Bediirfnis nach Zahlungsmitteln. Allen
diesen Schwankungen kann ein rein metallisches Geldwesen nicht
gerecht werden; es ist unmiglich, die metallische Zirkulation
eines Landes fiir einen nur wenige Tage anhaltenden ausser-
ordentlichen Bedarf nach Zahlungsmitteln entsprechend zu ver-
mehren. Diesen Bediirfnissen kann ihrer Natur nach nur die
ungedeckte Banknote geniigen, deren Umlauf mit steigender Geld-
nachfrage anwiichst, mit fallender Geldnachfrage zusammen-
schrumplft.

Aber noch mehr! Nicht nur diesen tiglichen und voriiber-
eehenden Schwankungen des Geldbedarfs passt sich der ungedeckte
Banknotenumlauf mit wohlthuender ausgleichender Wirkung auf
den Leihpreis des Geldes an, er fingt auch, wie ein elastischer
Panzer, alle plétzlichen und scharfen Stésse auf, welche ihrer
Natur nach unmittelbar auf den Metallumlauf wirken miissen, er
schwiicht die Wirkung ab, welche plotzliche und starke Ver-
inderungen in der Metallzirkulation auf den gesamten Geldumlauf
ausiiben miissen. Wir brauchen uns hier nur an eine merk-
wiirdige Erscheinung aus der jiingst vergangenen Zeit zu erinnern.
Was war die unmittelbare Folge jenes Goldstroms, welcher sich
besonders stark im Jahre 1894 iiber die europiischen Staaten
ergoss? — Die Wirkung war nicht etwa eine sofortige ent-
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sprechende Vermehrung der Zirkulationsmittel in Europa. Das
(rold floss zuniichst in die Keller der Zentralbanken, die metallische
Notendeckung der Zentralbanken wuchs, ohne dass ihr Noten-
umlanf auch nur entfernt im Verhiltnis dazun gestiegen wiire.
Uberall, in England, Frankreich und Deutschland trat bei den
Zentralbanken chronische Uberdeckung der Noten ein, die unge-
deckten Noten verschwanden fiir lingere Zeit giinzlich.

Der enorme Goldzufluss dieses Jahres bewirkte also nicht
unmittelbar eine entsprechende Vermehrung der Zirkulationsmittel,
sondern er bewirkte zuniichst eine Verminderung und schliesslich
ein villiges Verschwinden der ungedeckten und dafiir eine ent-
sprechende Vermehrung der gedeckten Banknoten. Die Elastizitii
des ungedeckten Banknotenumlaufes verhinderte die unmittelbare
und plotzliche Wirkung jenes Goldzuflusses auf unseren Geld-
umlauf.

Die ungedeckten Banknoten verleihen also dem Geldumlauf
eine gewisse Schmiegsamkeit gegeniiber den fortwithrenden periodi-
schen Schwankungen des Geldbedarfs, und sie schiitzen den Geld-
umlauf vor der direkten Einwirkung von Faktoren, welche einen
rein metallischen Geldumlauf unmittelbar und heftig alterieren
miissten.

In dieser Thatsache scheint mir der wichtigste Existenzgrund
der ungedeckten Banknote zu liegen; die Ersparung von barem
Geld wird ebenso gut und besser durch andere Mittel der
Zahlungstechnik, durch das Checkwesen und den Giroverkehr
bewirkt.

Der ungedeckte Banknotenumlauf kann nun seine wichtigste
Funktion, die einzig und allein auf seiner hohen Elastizitit be-
ruht, nicht mehr vollkommen erfiilllen, sobald man ihm diese
Elastizitit raubt oder sie stark beschriinkt.

Das letztere ist durch die Peelsakte bis zu einem gewissen
Grad geschehen, wie sich in kritischen Zeiten deutlich zeigte.

Dieselbe Wirkung muss iiberhaupt bei jeder festen Kontingen-
tierung des ungedeckten Banknotenumlaufs eintreten, sobald die
Grenze nicht soweit gesteckt ist, dass die Kontingentierung iiber-
haupt keine Wirkung haben kann.

Der angestrebte Zweck, den ungedeckten Banknotenumlauf
fiir normale Zeiten in engen Schranken zu halten, wird also durch
das System der direkten Kontingentierung nur dadurch erreicht,




dass die Elastizitit des ungedeckten Banknotenumlaufs gerade
dann aufgehoben wird, wenn die gesamte Volkswirtschaft ihrer
am meisten bedarf. Die Kontingentierang der Peelsakte erhielt
die ungedeckte Banknote, raubte ihr aber die Mdglichkeit, in
kritischen Zeiten ihre natiitliche Aufgabe zu erfiillen.

Dariiber, dass der Fehler der direkten Kontingentierung der
Peelsakte im System und nicht in der Abmessung des Kontingents
lag, waren die Sachverstindigen sich nicht im unklaren.

Die unverinderte Ubertragung des Systems der Peelsakte auf
Deutschland wurde deshalb kaum irgendwo befiirwortet, am
wenigsten von Michaélis. Dieser suchte vielmehr den Zweck
der Einschrinkung des ungedeckten Notenumlaufs, wie es in den
von ‘ihm verfassten Motiven des Bankgesetzentwurfs heisst:

sdurch eine elastische, den Konjunkturen freies Spiel lassende
Einrichtung zu erreichen, welche ohne Aufstellung einer festen
Grenze mit sicherem Erfolg Vorsorge trifft, dass der Notenumlanf
seinen regelmissizen Umfang nur dann iiberschreite, wenn ein
aussergewohnlicher Bedarf sich durch ausserordentliche Vermehrung
der Geldnachfrage und Steigerung des marktgiingigen Zinsfusses
legitimiert, und dass er die Tendenz haben miisse, sobald als
moglich auf seinen regelmiissigen Umfang zuriickzukehren®.

Also keine uniiberschreitbare Grenze, wie in der Peelsakte,
sondern eine Grenze, welche iiberschritten werden kann unter
Bedingungen, welche auf ein moglichst rasches Zuriickgehen des
ungedeckten Notenumlaufs selbstthitiec hinwirken.

Bei den Bestrebungen, eine solche Einrichtung zu finden,
konnten die Bestimmungen, welche in England bei den Suspen-
sionen der Bankakte getroffen wurden, und welche gleichfalls
zum Zweck hatten, den Zustand der Uberschreitung des Kon-
tingents auf eine moglichst kurze Dauner zu beschrinken, brauch-
bare Fingerzeige abgeben.

In den drei Fillen, in welchen der Bank von England ge-
stattet wurde, ihr Notenkontingent zu iiberschreiten, wurden ihr
folgende zwei Bedingungen gestellt:

I. wurde ihr ein Diskontsatz vorgeschrieben, unter welchen
sie withrend der Dauer der Kontingentsiiberschreitung nicht herab-
gehen durfte, und zwar im Jahre 1847 ein Diskontsatz von 8°
1857 und 1866 von 10%;

li})
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2. wurde bestimmt, dass der aus der Mehrausgabe von Noten
sich ergebende Reingewinn an den Staat abzufiihren sei’).

Die letztere Bestimmung nahm der Bank jedes Interesse an
der Verlingerung der Kontingentsiiberschreitung, die erstere machte
ihr zur Pflicht, vermittels eines sehr hohen Diskontsatzes energisch
auf Vermehrung ihres Barschatzes und Verminderung ihres Noten-
umlaufs hinzuwirken.

Nach dem Jahre 18366 wurde mehrfach der Versuch gemacht,
die Peelsakte durch eine Suspensionsklausel zu erginzen, welche
Uberschreitungen des Kontingents im Notfalle unter ihnlichen
Bedingungen gestatten sollte, wie es bisher bei den einzelnen
Fillen der Suspension der Bankakte gestellt worden waren.
Aber es kam nicht zu einem derartigen Gesetze.

is liegt nun kein Beweis dafiic vor, dass Michaélis sich
diese fiir spezielle Fille getroffenen Bestimmungen zum Vorbild
fiir sein System genommen habe. Sicher ist, dass er, als einer
der besten Kenner des Bankwesens, von den im Jahre 1866
in England getroffenen Massnahmen genau unterrichtet war, und
es konnte ihm nicht entgehen, dass derartige Bestimmungen den
Erfolg haben mussten, den ungedeckten Notenumlauf so rasch als
moglich unter die Kontingentsgrenze hinabzudriicken. Es lag
ferner sehr nahe, zu erwiizen, ob solche Bestimmungen, als Regel
fiir eine Kontingentsiiberschreitung — die dadurch im Prinzip
zulissic geworden wire — aufgestellt, nicht die Wirkung haben
wiirden, die Bank nur im alleriiussersten Notfall zu einer Uber-
schreitung des Kontingents zu veranlassen. Jedenfalls zeigt das
System der Kontingentierung des Notenumlaufs, wie es Michaélis
im Bankgesetzentwurf in Vorschlag brachte, deutliche Berithrungs-
punkte mit den englischen von Fall zu Fall getroffenen Krisen-
bestimmungen.

Dieses System, welches im Bankgesetz vom 4. Mirz 1870
verwirklicht wurde und heute noch unveriindert in Geltung ist,?)
besteht bekanntlich darin, dass sowohl der Reichsbank als jeder
einzelnen Privatnotenbank fiir ihre ungedeckte Notenausgabe ein
bestimmter Betrag zugewiesen ist, bei dessen Uberschreitung die

1) Siehe Max Wirth, Handelskrisen. 4. Aufl. 1890, S. 237, 371 und 429.
%) Das Gesetz vom 7. Juni 1899 hat nur den Betrag des Kontingents
der Reichsbank erhoht,
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betreffende Bank die Mehrausgabe von ungedeckten Noten mit
5/, per annum an das Reich zu versteuern hat?).

Diese einfache Bestimmung enthilt die beiden Grundgedanken
der erwithnten englischen Krisenvorschriften, allerdings mit einigen
Modifikationen.

Zwar ist der Diskontsatz fiir die Dauer der Kontingents-
iiberschreitung nicht ausdriicklich vorgeschrieben, wie bei den
englischen Bedingungen. Aber

,der hihere Steuersatz“, so heisst es in den Motiven, ,ver-
anlasst die Banken, steigender Nachfrage des Geldmarkts, wie es
auf allen anderen Mirkten die Regel bildet, mit steigenden Preisen
zu begegnen, er setzt sie bel einem gestiegenen Diskontsatze,
der die hohere®) Steuer bezahlt, in den Stand, den ausser-
ordentlichen Bedarf, der diese Steigerung hervorrief, zu befriedigen,
und wirkt durch die Steigerung der Diskontosiitze anlockend auf
das Kapital, missigend auf den Unternehmungsgeist, er giebt endlich
den Banken das Interesse, sobald der ausserordentliche Bedarf
voriiber ist, mit ihrem Notenumlauf wieder hinter die regel-
miissige Grenze zuriickzukehren. Indem er die Banken zu recht-
zeitiger Lrhihung der Diskontosiitze veranlasst, wird er auf die

Schwankungen des Diskontosatzes ausgleichend wirken und ohne
alle storenden Eingriffe der gefahrbringenden Neigung des Ver-
kehrs begegnen, die einmal infolge der Konjunktur gewonnene
Ausdehnung des ungedeckten Notenumlaufs dauernd festzuhalten.®

Die 5, ige Steuer hatte also in der Absicht des Mannes,
der sie vorschlug, den Zweck, eine Erhthung des Diskontsatzes
zu veranlassen, sobald das Kontingent iiberschritten wiirde, und

"y Als Notendeckung gilt nach § 9 des Bankgesetzes:
1. der Metallvorrat,
2. die Reichskassenscheine,

3. Noten fremder Banken.

Bei der Berechnung der vorgeschriebenen Drittelsdeckung der Noten-
ausgabe gilt als Barvorrat jedoch nur der Metallvorrat zuziiglich der Reichs-
kassenscheine, nicht aber die Noten fremder Banken.

9 Der Entwurf enthielt nimlich ausser der 5%/, igen Steuer auf den
das Kontingent tiberschreitenden ungedeckten Notenumlauf aueh eine 1%, ige
Steuer auf den gesamten ungedeckten Notenumlauf, die aber im Reichstag
beseitigt wurde. Die 19/,ige Steuer des Entwurfs hatte mit der Kontingen-
tierung des Notenumlaufs nichts zu thun.
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zwar eine Erhohung mindestens iiber 5%, da der erhéhte Diskont-
satz ja die H°,ige Stener bezahlen sollte.

Sie hatte ferner, wie die zitierte Stelle aus den Motiven be-
weist, den Zweck, den Banken das Interesse an einer dauernden
Uberschreitung des Kontingents zu nehmen und sie zu einer
moglichst raschen Riickkehr unter die Kontingentsgrenze zu be-
wegel.

Das System unterscheidet sich also von den englischen Be-
dingungen der Kontingentsiiberschreitung dadurch, dass es fiir den
Fall der Kontingentsiiberschreitung nicht einen bestimmten Minimal-
diskontsatz verlangt, sondern nur die Banken durch die Noten-
steuer veranlassen will, ihren Diskont iiber 5°, zu erhiéhen; dass
ferner nicht der Reingewinn der Mehrausgabe von Noten dem

Staate zugeteilt wird, sondern 5°

/y von dem das Kontingent
iiberschreitenden Umlauf, ob nun der Reingewinn von dieser
Mehrausgabe grisser oder kleiner ist.

Es eriibrigen uns noch die Angaben iiber die Grosse der
steuerfreien Kontingente.

In dem urspriinglichen Bankgesetzentwurf, der die Reichsbank
noch nicht enthielt, betrug die Summe simtlicher Kontingente
der Notenbanken des deutschen Reichs 340 Mill. M. Davon kamen
auf die Preussische Bank nicht ganz 1S4 Mill. M.

Als dann die Reichstagskommission zur Beratung des Bank-
gesetzes auf der Errichtung einer Reichsbank bestand, und der
Bundesrat die Umwandlung der Preussischen Bank in eine Reichs-
bank beschloss, wurde eine andere Bemessung und Verteilung
der Kontingente vorgenommen. Das Kontingent der Reichsbank
wurde auf 250 Mill. M. festgesetzt, die Summe simtlicher Kon-
tingente betriigh nach der endgiltigen Fassung des Bankgesetzes

38D Mill. M.

Ahnlich wie in England wurde bestimmt, dass im Fall der
Auflisung einer Notenbank oder des freiwilligen Verzichts einer
Notenbank auf das Recht der Notenausgabe das Kontingent der-
selben ohne weiteres der Reichsbank zuwachsen sollte. Das Kon-
tingent der Reichsbank hat sich seither auf mehr als 293 Mill. M.
vergrossert.

In dem System des Bankgesetzes ist also das Problem der
elastischen Begrenzung des ungedeckten Notenumlaufs in der
Weise gelost, dass, sobald der ungedeckte Notenumlauf einer




= TR e

Notenbank ein bestimmtes ihr zugewiesenes Kontingent iiber-
schreitet, diese Bank in Riicksicht auf die 5°/,ige Bestenerung
des Mehrbetrags durch ihr finanzielles Interesse veranlasst werden
soll, einen Diskont von mehr als 5°/, zu halten; dass ferner
simtlichen Banken durch die 5°/,ige Steuer fiir normale Zeiten jedes
Interesse an eine Uberschreitung ihres Kontingents genommen wird.

Im Reichstag wurde bei der Beratung des Bankgesetzes
dieses System eifrig diskutiert.

Es gab nur wenige, welche eine Kontingentierung iiberhaupt
fiir iiberfliissig hielten. Unter ihnen war Ludwig Bamberger. Er
setzte in die zu griindende Reichsbank, welche ja kein reines auf
Dividende arbeitendes Privatinstitut- sein sollte, das Vertrauen,
dass sie in ihrer Noten- und Diskontpolitik das Wohl des Ganzen
und die Sicherheit der deutschen Wihrung iiber die Interessen
ihrer privaten Anteilseigner stellen werde; durch die Moglichkeit
einer difentlichen Kritik ihrer Geschiiftsgebarung und durch die
Beaufsichtigung seitens des Reichs schienen ihm dafiir hin-
reichende Garantien geboten. Hinsichtlich der Privatnotenbanken
schienen ihm die Kontingentierungsbestimmungen zur Erreichung
des gewollten Zieles nicht geniigend, da bei einer geringen Dis-
konterhGhung iiber 5°/, (5°/, waren damals kein aussergewshn-
licher Diskontsatz) die Banken durch eine Kontingentsiiber-
schreitung immer noch einen Mehrgewinn erzielen kionnten. Ein
viel wirksameres Mittel, um die Privatnotenbanken zu veran-
lassen, mit ihrer Ausgabe ungedeckter Noten innerhalb der ver-
niinftigen und in Riicksicht auf den Geldumlauf erforderlichen
Grenzen zu bleiben, sah er in der steten Beaufsichtigung und
Kontrolle, welche die Reichsbank iiber die Privatnotenbanken
auszuiiben im stande sei, und in den Repressalien, welche sie
allenfalls gegen sie ergreifen konne').

Das Vorurteil gegen den ungedeckten Banknotenumlauf war
jedoch zu allgemein, als dass solche Ausfithrungen hiitten Gehir
finden konnen. Selbst Leute, welche Bamberger politisch so
nahe standen, wie Lasker, und fiir welche Bamberger sonst in
Geld- oder Bankangelegenheiten die erste Autoritit war, hielten
unerschiitterlich an der Forderung einer Begrenzung des ungedeckten

5 Z. B. massenhafie und plitzliche Priisentation der bei der Reichs-
bank eingehenden Noten der betreffenden Bank.
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Notenumlaufs fest. Diese Begrenzung war fiir sie der Hauptzweck
der lm111\freSLtmehung Die Art der Begrenzung, ob durch eine
Notensteuer oder durch ein festes Kontingent, wie in der Peels-
akte, erschien ihnen als Nebensache®).

Namentlich betonte Lasker, dass nicht dm Schaffung billigen
Diskonts die Hauptaufgabe der Reichsbank sei, sondern die ,ge-
hirige Regelung des Geldmarktes®®).

Hierwar betont, dass dasInteresse der Geschiiftswelt an billigem
Diskont und die Sicherheit des Geldwesens sich in Widerspruch
befinden konnen, und der letztere Punkt war iiber den ersteren
vestellt.

Bei der Aussichtslosigkeit aller Antrige, welche sich gegen
das vorgeschlagene Kontingentierungssystem richteten, sah man
von jeder Bekimpfung des Systems selbst bald ab, fum.ﬂ man
es hochstens fiir iiberfliissig, kaum als schiidlich ansah.

Die Notensteuer selbst, die Hshe und die Festigkeit der
Steuer wurden deshalb nicht ernstlich angefochten; um so mehr
dagegen die Hihe der Kontingente, namentlich die Hohe des der
Reichsbank zugewiesenen Kontingents, allerdings ohne Erfolg.

Vielen erschienen 250 Mill. M. fiir die Reichsbank durchaus
unzureichend. Obwohl die Grenze keine uniiberschreithare sein
sollte, stand man zum Teil unter dem Eindruck der Wirkungen,
welche sich in England gezeigt hatten, sobald sich die ungedeckte
Notenausgabe der Kontingentsgrenze niiherte. Befiirchtete man
nun von dem vorgeschlagenen System der indirekten Kontingen-
tierung fiir den Fall einer Annitherung an die Kontingentsgrenze
auch nicht gerade eine Panik, so hielt man doch eine gewisse
Beunruhigung des Geldmarktes fiir wahrscheinlich?).  Da der
damalige normale Zinsfuss eher 4 als 5%, war, hielt man es

fiir unpraktisch, das Kontingent der Reichsbank so eng zu he-
messen, dass ein hiufiges Hin- und Herlavieren an der Grenze,

1y Siehe Laskers Rede bei der ersten Lesung des Bankgesetzes, Sten.
Ber, 1874/75, S. 175.

N A a 0., S, 12741

3 Wagner, Die Zettelbankreform im deutschen Reich, 1875, 8. 124 1T,
glaubte, auch bei dem vorgeschlagenen Kontingentierungssystem werde eine
rasche Verminderung der ,Notenreserve® eine ebensolehe Panik hervor-
bringen, wie bei der festen Kontingentierung der Peelsakte.
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wo der Ubergang zu G6°/, eintreten miisse, unvermeidlich
wiire ").

Dem gegeniiber wurde ausgefithrt, dass bei dem vorge-
schlagenen System eine Annitherung an das Kontingent durchaus
nichts Beunruhigendes haben kénne. ,Die Idee der Steuergrenze®,
so fithrte Lasker aus®), ,stellt nicht etwa ein Prohibitivverbot
dar, dass auch nur moralisch verboten wiirde, wenn die Bank an
dieser Grenze angekommen wiire, keine Noten mehr auszugeben,
sondern sie hat die Bedeutung, dass ein Einschnitt gemacht wird
und nicht lediglich in das einfache Ermessen des Bankverwalters
die Angelegenheit gestellt wird, sondern dass iiberall, wo die
Notenausgabe anfingt, sich der bestimmten Grenze zu niihern,
ein gesetzlicher Zwang sei, in irgend einer Weise den Diskont
hoher zu stellen, als er in gewdhnlichen und regelmissigen
Zeiten ist.“

Gegeniiber dem Verlangen nach einer Vergriosserung des
Kontingents der Reichsbank und den Befiirchtungen, die Summe
aller Kontingente mdochte zu knapp bemessen sein, versuchte
Michaélis den zahlenmissigen Beweis zu erbringen, dass die
Kontingente so weit gegriffen seien, als mit der Sicherheit des

deutschen Geldwesens iiberhaupt vereinbar sei.

Er schitzte den kiinftigen deutschen Notenumlauf auf ca.
1 Milliarde M. ?).

Bei Ausnutzung der steuerfreien Kontingente waren davon
380 Mill. M. im Sinne des §9 des Bankgesetzes ,ungedeckt“.
Als Betrag der durch Noten anderer Banken und Reichskassen-
scheine sedeckten Noten, welche fiir die Berechnung des steuer-
freien Kontingents als ,gedeckt® gelten, setzte er weitere 60 Mill. M.

an und erhielt so einen Betrag von 44 Mill. M. an metallisch

) Sten. Ber., S. 1268.

H A a0y 8. 1274,

%) Der Notenumlauf siimtlicher deutschen Notenbanken stellte sich nach
der Statistik in Anlage 1 zn Nr. 27 der Drucksachen des deutschen Reichs-
tags 1874/75 ultimo 1872 u. 1873 auf ca. 450 Mill. Thlr. = 1350 Mill. M.
Da durch Art. 18 des Minzgesetzes vom 9. Juli 1873 vom 1. Januar 1876
ab der Umlauf von Banknoten in Abschnitten unter 100 M. untersagt war,
so war von dieser Summe von 1350 Mill. M. derjenige Betrag der Noten
unter 100 M. abzuziehen, der voraussichtlich nicht durch grissere Abschnitte
ersefzt werden konnte, sondern vollig verschwinden musste. An Noten
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nicht gedeckten, von 555 Mill. M. an metallisch gedeckten Noten.
Ich glaube®, setate er hinzu, dass Sie mit mir davon ausgehen
werden, dass wir, wenn wir iber die Sicherheit unsrer Geld-
verhiiltnisse beruhigt werden wollen, mit Notwendigkeit auf nicht
weniger als eine solche Deckung von etwas iiber die Hilfte der um-
laufenden Noten rechnen miissen.®

Wir enthalten uns hier einer Kritik der fiir und gegen das
vorgeschlagene Kontingentierungssystem und die Bemessung der
Kontingente vorgebrachten Beweismittel. Wir sind ja, nachdem
das Bankgesetz, und mit ihm das System der indirekten Kon-
tingentierung des ungedeckten Yofenum]mﬂ;, zwei Jahrzehnte
lang in Kraft ist, der Notwendigkeit einer aprioristischen Ar-
gumentation uhelhohen Die bis jetzt vorliegenden Erfahrungen
geben uns eine zuverlissigere Grundlage fiir die Beurteilung der
Zweckmiissi igkeit des im Bankgesetz enthaltenen Kontingentierungs-
systems, als die einlenchtendsten deduktiven Gedankenkom-

binationen.

II.

Wenn wir es unternehmen, zu untersuchen, ob das System
der indirekten Kontingentierung, wie es das Bankgesetz enthilt,
seinen Zweck erfiillt hat, und" ob nicht unvorhergesehene und
unerwiinschte Wirkungen zu Tage getreten sind, so kinnen wir
diese Untersuchung fiiglich auf die Reichsbank beschrinken,
denn diese allein kommt fiir das deutsche Geldwesen wirklich
in Betracht.

s handelt sich zuniichst darum, wann Kontingentsiiber-
schreitungen vorgekommen sind, und unter welchen Verhidltnissen;

unter 100 M. waren Ende 1873 1781/, Mill. Thlr. in Umlauf, davon ca.
100 Mill. in -Abschnitten von 10 Thlr, und weniger (siche Sten. Ber. d. R.
1871;‘?5, S. 150). Nach einer Schitzung Camphausens (Sten. DBer.
187475, S.167) glaubte man, dass durch die Beseitigung der kleinen Noten-
abschnitte der '[_ruuuui.noh,nmul.mi sich wn eca. 90 Mill. Thlr. verringern
wiirde. Bliebe als \'m'mwduhllicher Notenumlauf unter .".ugt'uudvlegtmg des
Umlaufs ultimo 1872 w. 1873 ein Betrag von 1080 Mill. M. Zieht man in
Anbetracht des I_Fnlst:uv:les1 dass der Notenumlauf am Jahresschluss grosser
ist als im Durchschnitt, von dieser Summe 80 Mill. M. ab, so erhiillt man
als durchschnittlichen Normalumlauf den der Schitzung Michaélis’ ent-
sprechenden Betrag von 1 Milliarde M.
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ob in diesen Fillen die 5°/ ige Notensteuer die vorausgesetzte
und gewiinschte Wirkung gehabt hat, den Diskont iiber 5°/, zu
erhéhen; ob diese Erhéhung in Riicksicht auf die Verhiltnisse
des Geldwesens geboten war, oder ob sie nur wegen der Be-
stimmungen des Bankgesetzes erfolgte; ob schliesslich, falls der
Diskontsatz unter 5°/, geblieben ist, Griinde fiir die Beibehaltung
des niedrigeren Diskontsatzes vorhanden waren, und welche
Griinde. ")

Die Tabellen im Anhang, welche nach den Verwaltungs-
berichten der Reichsbank zusammengestellt bezw. berechnet sind,
geben iiber die meisten dieser Punkte Aufschluss.

Aus Tabelle I ergiebt sich, dass die Reichshank in den zwei
ersten Jahrzehnten ihres Bestehens (bis Ende 1895) das ihr zu-
gewiesene Kontingent ungedeckter Noten in 19 Berichtswochen
iiberschritten hat. Von den 19 Kontingentsiiberschreitungen
fallen mur 5 auf das erste Jahrzehnt (1876—1885), die iibrigen
14 kommen auf das zweite (1886—1895).

lis zeigt sich ferner, dass diese Kontingentsiiberschreitungen
so gut wie ausnahmslos auf die Quartals- und Jahresschliisse
fallen. 11 von den 19 Uberschreitungen fallen in die mit dem
50. September und 31. Dezember endigenden Berichtswochen;
6 fallen auf die erste Berichtswoche im Oktober und Januar.
Nur einmal zeigt auch die Wocheniibersicht vom 15. und vom
31. Oktober eine Kontingentsiiberschreitung, und zwar im
Jahre 1890,

Die Kontingentsiiberschreitungen verteilen sich auf 9 Jahre.

Die Reichsbank hat also nur in seltenen Fillen ihr Kontingent
tiberschritten, und zwar ausschliesslich in TFillen, wo es calt,
eine regelmiissig zu bestimmten Zeiten wiederkehrende Steigerung
des Geldbedarfs zu befriedigen. Tm grossen Ganzen dagegen ist
sie. mit ihrer ungedeckten Notenausgabe erheblich unter der
Kontingentsgrenze gebliehen. Nach Tabelle IT des Anhangs zeigt das
Jahr 1890 den grossten Durchschnittsumlauf von ungedeckten Reichs-
banknoten (bis 1896) mit 152084000 M., wihrend damals das
steuerfreie Kontingent der Reichshank etwa 288 Mill. M. hetrug.

') Da diese Abhandlung im Jahre 1896 geschrieben ist, ist in ihr nur
die Zeit bis zum Ende des Jahres 1895 behandelt. Die neueren Erfahrungen
werden hier in dem beigefiigten Nachtrag besprochen.

Helfferich, Abhandlungen. 11
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Berechnen wir aus den Zahlen der Tabelle II den durch-
schnittlichen Umlauf von ungedeckten Reichsbanknoten fiir
lingere Zeitriume, so finden wir fir das Jahrzehnt 1876—1885
die Zahl 109 683 000 M., fiir das Jahrzehnt 1886—1895 die
Zahl 61411000 M. Der durchschnittliche Umlauf ungedeckter
Reichsbanknoten in der Zeit von 1876—189D belief sich auf
85550000 M. In Beziehung gesetzt zu dem jetzigen steuer-
freien Kontingent der Reichshank von 293 400000 M. hat also
der ungedeckte Notenumlauf der Reichsbank im Durchschnitt der
seit der Begriindung der Reichsbhank bisher verflossenen 20 Jahre
nur etwa 29°/, betragen.

Der ungedeckte Notenumlauf der Reichsbank ist also in der
That, wie die Urheber des Bankgesetzes gewiinscht hatten, inner-
halb sehr enger Grenzen geblieben, und zwar hat sich der Durch-
schnittsumlauf im zweiten Jahrzehnt des Bestehens der Reichs-
bank nicht unerheblich gegeniiber dem ersten Jahrzehnt verringert.
Allerdings, ob diese Thatsache die Folge des Systems der in-
direkten Kontingentierung ist, ob der ungedeckte Notenumlauf
der Reichsbank nicht auch ohne Kontingentierung sich innerhalb
dieser engen Grenzen gehalten hitte, das ist eine Frage, deren
Entscheidung nicht ohne weiteres moglich ist, und die wir hier
zuniichst auf sich beruhen lassen.

Priifen wir nun die Wirkung, welche die 5°/ ige Noten-
stener auf den Diskontsatz der Reichsbank ausgeiibt hat.

Wir erinnern uns, dass es die Intention des Gesetzgebers
war, durch die 5°/,ige Steuer die Notenbanken zu nitigen, im Falle
der Kontingentsiiberschreitung den Diskontsatz so weit zu er-
hithen, dass er die Notensteuer zahle.') Man setzte allgemein
voraus, dass die Notensteuer diese beabsichtiste Wirkung haben
werde, und man hielt es fiir ausgeschlossen, ,dass die Banken
unter Umstinden aus ihrer eigenen Tasche etwas zu dem Zins-
fuss zulegen wiirden.“*

Tabelle I belehrt uns jedoch, dass nur bei den Kontingents-
iitberschreitungen vom 15.und 31. Oktober und am 31. Dezember 1390
der Bankdiskont mehr als 5"/, betrug, nimlich 5%/, °/;, dass bei
9 Kontingentsiiberschreitungen der Bankdiskont gerade auf 5%/

) Siehe das Citat aus den Motiven oben S. 153.
) Sten. Ber. 1874/75, S. 1270 ff.

e e X Vg




A

stand, dass er bei b Kontingentsiiberschreitungen nur 4°/. und
bei zweli weiteren Fillen gar nur 3°/, war.

Untersuchen wir nun, welchen Einfluss die Kontingents-
itberschreitung aunf den Bankdiskontsatz in den einzelnen Fillen
ausgeiibt hat.

Im Jahre 1881 war der Diskontsatz bereits vom 26. August
ab 5%, stieg am 5. Oktober auf 5'/,°, und wurde am
26. November wieder auf 5°/, herabgesetzt. Die Kontingents-
tiberschreitung am 31. Dezember hat den Diskont nicht beein-
flusst.

Im Jahre 1882, einem Jahre der unregelmiissigsten Geld-
bewegungen, in welchem die Reichsbank fiinfmal ihren Diskont-
satz veriinderte, wurde, nachdem der Diskont von 6°/, im Februar
auf 4°/, herabgegangen war, am 8. September der Diskont auf
D%, erhiht, nachdem am 7. September der ungedeckte Noten-
umlauf 155 509 000 M. betragen hatte und von der damaligen
Kontingentsgrenze um noch ca. 120 Mill. M. entfernt war. Am
23. September war der ungedeckte Notenumlauf 158 H57 000 M.,
bis zum 30. September wuchs er an bis auf 293 101 000 M. und
iiberschritt damit das Kontingent, ohne dass eine weitere Diskont-

erhihung eingetreten wire.

Das Jahr 1854 hatte einen unveriinderten Diskontsatz von
4%/, der auch nicht erhsht wurde, als die Reichsbank am
31. Dezember mit gegen 33 Mill. M. in die Notensteuer kam.

Im Jahre 1886 erfolgte die Diskonterhshung von 4 auf 5 °/
am 17. Dezember, also 14 Tage bevor die Reichshank ihr Kontingent

0

tiberschritt.

Am 3. September 1889 erhéhte die Reichshank ihren Diskont
von 3 auf 4°/;; nachdem ihr Metallvorrat vom 23. Mai bis zum
31. August von 963 auf 858 Mill. M. gesunken war, wihrend sich
ihr Notenumlauf in der gleichen Zeit von 930 auf 992 Mill. M.
ausgedehnt hatte. Die Bank kam am 30. September mit ca.
(2 Mill. M. in die Notensteuer, withrend bisher die grosste
Kontingentsiiberschreitung nur 34 Mill. M. betragen hatte. Am
9. Oktober erhthte sie ihren Diskont auf 5°,. FEine weitere
Erhéhung erfolgte nicht, als die Bank am Jahresschluss abermals
in die Notensteuer kam, dieses Mal mit iiber 109 Mill. M.

Im Jahre 1890, dem Jahr der Baringkrisis, in welchem der
Berliner Privatdiskont durchschnittlich 3,79°/, betrug, mehr als

11*




— 164 —

er, soweit Durchschnittsberechnungen vorliegen (seit 1882) jemals
betragen hatte®), trat am 26. September die Diskonterhdhung von
4 auf 5/, ein. Der Status der Bank blieb auch nach Ablauf
des Quartalsabschlusses gespannt., Entgegen allen friiheren Er-
fahrungen war die Kontingentsiiberschreitung bei Ablauf der
ersten Berichtswoche des neuen Quartals grosser als am 30.September
(104 gegen 91 Mill. M.). Am 11. Oktober erfolgte eine Erhthung
des Diskonts auf 5'/,%,. Die Kontingentsiiberschreitungen am
15. Oktober, 31. Oktober und 31. Dezember liessen diesen Dis-
kontsatz unverindert.

Im Jahre 1893 war der Diskont bereits vom 11. August ab
h°/.. Die Kontingentsiiberschreitung am 30. September bewirkte
keine weitere Erhdhung.

Das Jahr 1895 schliesslich hatte bis znm 10. November einen
Diskontsatz von 3°,, obwohl am 30. September und 1. Oktober
das Kontingent iiberschritten wurde. Vom 10. November ab war
der Diskont 4°/,. FEr wurde nicht weiter erhdht, als die Reichs-
bank am Jahresschluss mit der bisher nicht erreichten Summe
von 148 Mill. M. in die Notensteuer kam.

Wenn wir die Kontingentsiiberschreitungen aufeinander-
folgender Berichtswochen verbinden, so erhalten wir 11 Gruppen.”)
Von diesen 11 Uberschreitungen . blieben nach der obigen Fest-
stellung 7 augenscheinlich ohne Einfluss auf den Diskont. In
4 Fillen war dabei der Diskont ohnehin schon 5°/,, in 2 Iiillen
4°, in 1 Fall 3°/,. In 3 Fillen wurde der Diskont im Monat
vor der Uberschreitung erhiht, wobei einmal (1890) wiihrend
der Dauer der Uberschreitung eine weitere Diskonterhéhung vor-
genommen wurde. Hinmal schliesslich wurde der Diskont
withrend der Uberschreitung hinaufgesetzt, ohne dass vorher eine
Erhshung vorgenommen worden war (1889).

Die 5% ige Notensteuer hat also, entgegen der an sie ge-

kniipften Erwartung, in den meisten Fillen der Kontingents-

1) Dr. Eduard Roghé, Die Wihrungsfrage (als Manuskript cedruckt).
Die von ihm gegebenen Zahlen stammen aus Aufzeichnungen des Berliner

Kassenvereins.

2) Siehe Tabelle I Die Kontingentsiiberschreitungen vom 30. September
bis 81. Oktober 1890 sind, weil sie zusammengehéren, verbunden, obwohl
der Wochenbericht vom 23. Oktober keine Kontingentsiiberschreitung

nachweist.
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iiberschreitung keinen Einfluss auf den Diskontsatz der Reichs-
bank ausgeiibt. Nur ein einziges Mal (1890) ist gleichzeitig mit
der Kontingentsiiberschreitung eine Diskonterhshung iiber 59/,
eingetreten. In 3 von 11 Iillen hat die Notensteuer dagegen
sogar einen Diskont von 4 und 3°/, nicht alteriert.

Ferner belehrt uns Tabelle II, dass von den 20 Jahren des
Bestehens der Reichsbank nur 5 Jahre mit ihrem Maximaldiskont
den Satz von 5°/; nicht erreichten, dass ferner in den Jahren 1377,
1830 und 1881 die Reichsbank zeitweiliz einen Diskont 5Y/,%,
in den Jahren 1876 und 1882 einen Diskont von 6°/, hielt, ohne
dass sie ihr Kontingent iiberschritten hiitte.

Wir konnen also konstatieren, dass das System, vermittelst
einer 5’/ igen Notensteuer die Diskontpolitik gewissermassen
selbstthiitig zu regulieren, wenigstens hinsichtlich der Reichsbhank,
versagt hat. Die Diskontpolitik der Reichshank bewegte sich
unabhiingig von der Konfingentsgrenze und der 5°/ igen Noten-
steuer, es wurden Diskonterhthungen auf 5°/, und dariiber hinaus
vorgenommen, wihrend die Bank mit ihrer ungedeckten Noten-
ausgabe noch weit von der Kontingentsgrenze entfernt war, und
die Bank nahm andrerseits in den meisten Iillen der Kontingents-
iiberschreitungen keinen Anlass, ihren Diskontsatz hinaufzusetzen,
selbst wenn er nur 4 oder gar nur 5°/, betrug.

Wir wiirden uns nun fiir die Zwecke dieser Untersuchung
auf ein zu weites Feld begeben, wenn wir die Griinde unter-
suchen wollten, welche in jedem einzelnen Fall die Reichshank
bestimmten, entweder, ohne dass eine Kontingentsiiberschreitung
vorlag oder in Aussicht stand, eine Diskonterhéhung auf 5°/, und
mehr vorzunehmen, oder, wiihrend thatsichlich eine Kontingents-
iiberschreitung bereits eingetreten oder mit Sicherheit zu erwarten
war, auf dem bestehenden Satz zu beharren, selbst wenn derselbe
nicht einmal H°/; erreichte. Eine solche Untersuchung wiirde
eine vollstindige Geschichte der Diskontpolitik der Reichsbank
werden, und eine solche zu geben, ist hier nicht beabsichtigt.

Zur Aufklirung geniigen hinreichend folgende Erwigungen:

I. Jede Zentralbank hat zu unterscheiden einerseits zwischen
Anspriichen, welche der inlindische Geldverkehr an sie stellt,
und die sich regelmiissigz zu bestimmten Zeiten stark erhihen,
um von selbst wieder entsprechend abzunehmen, und andrerseits
zwischen den ganz und gar unregelmiissig auftretenden Anspriichen,
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welche ihr z. B. Gold fiir das Ausland entziehen, ohne dass ein
sicherer Riickfluss aus der Natur dieser Bewegungen zu erwarten
wiire. Den Anspriichen ersterer Art kann die Bank mit Ruhe
gegeniiber stehen, denn der erfahrungsgemiiss mit Sicherheit ein-
tretende Riickfluss von Noten und Bargeld in den ersten Wochen
des neuen Jahres oder Quartals giebt ihr die Gewissheit, dass die
eintretende Steigerung des Notenumlaufs eine voriibergehende ist
und keine dauernde Schwiichung ihres Status bedeutet. Anspriiche
dieser Art fiir den periodisch sich steigernden inlindischen Geld-
bedarf erfordern also keine scharfen Gegenmassregeln. Anders
steht es mit den unregelmiissizgen Anspriichen, namentlich wenn
sie den Zweck haben, aus der Bank Gold zu Exportzwecken zu
entnehmen. Besonders in Zeiten eines starken internationalen
Goldbedarfs, wie zu Beginn der 80er Jahre, als die Vereinigten
Staaten und Ttalien in betrichtlichem Umfang Gold an sich
zogen, handelt es sich fiir die Zentralbank darum, frithzeitig
energische Massregeln zu ergreifen. Ahnlich liegen die Verhilt-
nisse, wenn infolge eines Aufflammens des Spekulationsgeistes zu
ungewihnlicher Zeit an die Bank starke Anspriiche gestellt werden:
auch hier sind frithzeitige und eventuell scharfe Diskonterhhungen
¢eboten, um den Geldmarkt zu warnen und die Spekulation durch
Verteuerung des Zinsfusses zu erschweren.

Fiir die Diskontpolitik ist deshalb nicht nur die Griosse,
sondern vor allem auch die Art des Geldbedarfs massgebend;
das System der indirekten Kontingentierung vermittelst der
5°/,igen Steuer beriicksichtigt nur den ersteren Faktor.

Damit ist erklirt, warum die Reichsbank hiiufig einen Diskont
von 5%/, und mehr hielt, und warum sie gerade ihren hichsten
Diskont von 6°, zu Zeiten hielt, als keine Kontingents-
iiberschreitung vorlag.

2. Massgebend fiir eine verniinftige Diskontpolitik hat vor
allem die Sicherheit des Geldumlaufs zu sein. Aber auf der
anderen Seite sind die Interessen der gesamten Volkswirtschalt
an billicem Diskont so grosse, dass der Diskont in Riicksicht
darauf nicht héher gehalten werden soll, als es die Sicherheit
des Geldumlaufs erfordert.

Nun wird die Sicherheit des Geldwesens durch eine auf
regelmiissigen, voriibergehenden Steigerungen des Geldumlaufs
beruhende Mehrausgabe von ungedeckten Noten nicht bedroht,
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denn binnen kiirzester Frist kehren die normalen Verhiltnisse
von selbst wieder. An sich liegt also kein Grund vor, die Be-
friedigung des regelmiissig wiederkehrenden, in der Natur unserer
GGeldmarktsverhiltnisse begriindeten Geldbedarfs durch scharfe
Diskonterhhung zu erschweren. Wie wir gesehen haben, beruhten
die Kontingentsiiberschreitungen fast ausnahmslos auf solcher
periodischer Steigerung der Geldnachfrage, welche nicht danach
angethan sind, die Sicherheit des Geldwesens irgendwie zu ge-
fihrden.

Dadurch erkliivt es sich, dass sich die Reichsbank bei ihren
Kontingentsiiberschreitungen in ihrer Diskontpolitik in den meisten
Fillen der Absicht der 5°/,igen Notensteuer nicht fiigte und
ihren Diskontsatz nicht erhohte.

Es kommt aber noch ein weiterer Umstand hinzu.

Die Sicherheit des Notenumlanfs ist nicht abhiingig von dem
absoluten Betrag der ungedeckten Noten; sondern von dem Ver-
hiiltnis der Bardeckung und insbesondere der Metalldeckung zu
dem gesamten Notenumlauf. Es sei hier an die oben mitgeteilte
Berechnung von Michaélis erinnert, nach welcher sich bei einem

an der Grenze des Gesamtkontingents angekommenen ungedeckten
Notenumlauf sdmtlicher deutschen Notenbanken die Deckungs-
verhiltnisse voraussichtlich so gestalten wiirden, dass auf 1 Milliarde
M. Banknoten 555 Mill. M. Metalldeckung kiimen. In dieser
Berechnung ist die Bedeutung des Verhiltnisses von Metall-
deckung zum Banknotenumlauf voll gewiirdigt, und es erscheint
die absolute Zahl des Gesamtkontingents aus dem relativen
Verhiiltnis von Metall zu Noten formlich abstrahiert. Aber dabei
ist eine sehr willkiirliche und, wie sich im Verlauf der Dinge
herausgestellt hat, sehr falsche Annahme zu Grunde gelegt: nim-
lich dass der deutsche Normalnotenumlauf stets etwa 1 Milliarde M.
betragen werde.

Inzwischen hat der Notenumlauf der Reichsbank allein
1 Milliarde M. im Jahresdurchschnitt iiberschritten, und am
Ende des Jahres 1895 belief er sich auf 1320 Mill. M.
Wiihrend Micha@lis die Kontingentshemessung des Bankgesetz-
entwurfes damit begriindete, dass die Metalldeckung des Noten-
umlaufs nicht unter ca. 55 °/, herabsinken diirfe, war die
Metalldeckung des Umlaufs von Reichsbanknoten, als die Reichs-
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bank vom 7.Oktober 1895 ihr Kontingent iiberschritt, 72,3 °/,.")
fast so stark, als die metallische Notendeckung im Durchschnitt
des ersten Jahres der Reichsbank, als sie 74,55 °/, betrug?).
Eine solche Deckung hitte Michaélis, und hitte jedermann im
Jahre 1875, als das Bankgesetz beraten wurde, als eine fiir die
Sicherheit des Geldumlaufs mehr als geniigende angesehen.

Noch stirker tritt die Anderung der Verhiltnisse seit der
Begriindung der Reichsbank hervor, wenn wir den ungedeckten
Notenumlauf in Beziehung zum Goldvorrat stellen, und speziell
der Goldbestand der Reichshank ist ja fiir die Aufrechterhaltung
der Reichsgoldwithrung ein sehr wichtiger Faktor.

Nach einer Mitteilung, welche der Prisident des Reichsbank-
direktoriums am 16. Mai 1895 im preussischen Herrenhaus machte,
war die Golddeckung der von der Reichshank ausgegebenen
Noten im Jahre 1876 41,86 °/,. Nun stehen uns leider im
alleemeinen fiir die Zeiten der Kontingentsiiberschreitungen keine
Zahlen iiber den Goldvorrat der Reichsbank zur Verfiigung, da
die Reichsbank nur ihren Goldbestand im Jahresdurchschnitt und
am Schluss des Jahres in ihren Verwaltungsberichten mitteilt,
und zwar auch das erst seit 1894, Wir kennen also den Gold-
bestand der Reichsbank nur fir die Kontingentsiiberschreitung
vom 31. Dezember 1895; damals belief er sich nach dem Ver-
waltungshericht der Bank auf 570.943.000 M. Der gleichzeitige
Notenumlauf von 1320 Mill M. war, trotzdem das Kontingent
um mehr als 148 Mill. M. iiberschritten wurde, zu 43,25 °/,
mit Gold gedeckt, also besser, als der Notenumlauf im Durch-
schnitt des ganzen Jahres 1876, in welchem iiberhaupt keine
Kontingentsiiberschreitung vorkam.

Im allgemeinen schwankt der Bestand der Reichsbank an
Thalern und Scheidemiinzen uwm 300 Mill. M. Legen wir
diese Zahl zu Grunde, so erhalten wir fiir den 30. September
1895, als die Reichsbank ihr Kontingent um 46 Mill. M.
iiberschritt, einen Goldvorrat von ca. 614 Mill. M. Der Noten-
umlauf von 1283 Mill. M. war damit fast zu 50 °/, gedeckt (gegen
41,86 im Durchschnitt von 1876).

Wir finden also, wenn wir die Golddeckung des Umlaufs

1) Siehe Tabelle I des Anhangs.
#) Siehe Tabelle II des Anbangs.
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von Reichsbanknoten ins Auge fassen, dass in den letzten Jahren
die Sicherheit des Notenumlaufs selbst in den abnormen Fillen
der Kontingentsiiberschreitung eine bessere war, als frither im
Jahresdurchschnitt.

3. Die Gefahr, welche seitens der ungedeckten Banknoten
fir den Geldumlauf erwachsen kann, beruht schliesslich auch
aul dem Verhiiltnis des Betrags der ungedeckten Banknoten zu
dem gesamten metallischen Geldumlauf und namentlich zu dem
vollwertigen Metallgeld.

Eine detaillierte Berechnung des deutschen Geldumlaufs vor
der Miinzreform, bernhend auf den Betriigen der im Verlauf der
Miinzreform eingezogenen Landesmiinzen in Verbindung mit der
Annahme, dass im Jahre 1894 der noch vorhandene Thalervorrat
etwa 400 Mill. M. betrug, ergiebt fiir die Zeit unmittelbar vor
der Miinzreform einen Metallgeldumlauf von ca. 1635 Mill. M.
Rechnet man gegen 350 Mill. M. an Barren und fremden Sorten
in den Banken und auslindischen Gold- wund Silbermiinzen
im Umlauf dazu, so erhilt man einen Metallbestand von ca.
1985 Mill. M. Heute (Ende 1896) haben wir einen Umlauf von
Reichsgoldmiinzen allein im Betrag von ca. 2500 Mill. M.") Dazu
kommen eca. 950 Mill. M. in Thalern, Reichssilbermiinzen, Nickel-
miinzen und Kupfermiinzen, ferner ca. 370 Mill. M.*) fiir Barren
und fremde Goldmiinzen in der Reichsbank. Der gegenwirtige
deutsche Metallgeldvorrat betrigt demmnach aller Wahrscheinlich-
keit nach etwa 3800 Mill. M. gegen 1985 Mill. M. vor der Miinz-
reform. Er hat sich also nahezu verdoppelt. Ein bestimmter
Betrag ungedeckter Noten macht also im Verhilltnis zum ganzen
Metallgeldvorrat des Landes heute nur halb so viel aus wie da-
mals. Auch wenn man von unserem ganzen heutigen Miinzumlauf
und Metallvorrat nur das Gold in Betracht zieht, so stehen jetat
etwa 2900 Mill. M. allein einem Gesamtgeldvorrat von eca.
1955 Mill. M. vor der Miinzreform gegeniiber.

4. Nicht nur der Barvorrat der Reichsbank und der gesamte
Metallgeldumlauf Deutschlands haben seit der Begriindung der

') Die Prigung von Reichsgoldmiinzen hat zu Anfang des Jahres 1896
den Betrag von 3 Milliarden M. tiberschritten. Als Abgang dureh Verlust
und Einschmelzung sind 500 Mill. M. angenommen,

*) Siehe Verwaltungsbericht von 1896.




— 170 —

Reichshank eine wesentliche Steigerung erfahren, sondern ebenso
auch die — ich mochte sagen ,legitimen Schwankungen des
Geldbedarfs.

Wir haben im ersten Abschnitt die Aufgabe des ungedeckten
Banknotenumlaufs, dem Geldwesen eine gewisse Elastizitit und
Schmiegsamkeit sowohl gegeniiber den regelmiissigcen als den
ausserordentlichen Verinderungen des Geldbedarfes zu verleihen,
ausfiihrlich behandelt. Es ist nun unmiglich, zahlenmiissiz aus-
zudriicken, wie weit diese Elastizitit des Banknotenumlaufs gehen
muss, wie weit er zusammenziehbar, wie weit er ausdehnbar
sein muss. Aber, wenn wir die in Betracht kommenden Ver-
hiltnisse ins Auge fassen, so erscheint es uns sicher, dass seit
der Begriindung der Reichsbank die Anspriiche des reguliiren
Verkehrs an die Elastizitit des Banknotenumlaufs grissere geworden
sind, und zwar erheblich gréssere. Folgende Tabelle erleichtert
die Ubersicht der in Betracht kommenden Momente:

Durch- | Spannung
schnittlicher | Maximum Minimum | zwischen
ungedeckter | Grosste | il | Maximum
| Noten- [Kontingents- | | und Minimum
Jahre umlanf iiber- des des

Y 9 des hreitung redeck
(Si}unk- B it = angedeckten Notenumlaufs i Iln‘}’;‘;ltt:“]\_mn

umlanfs

gesetzes)

M. M. M. M. N 2

1876—80 | 102 263 000 | 242 201 000 |— 253 500 001) 267 551 000
| (1.1 1876) | (2. 1L 1879)

|
1881—85 | 117113000 | 32 679 000 | 306 551 000 4082000 | 302 469 000
(31.XT1.1884) (31.XIL.1884) (15. I11.1883) |
|

396 058 000 | — 170 630 0001)| 566 688 000

|
1886—90 73 943 000 | 109 478 000
' (31.XI1.1889){(31.XIL.1889) (1. VI. 1888) |

1891—95 | 48 879000 | 148 283 000 | 441 683 000 :I— 177 764 000 '}! 619 447 000
(31.XIL1895) (31.XIL1895)| (23, IL. 1895)
_ |
Diese Ubersicht zeigt, dass im Durchschnitt von je 5 Jahren
der ungedeckte Notenumlauf erheblich abgenommen hat, wihrend

1) Uberdeckung des Notenumlaufs.
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gleichzeitiz immer grossere Kontingentsiiberschreitungen voree-
kommen sind, verbunden mit grésseren Maximalbetriigen fiir die
umlaunfenden ungedeckten Noten; withrend ferner die Minima des
ungedeckten Banknotenumlaufs kleiner, bezw. die Maxima der
Noteniiberdeckung grosser geworden, und wiihrend die Spannung
zwischen dem Maximum wund dem Minimum der ungedeckten
Noten immer mehr gewachsen sind.

Dabei ist zu beachten, dass die Spannung zwischen dem
Maximum und Minimum des ungedeckten Notenumlaufs im Zeit-
raum 1890—95, die den enormen Betrag von mehr als 619 Mill. M.
umfasst, und mithin mehr als doppelt so gross ist wie die
Spannung der Periode 1880—85, in das eine Jahr 1895 fillt.
Mag man immerhin einen erheblichen Teil des bei Jahresschluss
auf seinem Gipfel angekommenen Geldbedarfs auf Rechnung der
russischen und @sterreichischen Goldbeziige, auf Rechnung des
Aufschwungs von Industrie und Handel, den das Jahr 1895 un-
bestreitbar zu verzeichnen hat, und vielleicht auch zum Teil auf
Rechnung der Birsenkrisis im November setzen: die Schwankungen
des Geldbedarfs, denen die Elastizitiit der ungedeckten Banknoten
nachzukommen hat, bleiben immer noch enorm gross gegeniiber
dem steuerfreien Kontingent der Reichsbank von ca. 293 Mill. M.
so gross, dass es unmoglich wiire, die Diskontpolitik von der
5°/,igen Notensteuer abhiingig zu machen.

Wenn man alle diese Umstiinde in Erwigung zieht, so muss
man zu dem Urteil kommen, dass die Leitung der Reichsbank in
Riicksicht auf die Interessen der Gesamtheit formlich gezwungen
war, in ihrer Diskontpolitik nicht den Intentionen zu folgen,
welche bei der Feststellung der 5°/,igen Notensteuer und der
steuerfreien Kontingente massgebend waren. Es hiesse den ge-
samten Geldverkehr in ein Prokrustesbett zwingen, wollte die
Reichsbank, sobald ihr ungedeckter Notenumlanf ihr Kontingent
iiberschreitet, einen Diskont von 5 °/, und mehr proklamieren.

Die Leitung der Reichsbank hat deshalb sehr wohl daran
gethan, ihre Diskontpolitik stets so einzurichten, dass sie ihren
Diskont so niedrig hielt, als es mit der unbedingten Sicherheit
des deutschen Geldwesens sich vereinbaren liess; dass sie, wenn
in der Lage des Geldmarktes kein Anstoss zu einer Diskont-
erhéhung vorhanden war, den Diskont bei Kontingentsiiber-
schreitungen selbst dann nicht erhdhte, wenn er niedriger als
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8%
musste.

Die Voraussetzungen, auf welchen das deutsche System der
indirekten Kontingentierung beruht, sind demnach in doppelter
Weise hinfillig geworden:

Die Leitung der Reichsbank hat erstens gezeigt, dass sie
selbstiindig, ohne durch eine gesetzliche Vorschrift direkt oder
indirekt gendtigt zu sein, eine richtige Diskontpolitik durchzu-
fiihren in der Lage ist. Denn dass die Diskontpolitik der Reichs-
bank bisher die Sicherheit des Geldwesens nicht um den Preis
eines billigen Diskontsatzes vernachlissigte, zeigen ihre Ergebnisse.
Tabelle I zeigt uns, dass sowohl die Metalldeckung wie die Bar-
deckung der Noten bei den Kontingentsiiberschreitungen, trotzdem
diese hiufiger und grésser wurden, sich stets giinstiger gestaltete,
und dass dasselbe, wenn auch in geringerem Masse, hinsichtlich
der Metall- und Bardeckung der Noten zuziiglich der sonstigen
tiglich filligen Verbindlichkeiten der Iall ist. Tabelle II zeigt
dieselbe Erscheinung in betrichtlich hoherem Grade fiir die ein-
zelnen Jahresdurchschnitte. Die durchschnittliche Golddeckung
der umlaufenden Noten schliesslich ist von 41,86 °/ im
Jahre 1876 auf 61,93 im Jahre 1894 und 64,2 %/, im Jahre 1895
angewachsen.

Noch deutlicher zeigt sich, dass die Reichsbank, obwohl sie
sich dem Zwang, den das Kontingentierungssystem auf ihre Dis-

war, obwohl ihr dadurch ein positiver Verlust erwachsen

kontpolitik ausiiben sollte, nicht unterwarf, nicht gegen die
Sicherheit des Geldwesens handelte, in dem Umstand, dass sie
serade das erreicht hat, was die Urheber der indirekten Kon-
tingentierung als wichtigste Vorbedingung fiiv die Sicherheit des
Geldwesens erkliren: eine Beschrinkung des durchschnittlichen
ungedeckten Notenumlaufs.

Die Leitung der Reichsbank hat ferner bewiesen, dass sie
nicht, wie die Freunde des Kontingentierungssystems annahmen,
sich in ihrer Diskontpolitik mehr, als mit der Sicherheit des
(ieldwesens vertriglich wiire, durch die Interessen ihrer Anteils-
eigner beeinflussen lisst. Gerade die D'/ ige Notensteuer
hat ihr Gelegenheit gegeben, zu zeigen, dass ihr die Riicksicht
auf das Geldwesen und den Verkehr iiber ihre finanziellen Inter-
essen gehen. Wiirde sie sich scheunen, Opfer im Interesse der
Allgemeinheit zu bringen, dann allerdings hitte sie bei jeder
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Kontingentiiberschreitung ihren Diskont mindestens auf 5
erhihen miissen, um durch die Zinsen, die sie selbst erhielt, fiir
die D prozentige Steuer gedeckt zu sein. Statt dessen hat die
Bank, wenn es die Sicherheit des Geldwesens nicht erforderte,
ihren Diskont bei mehreren Kontingentsiiberschreitungen aunf 4
und selbst 3 %/, stehen lassen und die zur Entrichtung der
Steuer notwendigen weiteren 1 und 2 %/, aus ihrer Kasse zu-
gelegt ); sie hat sich auf diese Weise des ofteren einem frei-
willigen Verlust unterzogen, um nicht ohne Not dem Handel und
der Industrie das Geld zu verteuern.

II1.

Ich glaube gezeigt zu haben, dass das im Bankgesetz ver-
wirklichte System der indirekten Kontingentierung des ungedeckten
Notenumlaufs an einer Reihe der erheblichsten Mingel leidet,
welche namentlich darauf beruhen,

dass es, den ihm zu Grunde liegenden Intentionen gemiiss
durchgefiihrt, die Diskontpolitik rein mechanisch nach der Grosse,
nicht nach der Art eines Geldbedarfs regulieren wiirde;

dass es, um die Sicherheit und Soliditit des Geldwesens zu
gewiihrleisten, absolute Betrige als Kontingente festsetzt, wihrend
die Sicherheit des Notenumlaufs nicht von dem absoluten Betrag
der ungedeckten Noten, sondern vom Verhiltnis zwischen Noten-
umlauf und Metalldeckung abhiingig ist;

dass es das Verhiiltnis der ungedeckten Noten zum gesamten
Geldumlauf, und dass es die Verinderungen der Anspriiche an
die Elastizitit des Geldumlaufs nicht beriicksichtigt.

Sein Grundfehler liegt mit kurzen Worten darin, dass es mit
der Ansicht steht und fillt, dass bei einem ungedeckten Noten-
umlanf von 385 Mill. M. ein Diskontsatz von mindestens 57/,
vorhanden sein miisse.

Ich habe ferner gezeigt, dass die Reichsbank in der Regel
die Intentionen des Systems nicht befolgt, sondern sie zu ihrem
eigenen finanziellen Nachteil durchkreuzt;

dass ferner eine Befolgung dieser Intentionen fiir den deutschen
Geldverkehr von den bedenklichsten Folgen wiire.

1 Im Jahr 1895 belief sich der Betrag, welchen die Bank behufs Ent-
richtung der Steuer zu dem Zinsgewinn aus den iiber das Kontingent hinaus

ausgegebenen Noten zulegen musste, auf gegen 60,000 M.
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Schliesslich habe ich an der Hand der Entwicklung des
Notenumlaufs und der Notendeckung der Reichsbank nachgewiesen,
dass die Reichsbank sehr wohl imstande ist, selbstindig eine
verniinftige Diskontpolitik durchzufiihren, welche dem Bediirfnis
der Produktion nach billigem Geld entgegenkommt, ohne die
Sicherheit der deutschen Wihrung dariiber zu vernachlissigen.

Das System hat also so ziemlich alle Fehler, welche ein
System haben kann: es ist auf theoretisch und praktisch falscher
Grundlage aufgebaut, seine Intentionen werden nicht befolgt und
wiirden, falls die Reichsbank sie befolgte, schiidlich wirken.

Soweit die Reichsbank in Betracht kommt, konnte man also
dieses System unbedenklich beseitigen.

Beziiglich der Privatnotenbanken stehen einer Abschaffung
des Systems doch wohl einige Bedenken entgegen.

Nicht eigentlich die Bedenken, die Privatbanken méchten
nach der Abschaffung der indirekten Kontingentierung ihren
ungedeckten Notenumlauf ungebiihrlich ausdehnen. Diese Banken
konnen nicht mehr Noten in den Umlauf zwiingen, als der Umlauf
aufnehmen kann, und Bamberger hat heute noch recht, dass
wirksamer als die indirekte Kontingentierung die seitens der
Reichsbank ausgeiibte Kontrolle jeden Misshrauch des Notenrechtes
seitens der Privatnotenbanken unmdaglich macht. Je mehr Noten
eine Privatnotenbank in Umlauf setzt, auf desto stirkere Pri-
sentierungen seitens der Reichsbank muss diese Bank ge-
fasst sein.

Ein anderes Bedenken hat jedoch etwas mehr Gewicht: die
Maglichkeit, dass gerade in Zeiten starken Geldbedarfs die Privat-
notenbanken die Diskontpolitik der Reichsbank durehkreuzen
kinnten, eine Moglichkeit, diegegenwiirtig durch die Kontingentierung
so cut wie ausceschlossen ist. Eine Privatnotenbank kann den
Diskont der Reichshank nur so lange unterbieten, als ihre
Kontingentsgrenze nicht erveicht ist; ist diese erreicht, dann muss
sie entweder ihre Kreditgewihrung einstellen oder einen Diskont
von D und mehr Prozent verlangen. Darin liegt die Sicherheit,
dass in kritischen Zeiten die Reichsbank durch ihren Diskontsatz
den allgemeinen Marktzinsfuss heeinflussen kann, ohne durch ein
ausgiebiges Unterbieten durch die Privatnotenbanken gehindert
zu werden; denn wenn bei steigendem Geldbedarf im allzgemeinen
Interesse die stramme Durchfiihrung einer Diskonterhhung not-
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wendig wird, sind die Privatnotenbanken bald an ihren Kontingents-
grenzen angelangt.

Eine Durchkreuzung der Diskontpolitik der Zentralbank zu
verhiiten, war ausgesprochenermassen ein Nebenzweck, der durch
das Kontingentierungssystem erreicht werden sollte.

»Gleichzeitig erfiillt diese Steuereinrichtung®, so heisst es in
den Motiven des Bankgesetzes, ,die wichtige Aufgabe, simtliche
Banken zu einer iibereinstimmenden, von der Riicksicht auf die
Aufrechterhaltung der metallischen Grundlage der Zirkulation
beherrschten  Diskontpolitik zu veranlassen und die Gefahr
auszuschliessen, dass die durch solche Riicksicht diktierten ein-
schrimkenden Massregeln der einen Bank durch das Bestreben
anderer Banken, mit ihren Noten die entstandene Liicke durch
Mehremission auszufiillen, vereitelt werden.“

In Riicksicht auf diesen nicht unwesentlichen Punkt kann
man sich gegen die unbedingte und véllige Beseitigung des be-
stehenden Kontingentierungssystems entscheiden.

Bleibt die Wahl, ob man das System einseitig fiir die Reichs-
bank aufheben, fiir die Privatnotenbanken aber bestehen lassen,
oder ob man das System fiir die Reichsbank und Privatnotenbanken
so modifizieren will, dass es hinsichtlich der Privatnotenbanken den
obenangedeuteten Zweck erfiillt und fiir dieReichsbank ertriiglich wird.

Der erstere Weg ist praktisch wenig aussichtsvoll. Man
kann darauf rechnen, dass der Bundesrat einer einseitigen Be-
giinstigung der Reichsbank nicht zustimmen wiirde.

Wie man sich materiell zu der Frage stellt, das hiingt ganz
davon ab, welchen Standpunkt man in Frage des Verhiiltnisses
von Reichsbank und Privatnotenbanken einnimmt. Wer die
Privatnotenbanken neben der Reichsbank erhalten und sich kriiftig
entwickeln zu sehen wiinscht, kann natiirlich nicht der Reichs-
bank vollkommen freien Spielraum gewithren, die ungedeckte
Notenausgabe der Privathanken dagegen in die bisherigen engen
Grenzen einschniiren wollen. Wer es fiir notwendig hilt, dass
die Reichsbank sich als Zentralbank immer mehr entwickle und
die Privatnotenbanken immer mehr zuriickdringe, dem kann
anderseits nichts erwiinschter sein als Bewegungsfreiheit fiir
die Reichsbank und Knebelung der anderen Notenbanken. —

Der zweite Weg wiire schliesslich die Modification des be-
stehenden Systems.
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Zuniichst sind zwei Modifikationen denkbar: eine Erweiterung
der Kontingente oder eine Herabsetzung des Steuersatzes.

Beide wiirden jedoch die prinzipiellen Fehler des Systems
nicht beseitigen und dasSystem nurden augenblicklichen praktischen
Bediirfnissen, welche sich jederzeit wieder verschieben konmnen,
anpassen.

Wenn wir uns nun erinnern, dass ein Hauptfehler des Ent-
wurfs in der Festigkeit des Kontingents und der Steuer liegt, so
ergiebt sich der Gedanke, das Kontingent an ungedeckten Noten
in Beziehung zur Bardeckung zu setzen, zu sagen, wenn die
Noten zu weniger als 70°/, gedeckt sind, soll der den '°/,fachen
Betrag des Barvorrats iibersteigende Teil der Notenausgabe mit
4°/ versteuert werden; oder wenn der Notenumlauf zu weniger
als 60°/, duarch den Barvorrat gedeckt ist, soll der Teil des
Notenumlaufs, der den '/, fachen Betrag des Barvorrats iiber-
steigt, zu D°/, versteuert werden; vielleicht auch kann man an
eine diese beiden Bestimmungen verbindende staffelformige Be-
stenerung des ungedeckten Notenumlaufs denken.

Ich glaube, ein solches System wiirde einen Fortschritt
gegeniiber dem bestehenden Systeme darstellen. Nichtsdestoweniger
diirfte es sich kaum empfehlen, weil es den wichtigsten Fehler
des bestehenden Systems teilt, weil es niimlich die Diskontpolitik
mechanisch beeinflussen will. Die Diskontpolitik ist aber von
so vielen qualitativen Momenten abhingig, dass ihre mechanische
Leitung durch irgend welche rein quantitative Faktoren unmog-
lich ist, sofern sie ihre Aufgabe in richtiger Weise erfiillen soll.
So unmiglich es ist, das Menschengehirn durch eine Maschine
zu ersetzen, so verkehrt wiire es, die Diskontpolitik durch ein
mechanisch wirkendes System leiten zu lassen.

Wir haben uns dafiir entschieden, dass es unthunlich sei,
das ganze System aufzuheben, nicht weil wir es fiir die Leitung
der Diskontpolitik der Zentralbank fiiv notig hielten, sondern
weil wir die Durchkreuzung dieser Politik durch die Privat-
notenbanken verhindert wissen wollten; dieses Prinzip miissen
wir deshalb massgebend fiir eine Modifikation des Systems sein
lassen.

Wenn wir dabei noch ein iibriges thun wollen, so konnen
wir auch jenes zweite Motiv gelten lassen, das neben der Be-
einflussung der Diskontpolitik fiir die Aufstellung des bestehenden
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Systems massgebend war: den Banken soll das Interesse an einer
Ausdehnung ihres ungedeckten Notenumlaufs entzogen werden;
sie sollen ihn nur dann ausdehnen, wenn es die Verkehrsverhiiltnisse
erfordern.

Wenn wir diese heiden Prinzipien zum Ausgangspunkt
nehmen, wird die Lisung des Problems sehr einfach:

Die Banken sollen kein finanzielles Interesse an der Aus-
dehnung des Notenumlaufs haben. Gut! So nehme man ilnen
den Zinsgewinn an der ihr (festes oder im Verhiltnis Zum
Barvorrat veriinderliches) Kontingent iiberschreitenden Noten-
ausgabe.

Nimmt man ihnen nicht mehr, so ist gleichzeitig jede
Beeinflussung der Diskontpolitik der Reichsbank vermieden. Die
Reichsbank ist dann nicht mehr bei der Vermeidung finanzieller
Verluste, also gewissermassen bei Geldstrafe, gezwungen, mindestens
den oder jenen Diskont zu halten: sie liefert einfach den Rein-
gewinn aus der Kontingentsiiberschreitung an das Reich ab,
analog wie die Bank von England wihrend der Suspension der
Peclsakte, und sie reguliert ihren Diskontsatz, wie sie es fiir
richtig und verniinftig hilt.

Gleichzeitig wird damit den Privatnotenbanken jedes Interesse
entzogen, die Diskontpolitik der Reichsbank zu durchkreuzen,
Innerhalb ihrer Kontingente sind diese Banken Ja unschidlich,
und dariiber hinauszugehen hat fiir sie kein Interesse, weil sie
an der Mehrausgabe von Noten nichts verdienen kiinnen. Sobald
sie also an ihren Kontingentsgrenzen angelangt sind, haben sie
ebensowenig, wie unter dem heutigen System, einen Vorteil darin,
den Diskontsatz der Reichshank zu unterbieten.

Wenn man jedoch ganz vorsichtic sein will., und mit der
Maglichkeit rechnet, dass Privatnotenbanken, auch nachdem sie
ithr Kontingent verausgabt, aus Bosheit oder Feindschaft gegen
die Reichshank mit ihren Noten auch weiterhin billigeren Kredit
gewiihrten als die Reichsbank, so hat man auch dagegen ein
einfaches Mittel. Sobald eine Privatnotenbank ihr Kontingent
iiberschreitet, wird sie unter Zugrundelegung des jeweiligen
offiziellen Diskontsatzes der Reichsbank fiir die Mehrauseabe von
Noten hestenert und dadurch genitigt, einen mindestens aleich
hohen Diskont zu halten, wie die Reichsbank.

Helfferich, Abhandlungen, 1<
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Diese Modifikationen diirften geeignet sein, die schweren
Mingel des bestehenden Systems zu beseitigen, ohne gleichzeitig
seine verniinftigen Wirkungen aufzuheben.

Jedenfalls wiire es an der Zeit, mit gesetzlichen Vorschriften
anfzurinumen, deren Unschiidlichkeit nur darauf beruht, dass die
Leitung der Reichsbank keine Kosten scheut, um ihre Diskont-
politik und die Verkehrswelt ihren Wirkungen zu entziehen.

Nachtfrag.

Die vorstehende Abhandlung ist im Jahre 1896 geschrieben.
Seit sie verdffentlicht worden ist, haben die in ihr behandelten
Verhiiltnisse in wichtigen Punkten erhebliche Anderungen erfahren,
welche es als notwendig erscheinen lassen, einen erginzenden
Nachtrag beizufiigen.

Ein Blick auf die Tabelle I des Anhangs zeigt, dass von
den dort nachgewiesenen 62 Kontingentsiiberschreitungen nur
19 auf die Zeit von 1876 bis Ende 1895 entfallen, auf die Zeit,
deren Erfahrungen die Grundlage meiner Abhandlung bildeten.
Vom Beginn des Jahres 1396 bis zum 31. Oktober 1599 sind da-
gegen 43 Kontingentsiiberschreitungen vorgekommen, und diese Zahl
wird sich bis zum Ende des Jahres auf 49 oder 50 erhohen — in
der kurzen Zeit von vier Jahren. Es liegt also hinsichtlich der
Kontingentsiiberschreitungen seit der Verdffentlichung meines Auf-
satzes in dem Schanz’schen Finanzarchiv ein umfangreiches
Material neuer Erfahrungen vor, dessen Priffung eine Bestiitigung
oder Berichtigung meiner fritheren Folgernngen ergeben muss.

Zuniichst zeigt sich in den iiberaus zahlreichen Kontingents-
iiberschreitungen der letzten Jahre ein rapides Fortschreiten in
einer Richtung, die in der bis zum Ende des Jahres 1895 vor-
handenen Entwickelung bereits gegeben war. Das erste Jahrzehnt
des Bestehens der Reichsbank wies nur 5 Fille von Kontingents-
iiberschreitungen auf, das zweite Jahrzehnt 14; in den vier
ersten Jahren des dritten Jahrzehnts werden wir auf ungefihr
50 Uberschreitungen kommen. Die schon frither konstatierte
Tendenz zu einer Vermehrung der Uberschreitungen hat sich
also in den letzten Jahren in einem ganz unerwarteten Umfang
bewahrheitet.

v Rk o
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Ebenso die Tendenz zu einer Vergrosserung der Uber-
schreitungen. Wie die Uberschreitungen hiiufizer geworden sind,
so ist auch der Betrag der Uberschreitungen immer grisser ge-
worden. Wenn im Jahre 1896 festgestellt werden konnte, dass
mm ersten Jahrfiinft des Bestehens der Reichsbank keine Uber-
schreitung der Steuergrenze stattfand, dass die griisste Uber-
schreitung des zweiten Jahrfiinfts sich auf 32,7 Mill., des dritten
Jahrfinfts auf 104,2 Mill., des vierten Jahrfiinfts auf 148,3 Mill.
belief, so kionnen wir nunmehr die weitere enorme Steigerung
auf 371,2 Mill. M. konstatieren.

Wie bis zum Ende des Jahres 1895, so haben sich auch in
den letzten vier Jahren die Quartals- und Jahresschliisse durch
Uberschreitungen der Steuergrenze ausgezeichnet. Aber wiihrend
bis zum Ende des Jahres 1895 nur das dritte und vierte (Juartal
mit Uberschreitungen abschlossen, hat seit dem Jahre 1896 ein
Jeder Quartalwechsel ausnahmslos eine Uberschreitung gebracht,
die sich seit dem Jahre 1893 stets auch noch mindestens auf
den ersten Wochenausweis des neuen Quartals erstreckt hat.
Wihrend ferner in der fritheren Zeit nur im Jahre 1890 die
Ende September eingetretene Kontingentsiiberschreitung sich im
folgenden Monat noch dreimal wiederholte, befand sich die
Reichsbank im Jahre 1898 im ganzen letzten Quartal mit Aus-
nalme der zwei ersten Dezemberwochen in der Notensteuer —
ein Fall, der sich in diesem Jahre offenbar wiederholt.

Das Verhalten der Reichsbank bei den neueren Uber-
schreitungen der Steuergrenze entspricht durchaus der in den
friiheren Jahren beobachteten Praxis. Bei 19 unter den 43 seit
dem Beginn des Jahres 1896 eingetretenen Uberschreitungen hat
die Reichshank einen Diskont von weniger als H°/, gehalten, bei
11 Tillen stand sie mit ihrem Diskont auf 5!/, und 6°/,. Bei
den Uberschreitungen, welche in den letzten Jahren am Schluss
des II. und III. Quartals stattfanden, die aus den Verhiltnissen
unseres Zahlungsverkehrs hervorgehen wund einen sofortigen
Riickfluss von Barmitteln erwarten lassen, hat die Reichshank
keine Diskonterhohungen vorgenommen. Dagegen ist sie in den
letzten Jahren zweimal, als eine Kontingentsiiberschreitung noch
in weiter Ferne lag, mit ihrem Diskontsatz in die Hihe gegangen,
weil ein Goldexport nach dem Ausland die Goldbestinde Deutsch-
lands zu schwiichen drohte; einmal im April 1898, zur Zeit des
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spanisch-amerikanischen Krieges, als die Vereinigten Staaten von
iiberall her Gold an sich zu ziehen suchten; zum zweitenmal
im Aucust dieses Jahres (1899), als die Bank von England,
offenbar in Hinblick auf den hevorstehenden Transvaalkrieg,
arosse Anstrengungen zur Stiirkung ihrer Goldreserve machte und
Gold von Deutschland nach London verschifft wurde.

Von der grissten Bedeutung fiiv die Diskontpolitik der
Reichsbank withrend der letzten Jahre war jedoch der enorm
gewachsene innere Geldbedarf Deutschlands, welcher aus dem in
der zweiten Hilfte des Jahres 1895 beginnenden grossen wirt-
schaftlichen Aufschwung hervorgegangen ist. Jede wirtschaftliche
Aunfwiirtshewecung erzengt ein gesteigertes Bediirfnis nach Zahlungs-
mitteln. Vermehrte Umsiitze, erhohte Preise und Lohne, die
Erweiterang und Griindung von Unternehmungen erfordern eine
grossere Menge von flissigem Geld, und der gesteigerte Bedarf
inssert sich in letzter Linie bei der Zentralnotenbank, welche
im Weg der Diskontierung von Wechseln und der Lombardierung
von Effekten und Waren sowohl Metallgeld als auch namentlich
Noten an den Verkehr abgiebt.

Aus der Tabelle 1T des Anhangs geht hervor, wie sehr sich
die Ausdehnung des ungedeckten Notenumlaufs der Reichsbank
in Abhiingigkeit befindet von der allgemeinen wirtschaftlichen
Konjunktur. Bis 1879 sehen wir, zusammenfallend mit der
wirtschaftlichen Depression, welche aunf die Krisis von 1373 folgte,
ein fortgesetztes Zusammenschrumpfen der ungedeckten Noten bis
auf 78!/, Mill. M. Die Zeit von 1879 bis 1882, welche ein Wieder-
aufleben der Volkswirtschaft brachte, zeigt eine Steigerung des
durchschnittlichen ungedeckten Notenumlaufs bis auf 152 Mill. M.
Die im Jahre 1333 beginnende Periode des Niedergangs und der
allgemeinen Geschiiftsstockung zeigt eine fast ununterbrochene
Abnahme der ungedeckten Noten. Im Durchschnitt des Jahres
1838 war der durchschnittliche Notenumlauf der Reichsbank
sogar um etwas kleiner als ihr Barvorrat. Abermals folgte nun
mit dem Wiedererwachen des Unternehmungsgeistes eine starke
Steigerung der ungedeckten Notenausgabe, bis auf 152 Mill. M.
im Jahre 1890. Die neue Depressionsperiode, welche bis 1895
dauerte, liess den ungedeckten Notenumlauf wieder erheblich zu-
sammenschrumpfen.  Im Jahre 1894 betrug er nur noch
30,6 Mill. M. In der zweiten Hilfte des Jahres 1895 begann




B )

nun die gewaltige Aufwiirtshewegung, welche nun schon seit vier
Jahren ohne Unterbrechung andauert und ihren Héhepunkt noch
nicht erreicht zu haben scheint, ein Aufschwung der an Daner und
Stiirke in der neueren Wirtschaftsgeschichte uniibertroffen ist. In
seiner Folge nahmen die an die Reichsbank herantretenden Anspriiche
einen solchen Umfang an, dass ihr ungedeckter Notenumlauf eine canz
ungewdhnliche Steigerung erfuhr. Bis zum Ende des Jahres 1895
war das Maximum des durchschnittlichen ungedeckten Noten-
umlaunfs, das seit dem Bestehen der Reichsbank erreicht worden
ist, 152 Mill. M. im Jahre 1890. Im verflossenen Jahr betrug
der Durchschnitt der von der Reichsbank ausgegebenen ungedeckten
Noten 238,7 Mill. M., und im laufenden Jahr wird er diese im
Vergleich zu denr: fritheren Jahren unerhirt hohe Zahl noch iiber-
schreiten.  Wihrend bis zum Ende des Jahres 1395 das Maximum
des ungedeckten Notenumlaufs, das in einem Wochenbericht aus-
gewiesen wurde, 441,7 Mill. M. betrug (am 31. Dez. 1895, als
sich der beginnende Aufschwung schon fithlbar machte), ist der
ungedeckte Notenumlauf am 30. September dieses Jahres auf
6646 Mill. M. angekommen.

Auch wenn die indirekte Kontingentierung des Notenumlaufs
nicht vorhanden wire, miisste die Reichsbank einer solchen ge-
waltigen Ausdehnung ihres Notenumlaufs durch hohe Diskontsiitze
entgegenzuwirken suchen. So erfreulich auch die Ursachen sein
migen, welche die grosse Steigerung des Geldbedarfs und dadurch
die unerhiorte Ausdehnung des ungedeckten Notenumlaufs herbei-
gefithrt haben, so wenig darf die Leitung der Reichsbank den
Gesichtspunkt vernachlissigen, dass auch die gesundeste Ent-
wickelung an einem kritischen Punkt anlangen muss, wenn sie
das Mass der vorhandenen Mittel iiberschreitet. Solide Geld-
und Kreditverhiltnisse sind die erste Vorbedingung fiir das wirt-
schaftliche Gedeihen, und deshalb muss eine Zentralbank, welche
den Brennpunkt des gesamten Geld- und Kreditverkehrs darstellt,
die Sicherheit ihres eigenen Standes, vor allem die Einlosbarkeit
ihrer Noten, iiber alles stellen. Deshalb hat sich die Reichshank
in der letzten Zeit gendtigt gesehen, mit ithrem Diskont zeitweilig
iiber die 5°/,, welche zur Deckung der Notensteuer erforderlich
sind, hinauszugehen. Sie hat von Mitte November 1898 bis in
die zweite Hilfte desJanuar 1399 einen Diskontsatz von 6°/, gehalten
und sie ist in diesem Jahr bereits in den ersten Tagen des Oktober




— 182 —
auf 6°/, in die Hohe gegangen, wiihrend sie zu andern Zeiten,
wenn es die Lage des Geldmarktes gestattete, bei Kontingents-
iiberschreitungen einen Satz von nur 3°/, gehalten hat.

Auch die neneren Erfahrungen bestitigen mithin die That-
sache, dass die Reichsbank ihre Diskontpolitik nicht automatisch
durch die Notensteuer regeln lisst, sondern dass sie jeweils die
sesamten Verhiltnisse des Geldmarktes bei ihrer Diskont-Fest-
setzung beriicksichtigt. Die neueren Erfahrungen zeigen ferner,
dass in zahlreichen Fillen einer geringen und voriibergehenden
Kontingentsiiberschreitung eine innere Notwendigkeit fiir eine der
Notensteuer entsprechende Diskonterhéhung nicht vorliegt, withrend
in andern Fillen selbst ein hoherer Diskontsatz als der durch
die Notensteuer herbeizufithrende, nicht im stande ist, lang an-
haltende Kontingentsiiberschreitungen zu verhindern.

Die Mingel des Systems der indirekten Kontingentierung
treten also auch in den neueren Erfahrungen deutlich zu Tage.
Vor allem aber springt in die Augen, dass die Abmessung des
der Reichshank zugewiesenen Kontingents in keinem Verhiltnis
mehr zu den Bediirfnissen des Verkehrs steht.

Inzwischen ist durch die Novelle zum DBankgesetz vom

7. Juni 1899 eine Erhohung des Kontingents der Reichsbank auf

450 Mill. M. herbeigefiihrt worden, ohne gleichzeitige Krhihung
des Kontingents der Privatnotenbanken. Damit ist die Frage der
indirekten Kontingentierung fiir die Dauer der Giiltigkeit des
verlingerten Privilegiums der Reichsbank, also fiir 10 Jahre,
erledigt.

Fiir die Wiirdigung der Kontingentserhhung sei auf den
VI Aufsatz dieser Sammlung iiber ,Die Novelle zum deutschen
Bankgesetz vom 7. Juni 1899“ verwiesen.
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VIL

Zum silbernen Jubilium der deutschen
Goldwiihrung.

(Aus der ,Nation® vom 9. Juli 1898.)

Am Tage des Erscheinens dieser Blitter wvollenden sich
fiinfundzwanzig Jahre seit dem Erlass des Gesetzes, auf welchem
die deutsche Geldverfassung in ihren wesentlichsten Ziigen beruht.

Vor drei Jahren hat das deutsche Volk mit lauter Be-
ceisterung die fiinfundzwanzigsten Jahrestage der grossen Siece
unserer \Waffen gefeiert. IKanonen wund Fahnen wurden mit
Eichenlaub geschmiickt, man dachte der grossen Todten, und
Auszeichnungen und Ehrungen ergossen sich auf die Uber-
lebenden, welche sich ein Verdienst um die grossen Erfolge er-
worhen hatten.

Wirtschaftlichen Errungenschaften, wiren sie auch
noch so gross und aus den hiirtesten Kidmpfen hervorgegangen,
pflegt man lkeine gerfiuschvolle Begeisterung zu weihen. Je
grisser eine wirtschaftliche Wohlthat ist, je weiter und tiefer ihr
Wirkungskreis, um so mehr wird sie zur schlichten Selbst-
verstindlichkeit; man nimmt sie hin, als ob es iberhaupt nicht
anders sein kionnte, und die besten aller wirtschaftlichen Ein-
richtungen sind bekanntlich diejenigen, von welchen man am
wenigsten spricht. So steht es auch mit unserer Geldverfassung
— trotz des lirmenden theoretischen Streites um die Wihrungs-
frage. Denn die lauten Feinde unseres (ieldsystems waren stets
nur eine kleine Gruppe, und die ungemein lebhafte Agitation,
welche sie seit zwanzig Jahren betreiben, hat es nicht zu Wege
gebracht, die Wihrungsfrage populir zu machen. Die breiten
Schichten des Volkes bedienen sich unsres Geldes als einer so
selbstverstiindlichen Wohlthat, dass sie garnicht mehr daran
denken, wie ganz anders unser Miinzwesen noch vor 25 Jahren
bestellt war. Deshalb wird auch die grosse Menge, welche die
Gedenktage unsrer grossen Waffenthaten begeistert gefeiert hat,
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an dem Jubilinm des grossen Friedenswerkes, das in dem Miinz-
it 1 gesetz vom 9. Juli 1373 zum Abschluss kam, achtlos voriiber
gehen; und leider nicht nur die grosse Menge, sondern auch ein
Teil derjenigen, welche man gemeinhin nicht unter der ,grossen
Menge“ zu begreifen pflegt. Selbst die deutsche Reichsregierung,
zu deren ersten und verdienstlichsten Thaten die Neuordnung
des deutschen Miinzwesens gehirte, scheint wenig Lust zn haben,
sich ihres eigenen grossen Werkes zu freuen. An der Stelle der
thatkriftigen Schaffensfreude von ehemals sieht man heute eine
leisetretende Vorsicht, und manchmal méchte es fast scheinen.
als wolle die heutige Reichsregierung die himetallistischen Freunde '
der Sammlungspolitik fiir die grossen Verdienste, welche sich
e die Reichsregierung von dazumal um die Ordnung des deuntschen
.‘ Geldwesens erworben hat, schiichtern um Verzeihung bitten.
Il In aller Stille und formlich inkognito feiert also das deutsche
Miinzgesetz sein silbernes Jubilium, aber — und das muss alle
Freunde unserer Geldverfassung mit der grissten Genugthuung
erfiillen — zu einer Zeit, in welcher derjenige seiner Grund-
gedanken, welcher spiiterhin am meisten angefochten worden ist,
fast in der ganzen Welt triumphiert: die Goldwihrung,
welche das Miinzgesetz vom 9. Juli 1873 in Deutschland einfiihrte,
als noch in keinem grosseren Staat des europiischen Kontinents
l die Goldwihrung bestand, ist fast in der ganzen Welt zur
Geltung gelangt, und so hat die weltgeschichtliche Entwickelung
innerhalb der kurzen Spanne eines Vierteljahrhunderts Deutschlands
Ubergang zur Goldwithrung glinzend gerechtfertist.

Darum diirfen wir uns heute mit Stolz und mit Dankbarkeit
der Minner erinnern, welche den Zug der Zeit erkennend der
deutschen Miinzgesetzgebung den Weg gewiesen haben und welche
trotz aller Lockungen und Stiirme das Schiff nicht von dem
Kurs, den sie als den richtigen erkannt, haben abweichen lassen.

Ziwar ist, wenn man die geschichtliche und namentlich die
wirtschaftsgeschichtliche Entwickelung innerhalb grosser Perioden
iiberblickt, das Schwergewicht der Verhiltnisse treibend und
entscheidend; der Einzelne, mige er eine noch so grosse Gewalt
iiber seine Zeit besitzen, vermag die grossen Ziige kaum zu
stiren, wohl aber vermag er firdernd oder hemmend einzugreifen
und so auf die Geschicke von Generationen einen entscheidenden
Einfluss auszuiiben. Wenn Deutschland nach der Beendigung
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des franzisischen Krieges und nach der Griindung des Reiches
sich nicht zu dem grossen und kiithnen Schritt von der Silber-
wihrung zur Goldwihrung entschlossen hiitte, wenn es zaudernd
bei halben Massregeln stehen gebliechen wiire oder in seiner alten
Hamletrolle iiberhaupt keinen Entschluss hiitte finden kénnen: wer
kann heute noch — bei einem Blick iiber die weltumfassenden
withrungspolitischen Umwiilzungen des letzten Vierteljahrhunderts
— einen Zweifel daran hegen, dass es den Ubergang zur Gold-
withrung spiter unter viel schwierigen Umstinden hitte bewerk-
stelligen miissen?

Dass wir zur Goldwihrung gekommen sind, dass fast die
ganze Welt zur Goldwihrung gekommen ist, war eine von
menschlicher Willkiir giinzlich unabhiingige, aus unabiinderlichen
Verhiiltnissen hervorgehende Notwendigkeit. Dass Deutschland
unter den denkbar giinstigsten Verhiiltnissen den not-
wendigen Schritt gethan hat, das ist das unvergiingliche Verdienst
der Minner, welche an der deutschen Miinzgesetzgebung mit-
gearbeitet haben.

Wir brauchen nur einen Blick auf den Gang der Dinge in
unserm westlichen Nachbarlande zu werfen.

Das glinzende napoleonische Frankreich, dessen Staatsminner
die Ziigel der Weltgeschichté in der Hand zu halten glaubten,
das gerade in der Minzfrage auf pomphaften Kongressen mit
weltbegliickenden internationalen Verbriiderungsideen paradierte,
zeigte eine kraftlose Schwiiche in seinen eigenen Entschliissen.
Seit dem Beginn der fiinfziger Jahre beschiiftigte es sich mit
fortgesetzten Untersuchungen und Priifungen der Wiihrungs-
verhilltnisse.  Die Stréme neuen Goldes, welche damals aus
Kalifornien und Australien nach Europa kamen, welche ins-
besondere in Frankreich eindrangen und dort den bisherigen
Silberumlanf verdringten — eine Folge des bimetallistischen
Geldsystems —, erweckten iiberall das Gefiihl, dass man vor
den Anfingen einer grossen Umwiilzung des Geldwesens stehe.
In Deutschland wurde damals Adolf Soetheer zum eifrigen
Vorkdmpfer der Goldwihrung, weil er in dem Golde einen den
modernen Bediirfnissen besser enfsprechendén Geldstoff sah, als
in dem schwerfilligen Silber, und weil er erkannte, dass die
grossen Gtoldfunde den Ubergang zur Goldwithrung praktisch er-
miglichten. In Frankreich dagegen befiel den grissten
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franzosischen Nationalikonomen jener Zeit, Michel Chevalier.
die Furcht, die grosse Goldausheute kinne das Gold entwerten
und zum Geldstoff untauglich machen; er riet deshalb, seine
Ausmiinzung einzustellen und ihm so die Thore zu verschliessen.
Als diese Furcht sich als grundlos erwies, als der franzisische
Verkehr die Wohlthaten eines Goldumlaufs immer mehr empfand,
als die gesamte volkswirtschaftliche Wissenschaft fast vollstindig
fiir die Goldwihrung gewonnen war, da vertrédelte Frankreich
die kostbare Zeit mit endlosen Enquéten und Kommissionen;
und doch brauchte es damals nur zuzugreifen, um ohne alle
Miihe und ohne jede Kosten eine vollkommene Goldwihrung zu
haben. Der ehemalige Silberumlauf war durch das Eindringen
des neuen Goldes und durch den gleichzeitigen gewaltigen Silber-
bedarf Indiens, der auf die franzisische Silberzirkulation wie ein
Pumpwerk wirkte, so weit verschwunden, dass Massregeln zur
Erhaltung des fiir den Kleinverkehr unbedingt notwendigen
Silberquantums ergriffen werden mussten.  Frankreich hitte
damals nur das freie Prigerecht fiir Silber aufzuheben brauchen,
um dadurch die Riickkehr des Silbers fiiv alle Zeiten auszu-
schliessen, — und die Goldwihrung, welche thatsiichlich bereits
bestand, war danernd festgelegt und gesichert. Nicht nur, dass
sich die Gunst dieser Verhiiltnisse den Leitern der franzosischen
Wirtschaftspolitik von selbst darbot, sie wurden auch noch durch
einen Druck von aussen auf die Benutzung der guten Gelegenheit
hingewiesen. Als Frankreich im Jahre 1865 mit Belgien, der
Schweiz und Italien iiber den Abschlugs eines lateinischen
Miinzbunds verhandelte, verlangten diese Staaten die Gold-
wihrung als Grundlage; aber die franzisischen Staatsmiinner
liessen sich von den Bedenklichkeiten der Pariser Haute Finance,
welche ohme die Doppelwiithrung nicht glaubte existieren zu
konnen, beherrschen und lehnten den Ubergang zur Goldwihrung
ab. Herr de Parieu, der Vizeprisident und spiitere Priisident
des franzosischen Staatsrates, war zwar ein iiberzeugter Anhiinger
der Goldwihrung, aber seine Ideen fanden hartnickigen Wider-
stand bei dem iiberaus doppelwithrungsfreundlichen Finanzminister
Magne, und statt seine ganze Persinlichkeit fiir die Beseitigung
dieses Widerstandes einzusetzen, gab er sich zuniichst mit dem
Glanz zufrieden, welcher Frankreich als Vormacht der lateinischen
Miinzunion umstrahlte. Auch spiter war sein Streben haupt-
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siichlich auf die Griindung eines internationalen Miinzbundes auf
der Grundlage des franzisischen Miinzsystems und unter dem
hohen Protektorate der kaiserlichen franzosischen Regierung
gerichtet, und er prisidierte der grossen internationalen Miinz-
konferenz, welche Frankreich im Jahre 1867, dem Jahre der
ersten Weltausstellung, nach Paris berief. Neunzehn europiische
Staaten und die Vereinigten Staaten von Amerika waren ver-
treten, und alle bekannten sich — gegen die eine Stimme der
Niederlande — in der Form eines Beschlusses zu der Ansicht,
dass eine Miinzeinheit nur auf Grundlage der Goldwihrung
erreicht werden kinne.

Das war ein deutlicher Fingerzeiz, wohin die universelle
ntwickelung des Geldwesens strebte. Statt aber diesem Finger-
zelg entschlossen zu folgen, liess Frankreich Herrn de Parien und
den Finanzminister Magne vor den verschiedensten Instanzen
iiber die Wihrungsfrage streiten, ohne eine Entscheidung zu
treffen; und statt seine Aufmerksamkeit auf die Hauptsache zu
richten, wendete es sie auf die Erreichung eines fiusseren Erfolges,
aul die Griindung eines Weltmiinzbundes, obwohl jedermann, der
Augen hatte, in Anbetracht der ablehnenden Haltung Englands
und anderer Staaten, damals schon die Unméglichkeit, zu diesem
Ziel zu gelangen, einsehen musste.

Lrst als der Krieg bereits ausgebrochen war, Ende Juli 1870,
kam in Paris die letzte grosse Wihrungs-Enquéte vor dem
»Conseil Supérieur du commerce, de Pagriculture et de lindustrie®
zum Abschluss, dessen grosse Majoritiit sich entschieden fiir die
Einfiihrung der Goldwithrung aussprach.

Aber jetzt war es bereits zu spiit. Die giinstige Gelegenheit,
welche jahrelang unbenutzt geblieben war, sollte nicht wieder-
kehren. Die Folgen des Krieges machten Irankreich fiir einige
Zeit aktionsunfihic. Die Einstellung der Barzahlungen der Bank
von Frankreich und die Zahlung der Kriegskosten-Entschidigung
nitigten Frankreich, die freie Prigung von Silber aufrecht zu
erhalten; denn es konnte sich in jenen schweren Zeiten, wo jede

Metallwihrung besser erschien als eine Papierwiihrung, und wo
es die Kontribution auch in silbernen Fiinffrankenstiicken zahlen
durfte, nicht selbst die Mittel zur Zahlungsleistung beschrinken.

Dagegen wurde Deutschland durch die Griindung des Reiches
endlich in den Stand gesetzt, eine durchgreifende Reform des




R0 N

Geldwesens vorzunehmen, und was den Ubergang zur Goldwihrung
anlangt, so wurde das neue Reich durch den bevorstehenden
Empfang der grossen Kontribution auch finanziell befihigt, den
kostspieligen Ubergang zur Goldwiihrung zu bewerkstelligen.

Wie ganz anders, als wihrend der sechziger Jahre in
Frankreich, wurde nunmehr in Deutschland die Gunst der Ver-
hiltnisse ausgenutzt!

Auch in Deutschland hatte der Bundesrat des Norddeutschen
Bundes unmittelbar vor dem Kriege eine grosse Miinz-Enquéte
ausgeschrieben. Die Fragebogen waren gedruckt und lagen zur
Versendung bereit. Nach dem Kriege hielt die Reichsregierung
die Zeit fiir zu kostbar zum Raten und entschloss sich zum so-
fortigen Handeln. Die Enquéte war nach der jahrelangen offent-
lichen Diskussion iiber die Miinzfrage in der That iiberfliissig,
und die Fragebogen wanderten in den Papierkorh. Entschlossen
legte die Reichsregierung alle phantastischen und unerfiillbaren
Gedanken an eine internationale Miinzeinigung bei Seite und
konzentrierte ihre Bemiihungen aunsschliesslich anf das praktisch
Durchfithrbare.  Noch in dem Jahre des Friedensschlusses kam
ein vorbereitendes Miinzgesetz zu Stande, welches ein einheitliches
und wohlgeordnetes Miinzsystem als Ersatz fiir die verschiedenen
deutschen Landeswiihrungen brachte und welches bereits die
wichtigsten Grundziige der Goldwiihrung enthielt. Anderthalb
Jahre spiter wurde im Miinzgesetz vom 9. Juli 1873 der gesetz-
geberische Teil der deutschen Miinzreform zum Abschluss ge-
bracht. Die energische und zielbewusste Arbeit zweier Jahre
machte der sprichwirtlichen deutschen Miinz-Misere ein Ende
und gab Deutschland eine Geldverfassung, welche kaum durch
die irgend eines anderen Landes iibertroffen wird.

Nur die Schuelligkeit der Entschliisse und ihrer Durchfiihrung
hat Deutschland in den Stand gesetzt, das grosse Werk der
Miinzreform ohne ernsthafte Schwierigkeiten und mit unglaublich
geringen Kosten durchzufiihren®). Die gewaltige Umwiilzung der

1) Die Kosten der deutschen Minzreform sind wenig bekannt, diirften
aber doch wohl ein grisseres Publikum interessieren. Bis zum Schluss des
Etatsjahrs 1897/98 stellen sie sich folgendermassen:

Die Ausgaben fir das Minzwesen seit dem Beginn der Reform beliefen
gich-inggesamt auf . . . . . . . . 2 e 0 0 0. 1323 Millionen M.




internationalen Wiihrungsverhiiltnisse, welche die Verw endung des
Silbers als Geldstoff so sehr heuln.mhte konnte sich unméglich
vollziehen, ohne einen starken Druck auf den Silberwert aus-
zuiiben. Je weiter die Entwertung des weissen Metalles fort-
schritt, desto schwieriger und kostspieliger musste der W ihrungs-
wechsel werden, und deshalb hatte der erste Staat, welcher in
den J“"('l]lLIIllll Umschwung eintrat, einen betriichtlichen Vor-
sprung vor allen folgenden. Dass Ueut:t-hl:lml sofort nach dem
Friedensschluss als erster Staat auf dem europiiischen Festland
das kiihne Wagnis des Ubergangs zur Gol dwithrung unternahm
und sich dadurch die giinstigsten Bedingungen fiir den auf die
Dauer unvermeidlichen W dhumm“ L-dhel sicherte, verdanken wir
dem klaren Blick, der Konsequenz und Entschlossenheit der
‘\Iiimmr welche damals in der Reichsregier rung, im Reichstag und
1 der weiten Offentlichkeit mit 11nenmullnlwm Eifer und nie
(.1I¢|i11m.~|1clur Thatkraft fiir den sofortigen Ubergang zur Gold-
withrung eintraten.
Aus dem glinzenden Kreise der hervorragenden Persinlich-
keiten, welche damals das 6ffentliche Leben Deutschlands zierten,
haben sich besonders drei Minner um die Ordnung des d.l_.Uf":L‘heIl

Miinzwesens verdient gemacht: Adolf hnutimer, Ludwig
Bamberger und Rudolf von Delbriick.

Soetheer war ein Gelehrter von seltenem TFleiss und unge-
wihnlicher Griindlichkeit. Er hat durch seine arossen statistischen

Davon kommen auf die beim Verkauf der ein-
geschmolzenen Silbermiinzen erlittenen Verluste 98,8
Millionen M., und von diesen Verlusten fallen wieder rum
auf die unterwertige Ausprigung und die Abnutzung
der eingeschmolzenen Silbermiinzen 24 4 Millionen M.
Der eigentliche Verkaufsverlust beliiuft sich also auf
4,4 Millionen Mark.

Den Ausgaben stehen grosse Einnahmen gegen-
iber, welche sich hauptsichlich aus der Goldbeschaffung
und der Auspriigung der Reichsscheidemiinzen ergeben
haben; sie belaufen sich im ganzen auf . . . , . . 1054 Millionen M.

Die ganze Miinzreform und die Erhaltung des
Miinzwesens hat also bis zum 31. Mirz 1898 nur einen
Zuithuse won' o micr i o il s g N I . T 0 26,9 Millionen M.
erfordert,

Helfferich, Abhandlungen.
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Arbeiten der Wihrungswissenschaft eigentlich zuerst eine solide
Grundlage gegeben. Daneben war er ein iiberaus eifriger Publizist,
und als solcher hat er in jahrzehntelanger unermiidlicher Thitig-
keit in Deutschland den Boden fiir die Goldwiihrung vorbereitet.
In zahllosen Artikeln und Broschiiren bemiihte er sich, in Deutsch-
land das Verstiindnis fiir das grosse wiihrungspolitische Problem
zu verbreiten, und die meisten Versammlungen des deutschen
Handelstages und des Volkswirtschaftlichen Kongresses, welche
von 1859 bis 1871 iiber die Miinzfrage berieten, sahen ihn als
Referenten. Auch in spiteren Jahren, als es galt, das Errungene
zu vertheidigen, war er bis in sein hohes Alter, bis unmittel-
bar vor seinem Tode, stets auf dem Plan, um die gute Sache
durch sein hohes Ansehen und sein reiches Wissen zu unter-
stiitzen.

Unter den Parlamentariern, welche an der Miinzreform mit-
gearbeitet haben, ragt Ludwig Bamberger weit hervor. Was
Soetbeer in miithsamer Arbeit vorbereitet hatte, wusste er in
praktische That umzusetzen. Wesentliche Ziige der deutschen
Miinzverfassung sind sein Werk, und vor allem ist es seinem
entschlossenen Auftreten zu verdanken, dass das Miinzwesen in
allen wichtigen Punkten zur Reichsangelegenheit gemacht worden
und nicht der Kompetenz der Einzelstaaten unterstellt geblieben
ist. Seiner griindlichen Sachkenntnis, welche ihn auch den
Gegnern als Autoritit erscheinen liess, seiner glinzenden wund
eindringlichen Beredsamkeit, seiner parlamentarischen Gewandtheit
und seinem politischen Blick ist es hauptsichlich zu danken, dass
das Schifflein der Miinzreform an allen Klippen und IFihrnissen
des theoretischen Disputs, der widerstreitenden Interessen und
namentlich aunch des partikularistischen Eigensinns gliicklich vor-
beigesteuert worden ist. Jene ersten Jahre des neunen Reichs
hedeuten den Héhepunkt des praktischen Schaffens dieses Mannes.
Damals herrschte in der Reichsregierung und im Reichstage noch
ein Geist, welcher ihm eine weitgehende positive Mitarbeit an
allen grossen Gesetzgebungswerken ermiglichte, und, wie man
auch die seitherige Entwickelung der Wirtschaftspolitik beurteilen
mag, das wird man nur bedauern konnen, dass so bedeutende
Krifte wie Bamberger und wie Delbriick ohne Ersatz friihzeitig
matt gesetzt worden sind.

Das Verdienst, die Reichsregierung in der Miinzirage zum
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entschlossenen Vorgehen auf dem richtigen Wege bestimmt zu
haben, gebithrt Rudolf von Delbriick und seinem trenen und
sachkundigen Mitarbeiter Otto Michaélis. Delbriick hatte in
jener Zeit als Prisident des Reichskanzleramtes die volle Leitung
der wirtschaftlichen Dinge in seinen Hinden. Das Vertrauen.
welches Bismarck in ihn setzte, war schrankenlos, und wenn auch
die Urteile iiber seine Handelspolitik geteilt sein mogen, seine
Verdienste um die Ordnung des Geld- und Bankwesens sind
unbestreitbar. Selbst Bimetallisten geben zu, dass damals der
lhet'tmnw Deutschlands zur {mldua]nun-r eine historische Not-
“en:h*rllelr war, und fiir einen leitenden Staatsmann giebt es
kaum ein grosseres Lob, als dass er das Notwendige rechtzeitig
eckannt und mit Energiec und Geschick durchgefiihrt hat.
Delbriicks Aufgabe war keine leichte. Er hatte namentlich in
dem preussischen Finanzminister Camphausen, mit dem sein
Name herkimmlicher Weise oft in einem Atem genannt wird,
und mit dem er personlich eng befreundet war, in vielen Punkten
einen zihen und eigensinnigen Widersacher, dessen fiskalische
und  preussisch-partikularistische Neigungen fir die sachgemiisse
Ordnung des deutschen Geldwesens ein starkes Hindernis waren.
(testiitzt auf den in diesen Dingen von Bamberger geleiteten
Reichstag ist es Delbriick gelungen, innerhalb der Reichsregierung
in allen wichtigen Punkten dem Reic hsgedanken und der ge-
sunden Vernunft Geltung zu verschaffen. Bei der Durchfiihrung
der Miinzreform hat .1Ileulmm; der Camphausen’sche Einfluss die
Wirkung gehabt, die 1'et_l1mu1f1ge Abstossung des Silbers zu ver-
zogern und dadurch eine Zeit lang das gesamte Reformwerk zu
gefihrden.

Die neue deutsche Geldverfassung hat seit ihrer Begriindung,
vermoge der Schwerkraft ihrer eigenen Vortrefflichkeit, alle Ge-
fahren iiberdauert, und nachdem im Jahre 1879 ihre formelle
und planmissige Durchfiihrung durch die vorzeitige Einstellung
der deutschen Silberverkiiufe unterbrochen worden ist, hat sie
sich durch eine glinzende Entwickelung aus sich se Ihst heraus
thatsiichlich vollendet. Damals glaubte man alleemein, der durch
die Suspension der Silberverkiiufe geschaffene Zustand sei unhaltbar,
Aber Fiirst Bismarck, auf dessen unmittelbares Eingreifen die
Unterbrechung des Reformw erkes zuriickzufiihren ist, that keinen
weiteren Schritt. Nach einigen schlimmen Jahren, in welchen
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ein voriibergehender Riickgang der Goldproduktion und grosse
finanzielle Transaktionen zur Wiederaufnahme der Barzahlungen
in Amerika und Italien die bedenkliche Lage der deutschen
(toldwithrung erheblich verschiirften, folgte ein glinzender Auf-
schwung des deutschen Geldwesens. Entgegen den bimetallistischen
Behauptungen iiber die Goldknappheit nahm der deutsche Gold-
umlauf von Jahr zu Jahr betrichtlich zu, so dass er gegenwirtig
fast doppelt so gross sein diirfte, wie um die Mitte der achtziger
Jahre (2900 Millionen gegen 1650 Millionen Mark). Der iiber-
fliissigce Thalerrest, welcher uns durch die Einstellung der Silber-
verkiiufe geblieben ist und welcher anfinglich die Sicherheit der
deutschen Withrung bedrohte, hat sich immer mehr vermindert
durch Umpriigung in Reichssilbermiinzen und durch das wachsende
Bediirfnis des Verkehrs an Silbergeld. Gleichzeitig hat die ge-
samte internationale Lage der Wihrungsverhiltnisse, je weiter
der alleemeine Ubergang zur Goldvaluta vorwiirts schritt, um so
mehr von den Gefahren und Unbequemlichkeiten des Ubergangs
verloren. Namentlich ist infolge der jiingsten Massregeln Oster-
reichs, Russlands, Japans, Indiens und anderer Linder die
Wiithrungseleichheit und eine feste Wechselparitit mit diesen
Staaten hergestellt und damit finden alle berechtigten und unbe-
rechtigten Klagen iiber die ,Valutadifferenzen“ ihre Erledigung.
Immer mehr zeigt die weltgeschichtliche Entwickelung, wie
thiricht die bimetallistische Auffassung ist, Deutschland habe
durch seinen Schritt die natiirliche Entwickelung der Wihrungs-
verhiiltnisse aus der Bahn gelenkt, und immer aussichtsloser
werden die Versuche, dem rollenden Rad in die Speichen zu
fallen, es zum Stehen zu bringen oder gar riickwirts zu drehen.

Von den Begriindern der deutschen Geldverfassung weilen
Rudolf von Delbriick und Ludwig Bamberger’) heute noch
unter uns. Beiden Minnern ist es beschieden, dass sie hoch-
betagt auf die glinzende Rechtferticung, welche die Geschichte
selbst ihmen hat zu Teil werden lassen, blicken und sich der
reichen I'riichte ihrer unverginglichen Wirksamkeit freuen kénnen.

) Ludwig Bamberger ist am 14. Miirz 1899 gestorben.




VIII.

Die Novelle zum deutschen Bankgesetz
vom ¢. Juni 1899.

(Aus der Neuen freien Presse vom 20. Juni bis 7. Juli 1899.)

15

Nicht ohne Besorgnis haben noch vor einem Jahre die
Freunde einer gesunden Geld- und Bankverfassung in Deutschland
dem Ablauf des Privilegiums der Reichshank entgegengesehen.
Wer die wirtschaftspolitischen Kiampfe der letsten Jahre mit
offenem Blick verfolgt hat, musste erwarten, dass hier eine neue
entscheidende Schlacht in dem langen Krieg des Agrariertums
gegen eine solide Geld- und Creditwirtschaft bevorstehe. Seitdem
die bimetallistischen Bestrebungen durch das Scheitern der von
der amerikanischen Wihrungseesandtschaft in London gefiihrten
Unterhandlungen vor der ganzen Welt in ihrer villigen Aussichts-
losigkeit blossgestellt worden sind — das war im Herbst 1897 —
haben bei uns die bimetallistischen Reihen einen Frontwechsel
vollzogen und sich mehr und mehr gegen die Reichshank con-
centriert.  Vermittelst der »Verstaatlichung® glaubten die
Agrarier die Reichsbank in ihre Gewalt bekommen zu kinnen:; und
wer wagt zu zweifeln, dass sich vermdge der von den agrarischen
Autorititen a la Gamp verkiindigten Bankpolitik, welche den
Credit als ein Staatsalmosen behandeln michte, die im Grunde
durch und durch inflationistischen Ziele unserer acrarischen
Wiihrungspolitiker ebenso gut und vielleicht noch besser erreichen
lassen, als auf dem Wege des internationalen Bimetallismus!

Der Sturm gegen die Reichsbank ist diesmal seitens der
Agrarier frithzeitig eingeleitet worden. Seit Jahren blieb keine
Gelegenheit unbeniitzt, um in Parlament und Presse masslose
Angriffe gegen die Reichsbank zu richten, und dieser Lirm wurde
um so lauter, je stiller es iiber den Bimetallismus wurde. Der
unklare Hass gegen Alles, was Kapital oder Bank heisst, wird
ja bei uns von angeblich konservativen Staatserhaltern schon seit
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Langem und mit allen Mitteln, deren sich sonst nur die radikalsten
Umstiirzler zu bedienen pflegen, geweckt und geschiirt; diesem
Hass wurde in der Reichsbank ein neues Objekt gegeben. Die
hohen Zinssitze, zu welchen sich die Reichsbank in Folge der
starken Anspannung des deutschen Geldmarktes in den letzten
Jahren genotigt sah, wurden als Beweis dafiir ausgegeben, dass
die Reichsbank zu Gunsten ihrer Actiondre, die von der agra-
rischen Presse samt und sonders in den Stand der ,Millioniire®
erhoben wurden, die produktive Arbeit ansbeute. Inflationistische
Schlagworte wurden aus der bimetallistischen Rumpelkammer
iibernommen, und die neuen Volksbegliicker machten sich an-
heischig, fiir ewig billigen Zins und leichten Credit zu sorgen,
wenn sie nur erst an Stelle des nimmersatten Grosskapitals in
der Reichsbank regierten.

Es war ein merkwiirdiges Zusammentreffen, welches den
Agrariern diese Art von Agitation besonders erleichterte. Wihrend
der ersten Stadien der Beratung der Banknovelle hielt die Reichs-
bank einen Diskont von sechs Prozent, einen Satz, welchen sie
vorher nur ein einzigesmal, und zwar nur fiir wenige Tage (vom
3. bis 19. Januar 1876), erreicht hatte! Eine bis dahin uner-
hirte Steigerung der Anspriiche, welche der deutsche Verkehr
an die Kreditegewiihrung der Reichsbank stellte, nétigte dieselbe
zu diesem starken Anziehen der Diskontschraube; und es verdient
alle Anerkennung, dass die Leitung der Reichshank, trotzdem die
Gegner seit Jahren jeden auch nur voriibergehend hohen Stand
des Diskonts zu den schiirfsten Angriffen beniitzt hatten, sich
nicht durch taktische Erwiigungen in ihrer Diskontpolitik beein-
flussen liess, sondern unerschrocken die im Interesse des deutschen
(reldwesens notwendigen Massregeln ergriff.

Aber selbst diese fiir die Reichshank denkbar grésste Un-
cunst der Verhiiltnisse hat den Agrariern nichts geniitzt. Schon
nach dem Awusfalle der Reichstagswahlen im Juni 1893
konnte es fiir den Kundigen nicht mehr zweifelhaft sein,
dass man die agrarische Gefahr um ein Betriichtliches iiberschiitzt
hatte, mochten auch die Blitter des Bundes der Landwirte noch
so laut renomieren, eine geschlossene Mehrheit sei ihrem Programm
im neuen Reichstag gesichert. Die feste und entschlossene Stellung,
welche die Reichsregierung von vornherein gegen die Verstaat-
lichung der Reichsbank einnahm, hat formlich den Beweis dafiir
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erbracht, wie wenig das Agrariertum bei uns aus eigener Kraft
vermag. Die Klugen unter den Agrariern zogen sich in richtiger
Erkenntnis der Sachlage bald aus der Affaire und iiberliessen es
einigen wenigen Heissspornen und Draufgiingern, sich ausser der
unvermeidlichen Niederlage auch noch den Fluch der Licherlich-
keit zu holen. Bei der zweiten Lesung der Banknovelle im
Reichstage stimmten fiir einen dazu noch stark verwisserten Ver-
staatlichungsantrag nur noch zwei Unentwegte: der Chef der
deutschen Bimetallisten Arm in Arm mit dem Prisidenten des
Bundes der Landwirte; das ganze Bimetallisten- und Biindlerheer
liess seine Fiihrer im Stich.

I'reilich hat es einen grossen Kampf gekostet, bis man so
weit war. Drei lange Sitzungen verwendete der Reichstag auf
die erste Lesung des Entwurfes. Die Kommission, an welche
die Vorlage verwiesen wurde, hat nicht weniger als sechzehn
Sitzungen gebraucht, um sich zu einigen. Aber schliesslich gelang
es doch, einen Kompromiss zu Stande zu bringen, welcher von der
Kommission in dritter Lesung mit 21 gegen 6 Stimmen an-
genommen wurde. Um eine moglichst grosse Majoritit fiir das
Gesetz zu sichern, wurde von der einen Seite eine stirkere Er-
hthung des Grundkapitals und des steuerfreien Notenkontingents
der Reichsbank, ferner eine grissere Beschneidung des den An-
teilseignern zufallenden Gewinnanteiles zugestanden, als in der
Regierungsvorlage beantragt war, und ausserdem wurde auf eine
Verlingerung des Reichsbank-Privilegiums um mehr als zehn
Jahre Verzicht geleistet. Der Reichstag schloss sich diesem
Kompromiss an. Die von gewisser Seite laut gewordene und auf
die Beschlussunfihigkeit des Reichstages spekulierende Obstruktions-
Absicht wurde durch die stattliche Priisenz, welche die Beschluss-
fihigkeit des Hauses iiber allen Zweifel erhob, vereitelt. Die
Wortfiihrer der grossen Parteien beschriinken sich, der langen
Verhandlungen miide, in der zweiten und dritten Lesung zumeist
auf kurze Erklirungen, und schliesslich wurde das Gesetz in der
Fassung der Kommission am 28. April gegen die Stimmen der
Konservativen und Antisemiten angenommen. Inzwischen hat
eine ausserordentliche General-Versammlung der Anteilseigner
der Reichsbank ihre Zustimmung zu dem neuen Gesetze erkliirt,
und die Publikation desselben im Reichsgesetzblatt ist am 7. Juni
dieses Jahres erfolgt.
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Damit ist der Bestand der Deutschen Reichshank in ihrer
bisher so vorziiglich bewithrten Verfassung fiir weitere zehn Jahre
gesichert, und die auf die Erschiitterung der deutschen Geld-
verfassung gerichteten Bestrebungen sind auch in diesem Punkte
giinzlich gescheitert.

[T.

Die Abwehr der Verstaatlichungs-Bestrebungen ist nur die
negative Seite der diesmaligen Verlingerung des Bankgesetzes.
Schon geraume Zeit, bevor die Reichsregierung zur Ausarbeitung
des Entwurfes der Banknovelle schritt, hatte sich in der Gfient-
lichen Meinung die Ansicht nahezu allgemeine Geltung verschafit,
dass der Termin der Erneuerung des Reichshank- Privilegiums
zur Durchfiihrung einiger zeitgemisser Reformen beniitzt werden
miisse. Die gewaltige Entwickelung, welche die deutsche Volks-
wirtschaft in den fiinfundzwanzig Jahren seit der Begriindung
der Reichsbank erfahren hat, musste die Frage nahelegen, ob die
Reichsbank, so richtig auch die Grundgedanken ihrer Verfassung
sein mochten, ihren so stark angewachsenen Aufgaben noch
vollauf gewachsen sei, und ob es sich nicht empfehle, das grosse
fiiw das deutsche Wirtschaftsleben so wichtige Institut auf eine
etwas breitere Basis zu stellen. Wenn die Reichsbevilkerung
seit 1875 von 42%/, auf 50 Millionen Seelen cestiesen ist,
wenn sich unsere Ausfuhr von 2%, Milliarden auf 4 Milliarden
Mark gehoben hat, wenn die Zahl der auf den deutschen Eisen-
bahnen beforderten Giiter von 10,3 Milliarden auf 28,6 Milliarden
Tonnenkilometer per Jahr in die Hohe gegangen ist, so sind das
Anzeichen einer gewaltigen Vergrisserung aller Verhiiltnisse, von
welcher die Reichshank unméglich unberiihrt bleiben konnte.
In der That ist die durchschnittliche Wechsel- und Lombard-
anlage der Reichsbank, an welcher sich die an dieses Institut
gestellten Anforderungen am besten messen lassen, von 400 Mill.
Mark im Jahre 1876 auf 810 Mill. M. im Jahre 1898 ange-
wachsen; in der gleichen Zeit hat sich ihr durchschnittlicher
Notenumlanf von 685 Mill. auf 1125 Mill. M. erhsht. In An-
betracht dieser Verhiiltnisse ist es nur natiirlich, dass sich
allenthalben die Frage aufdringt, ob die Mittel und Rechte der
Reichsbank noch geniigten und auch wihrend der Dauer des zu
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erncuernden Privilegiums ausreichen wiirden, um der Reichsbank
die Lrfillang ihrer Aufgaben ohne storende Reibungen zu er-
moglichen.: Die starke Anspannung des deutschen Geldmarktes
wiihrend der letzten Jahre, welche die Reichsbank zu einer
schiirferen Diskontpolitik notigte, als es sich irgend Jemand vor
vier bis fiinf Jahren hiitte triumen lassen — damals hielt die
Reichsbank vom 3. Februar 1894 bis zum 11. November 1895
ununterbrochen einen Diskontsatz von nur 3°/, —, regte doppelt
zum Nachdenken iiber diese Frage an, und weite Kreise wollten
i den gesteigerten Zinssiitzen der Reichsbank den Beweis dafiir
sehen, dass der Maschine, welche fiic den iiber Erwarten gross
gewordenen Betrieb zu klein sei, zu viel zugemutet werde. Um
Abhilte zu schaffen, miisse man die Reichsbank im Einklang mit
dem Wachstum der allgemeinen wirtschaftlichen Verhiiltnisse
vergrossern, man miisse ihre eigenen Mittel (Grundkapital und
Reservefonds) stark erhdhen, und man miisse ferner die durch
das System der indirekten Kontingentierung allzu stark ein-
geschniirte Notenausgabe durch eine Erweiterung des steuerfreien
Notenrechtes der Reichsbank erleichtern. :

Kein Zweifel, dass bei der Forderung einer betriichtlichen
Kapitalserhéhung und Kontingents-Erweiterung viel Unkenntnis
und Unklarheit mit unterlief, namentlich soweit die bestehenden
hohen Zinssitze in direkte Beziehung zu den angeblich unge-
niigenden Mitteln der Reichsbank gebracht wurden. Man iiber-
sieht gar zu leicht, dass der Zinsfuss der Zentral-Notenbanken
den Zinfuss des offenen Marktes nur innerhalb sehr enger
Girenzen regulieren kann, dass er vielmehr umgekehrt im wesent-
lichen abhiingig ist von den Verhiiltnissen des gesamten nationalen
Geldmarktes; daran kann auch die stiirkste Erhohung des Grund-
kapitals einer Notenbank nichts idndern. Man hat ferner in
weiteren Kreisen nicht beachtet, dass die Reichshbank in den
letzten Jahren auch ohne Notensteuer, bei villig freier Noten-
ausgabe, ihren Diskontsatz nicht niedriger hiitte halten kinnen,
als sie es that; denn nicht die engen Schranken des steuerfreien
Notenkontingents, sondern die grosse Anspannung ihres gesamten
Standes, die durch die Steigerung der Kreditanspriiche bewirkte
Ausdehnung des Notenumlaufes und Verschlechterung der Noten-
deckung haben die Reichsbank zu ihrer scharfen Diskontpolitik
cenotigt: Alles Thatsachen, welche auf dem an und fiir sich so
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erfreulichen Aufschwung beruhen, dessen Wirkungen man nicht
irgendwelchen Mingeln im Mechanismus der Reichsbank zu-
schreiben darf. Wer in wirtschaftlichen Dingen Gesetze machen
will, muss vor allem Bescheidenheit lernen; nur der Stiimper
kann glauben, alles Ach und Weh aus einem Punkte kurieren
zn konnen. Das miissten schon ganz unmiglich starke Mingel
am Organismus unserer Reichsbank sein, welche eine Zins-
steigerung, wie wir sie erlebt haben, herbeizufiihren verméchten;
und wer glaubt, durch gesetzliche Bestimmungen iiber die Noten-
ausgabe und durch Erhthung des Grundkapitals der Reichsbank
dem deutschen Geldmarkte fiir die Zukunft starke Anspannungen
ersparen zu konnen, der hat die Anfangsgriinde des verwickelten
(ield- und Kreditwesens noch nicht begriffen.

Freilich darf diese Erkenntnis nicht zur villigen Gleich-
giltigkeit gegeniiber der gesetzlichen Normierung des Notenwesens
ausschlagen. Von den grossen TFragen der Zentralisierung, der
Beschrinkung des Einflusses der staatlichen Finanzverwaltung,
der Abgrenzung des den Notenbanken gestatteten Geschiiftskreises
und anderen mehr ganz abgesehen, wird wohl niemand das Zu-
gestiindnis verweigern kdnnen, dass beispielsweise aus einer allzu
starken und starren Einschniirung der Notenausgabe hin und wieder
bedenkliche Unzutriiglichkeiten, ja sogar grosse Gefahren fiir die
ganze Volkswirtschaft entstehen kiénnen; man denke nur an die
verhiingnisvolle Wirkung des Kontingentierungs-Systems der

englischen Peels-Akte, welches notorisch die Krisen von 1847,

1857 und 1866 beschleunigt und verschiirft hat. Geringere Be-
deutung wird von zahlreichen Kennern der Bemessung des Grund-
kapitals der Notenbanken beigelegt. Wer auf dem Standpunkte
steht, dass die Bedeutung des Grundkapitals lediglich in seiner
Eigenschaft als Garantiefonds fiir etwaige Verluste am Porte-
feuille bestehe, der mag leugnen, dass bei einer vorsichtigen
Bankleitung das Grundkapital iiberhaupt zu klein sein kinne.
Aber dieser Standpunkt hat eben doch nur eine sehr bedingte
Berechtigung, und vor allem: fiir unsere deutschen Verhiiltnisse
trifit er iiberhaupt nicht zu. Die Reichsbank hat ihre eigenen
Mittel nicht — wie die Banken von England und Frankreich —
als reinen Garantiefonds in Effekten immobilisiert, sondern sie
verwendet dieselben, soweit sie nicht in ihren Geschiftsgrund-
stiicken festgelegt sind, als Betriebsfonds, namentlich zur Kredit-
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gewilhrung im Lombardgeschift. Diese Thatsache ist fiir die
I'rage der Vermehrung des Grundkapitals von der wesentlichsten
Bedeutung.

So sehr die Notwendigkeit, die Reichsbank auf eine breitere
Grundlage zu stellen, anerkannt und sogar iibertrieben wurde,
so gab es doch auch sachverstindige Minner, welche sich in
diesem Punkte sehr kiihl und skeptisch, vielleicht etwas zu
skeptisch verhielten. Es sei nur an das glinzende Referat er-
innert, welches Herr Schinckel, der Geschiiftsinhaber der Nord-
deutschen Bank in Hamburg, im Mirz 1898 dem deutschen
Handelstag erstattete; er empfahl, auf Kapitalserhéhung und
Kontingents-Erweiterung als  auf ,Wiinsche untergeordneter
Natur® zn verzichten, wenn damit die pure Verlingerung des
Reichsbank-Privilegiums in seinen grundlegenden Bedingungen
gefordert werden konne.

Die Regierungsvorlage scheint hinsichtlich der Erhéhung
des Grundkapitals der Reichsbank gerade von der umge-
kehrten Taktik ausgegangen zu sein: von der Ausicht, dass die
Erhaltung der Grundlagen der bestehenden Bankverfassung sich
am leichtesten durch gewisse Konzessionen an die Wiinsche der
offentlichen Meinung erreichen lasse, auch wenn man die innere
Berechtigung dieser Wiinsche nicht anzuerkennen vermochte.

Die Vorlage enthielt eine Vermehrung des Grundkapitals
nm 30 Mill. M. (von 120 auf 150 Mill. M.), ausserdem eine

allmiilige Erhthung des Reservefonds um denselben Betrag (von
50 auf 60 Mill. M., insgesamt also eine Vermehrung der eigenen
Mittel der Bank um 60 Mill. M. (von 150 auf 210 Mill. M.).

Die Begriindung, welche der Entwurf fiir diese Massregel
gab, war kaum eine Begriindung zu nennen. Sie fihrte aus:

Angesichts der starken Ausdehnung des Geschiiftshetriebes
und der fortschreitenden Belastung des Grundstiicks-Kontos er-
scheine eine Erhshung der eigenen Mittel der Bank ratsam.
Aber darauf folgt sofort die Verwahrung gegen die Annahme,
dass die Gestaltung des Barvorrats oder. die Bewegung des
Diskontsatzes durch die Bemessung des Stammkapitals nach-
haltig beeinflusst werden konne. Das Kapital der Notenbanken
habe im wesentlichen nur den Zweck und die Bedeutung eines
Garantiefonds gegeniiber den Noteninhabern und den sonstigen
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Gliubigern der Bank. Die Verwendung der eigenen Mittel im
Wechsel- und Lombardgeschift wird nicht etwa dadurch erkliirt,
dass sich das Grundkapital mit Vorteil auch als Betriebsfonds
verwenden lasse, sondern damit,. dass es seine Funktion als
Garantiefonds am zuverlissigsten erfiille, wenn es nicht in
Effekten festgelegt sei, sondern im Wechsel- und Lombardgeschiift
mitarbeite und so dauernd liquid bleibe. Die Erhthung von Grund-
kapital und Reservefonds um zusammen 60 Mill. M. werde
ausreichen, um das Bankkapital in den Stand zu setzen, als
Garantiefonds den weitestgehenden Anforderungen zu entsprechen;
sie  beriicksichtige gleichzeitig die fortschreitende Festlegung
eines Theiles der eigenen Mittel der Reichsbank in .Ge-
schiiftsgrundstiicken und geniige fiir die in Zukunft zu er-
wartende weitere Entwickelung der Lombardanlage, fiir welche,
da sie als Notendeckung gesetzlich nicht zugelassen ist, nur
das eigene Kapital der Bank, sowie ein Teil der Girogelder
verfiighar sei.

Diese Ausfiihrungen enthielten, genau betrachtet, nicht eine
Begriindung der vorgeschlagenen Kapitalsvermehrung, sondern
eine Begriindung fiir das Unterbleiben einer stirkeren Kapitals-
vermehrung, als sie die Regierung in Vorschlag brachte; ja man
kann sagen, die in der Begriindung vorgebrachten Thatsachen
hiitten ebenso gut gegen jede Kapitalsvermehrung ins Feld ge-
fithrt werden koénnen. Sobald man das Grundkapital einer
Notenbank im wesentlichen nur als Garantiefonds gelten lassen
will, muss man zugehen, dass eine Kapitalsvermehrung aus diesen
wesentlichsten Gesichtspunkten nicht geboten war; denn die Ge-
schiiftsverluste, welche die Reichsbank bisher erlitten hat und
welche sie bei einer vorsichtigen Leitung iiberhaupt jemals er-
leiden kann, stehen in gar keinem Verhiltnis zu der Grisse des
gegenwiirtigen Grundkapitals, welches heute schon als Garantie-
fonds der weitestgehenden Anforderung mehr als geniigt. Auch
die Zwecke, welche nach den Motiven durch die Erhohung des
Bankkapitals Dbeiliufig erreicht werden sollen, werden bereits
durch die bisherigen Mittel der Bank ausreichend erfiillt. Die
Festlegung in Geschiftsgrundstiicken betriigt etwas mehr als
55 Mill. M., ist also nicht viel grosser als der Reserve-
fonds. Die Lombard-Anlage ist ferner stets betriichtlich hinter
dem nicht immobilisierten Teil der eigenen Mittel der Reichs-
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bank zuziiglich der gesetzlich gleichfalls fiir das Lombardgeschiift
verwendbaren Girogelder zuriickgeblieben. Wenn wir den durch-
schnittlichen Stand der Reichsbank in den einzelnen Jahren ins
Auge fassen, zum Beispiel fiir das verflossene Jahr, dann finden
wir, dass Noten und fremde Gelder zu ihrem vollen Betrage
durch den Barvorrat und das Wechsel-Portefeuille gedeckt waren;
Noten und fremde Gelder beliefen sich im Durchschnitt des
Jahres 1898 auf 1600 Mill. M., Barvorrat und Wechsel-Portefeuille
betrugen zusammen 1613 Mill. M., iibertrafen also die simt-
lichen tiglich fillizen Verbindlichkeiten um 13 Mill. M., so dass
also die Lombardanlage zur Deckung dieser letzteren iiberhaupt
nicht beigezogen war. Zu Zeiten einer ungewihnlich starken
Ausdehnung der Lombardanlage stellte sich das Verhiltnis aller-
dings ungiinstiger. Als am 31. Dezember 1898 die Lombard-
anlage die Hohe von 186 Mill. M. erreichte, betrugen Barvorrat
und Wechsel-Portefeuille einschliesslich der als Effekten ver-
zeichneten diskontierten Schatzanweisungen zusammen 1688 Mill. M.,
wiithrend die Noten und fremden Gelder sich auf 1788 Mill. M.
beliefen, also 100 Mill. M. mehr als Bargeld und Waechsel.
Wenn aber in diesem ungiinstigsten Falle 100 Mill. M.
der fremden Gelder, die damals 431 Mill. M. betrugen,
im Lombardgeschift verwendet waren, so kann man daraus
gleichfalls keinen Grund fiir eine Kapitalsvermehrung herleiten,
o lange man sich auf den rein formellen Standpunkt stellt, dass
gesetzlich die Gesamtheit der fremden Gelder fiir den Lombard-
verkehr verfiighar ist.

Man mag daraus entnehmen, wie wenig die Verfasser des
Gesetzentwurfes von der sachlichen Notwendigkeit einer Kapitals-
erhohung durchdrungen waren, und man geht wohl kaum fehl
mit der Annahme, dass sie die Kapitalserhéhung nur ,der Not
gehorchend, nicht dem eigenen Trieb® in Vorschlag gebracht
haben.

Aber man hatte in weiten Kreisen eine betriichtlich stirkere
Erhohung des Grundkapitals der Reichsbank erwartet, als sie die
Bankvorlage in Vorschlag brachte; umsonst hatte sich die Be-
griindung des Entwurfes so nachdriicklich gegen eine weitergehende
Kapitalserhohung ausgesprochen. In der vom Reichstag zur Be-
ratung des Entwurfes eingesetzten Kommission wurden alshald
Antriige eingebracht, welche eine Kapitalserhohung um 80 statt
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um 30 Mill. M. und eine Steigerung des Reservefonds auf drei
Fiinftel statt auf zwei Iiinftel des Grundkapitals verlangten.

Man kann nicht sagen, dass diese Antrige eine sehr gliick-
liche Begriindung fanden. Die Vorstellung, dass ein direkter
Zusammenhang zwischen Grundkapital und Barvorrat einer Noten-
bank bestehe, und dass eine Kapitalsvermehrung die Reichshank
ohne weiteres in Stand setzen werde, billigeren Kredit zu ge-
wihren, ist nicht schwer ad absurdum zu fithren. Wenn durch
die Begebung neuer Anteilscheine Geld aus dem freien Verkehr
in die Kassen der Reichsbank gebracht wird, so hat allerdings
die Bank einen grisseren Barvorrat als zuvor, aber der freie
Verkehr, dessen Bedarf an Bargeld kein beliebig veriinderlicher,
sondern durch die Verhiltnisse gegebener ist, hat um eben so
viel weniger Umlaufsmittel als zuvor; er sieht sich infolgedessen
sofort darauf angewiesen, die entstandene Liicke durch eine ge-
steigerte Inanspruchnahme der Reichsbank wieder auszufiillen,
wodurch eine entsprechende Abnahme des Barvorrates der Reichs-
bank bewirkt wird. Setzt sich diese Ausgleichung vollstindig
durch, dann gewihrt die Vermehrung des Stammkapitals der
Bank nicht die Moglichkeit, billigeren Kredit zu geben; denn in
gleichem Umfange, wie die eigenen Mittel der Bank, steigen dann
die an sie herantretenden Kreditanspriiche. In dieser Beziehung
sei, das wurde von Seite der Regierungsvertreter und der
sachverstindigen Mitglieder der Kommission immer wieder be-
tont, von einer stiirkeren Kapitalserhthung kein Vorteil zu
erwarten.

Besser begriindet war der Hinweis auf den Lombardverkehr.
Zwar konnte die Regierung feststellen, es sei noch niemals die
Lombardierung lombardfihiger Papiere verweigert worden. Aber
dem konnte man auf der andern Seite eine im Sommer 1897
getroffene Massregel entgegenhalten: die Erhhung des Zinsfusses
fiir Lombarddarlehen auf deutsche Reichs- und Staatsanleihen.
Wihrend bis dahin der Lombardzinsfuss fiir diese Papiere nur
'/, Prozent mehr als der gleichzeitice Wechseldiskont betragen
hatte, ist er von jener Zeit an auf 1 Prozent {iber dem Wechsel-
diskont erhoht worden. Die Massregel wurde mit der allzu
starken Ausdehnung des Lombardverkehrs, welcher im Interesse
der Liquiditit der Reichshank entgegengetreten werden miisse,
begriindet, Nun kann es keinen Zweifel unterliegen, dass ein
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grosseres Grundkapital eine stiirkere Lombardanlage ermiglicht,
ohne dass dadurch die Liquiditit der Bank beeintrichtigt wird.
Absolut liquide Deckung, das heisst Deckung durch Bargeld und
Wechsel, ist im deutschen Bankgesetz nur fiir den Notenumlauf
vorgeschrieben, und eine Bankleitung, die in anerkennenswerter
Weise iiber diesen gesetzlichen Zwang hinaus auf Liguiditit
halten will, mag sich auch bestreben, die Girogelder durch Metall
und Wechsel gedeckt zu halten — wie es ja im Durchschnitt
bei der Reichsbank thatsichlich der Fall ist. Fiir die eigenen
Mittel der Bank jedoch, welche im Unterschied zu den tiglich
filligen Verbindlichkeiten zu keiner Zeit von der Bank zuriick-
verlangt werden konnen, besteht iiberhaupt kein unmittelbares
Bediirfuis nach liquider Veranlagung, ihre Anlage im Lombard-
verkehre ist auch nach den strengsten bankpolitischen Grund-
siitzen durchaus unverfinglich. Eine Kapitalserhéhung wird also
die Reichsbank der Notwendigkeit {iberheben, einer weiteren Ver-
mehrung der Lombardanlage durch einen hohen Lombardzinsfuss
entgegenzuwirken, und das ist es, worauf die Agrarier, nament-
lich im Interesse der billigen Beleihung ihrer landschaftlichen
Pfandbriefe, hinauswollen.

Die Einwendungen, dass die Gewihrung von Lombardkredit
iiberhaupt kein ,notwendiges Accidenz einer Notenbank® sei oder
dass die Ausdehnung der Lombardanlage an sich keineswegs
wiinschenswert erscheine, treffen wohl nicht ganz den Kern der
Frage. Thatsdchlich betreibt die Reichsbank das Lombardgeschiift
in grossem Umfang, und da dem einmal so ist, und da der
Lombardverkehr seine gute innere Berechticung hat, wird man
eine auf die Erleichterung dieser Art von Kredit hinwirkende
Massregel kaum mit der an sich richtigen Behauptung zuriick-

weisen konnen, dass dieser Geschiiftszweig nicht zu den not-

wendigen Aufgaben einer Notenbauk gehire. Ferner ist die
Unerwiinschtheit der Ausdehnung des Lombardverkehrs fiir eine
Notenbank etwas ganz Relatives; sie wird in der Hauptsache
gerade von der Grisse des Stammkapitals abhiingen; je kleiner
dieses ist, desto unerwiinschter muss die Ausdehnung der Lombard-
anlage sein. Freilich wiirde, da die Lombardanlage bei der
Reichsbank sich bisher stets innerhalb der zulissigen Grenze sich
bewegt hat, die von der Regierung vorgeschlagene Erhohung
von Grundkapital und Reservefonds um zusammen 60 Mill. M.
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_ sicher vollauf geniigt haben, um allen gerechtfertigten Anspriichen
B % in diesem Punkte zu entsprechen.
' Wiihrend die Regierung, unterstiitzt von den sachkundigsten
Abgeordneten, von einer stirkeren Kapitalserhthung keinen Nutzen
in Aussicht stellte, glaubte sie von einer solchen sichere Nachteile
erwarten zu miissen. Der Reingewinn der Reichsbank, welcher
von ganz anderen Faktoren abhiingig ist als der Hiohe des Grund-
kapitals, wird nicht in demselben Masse wachsen, in welchem
dieses letztere vermehrt wird. Daraus wird sich eine Schmiilerung
der prozentualen Reinertrige und vor Allem auch eine Ver-
minderung des Reichsanteiles am Reingewinne der Reichsbank
ergeben.  Ausserdem wurde geltend gemacht, eine zu grosse
Kapitalsvermehrung werde die Reichsbank in Zeiten einer geringen
-.| Geldnachfrage in Verlegenheit bringen, wie sie ihre Mittel zins-
' bringend anlegen kénne; wenn sie nicht einen allzu grossen Teil
threr Gelder brach liegen lassen wolle, werde sie dann genitigt
sein, Effekten anzukaufen. Vor diesem Schritt hat man aber
grosse Bedenken; man werde eventuell genétigt sein, die an-
gekaulten Staatspapiere in kritischen Zeiten eines sich rasch
steigernden Geldbedarfes wieder zu veriiussern und dadurch gerade
zur Unzeit einen unerwiinschten Druck auf die Kurse der Reichs-
und Staatsanleihen ausiiben.
| Die Bankkommission stand in ihrer grossen Mehrheit auf
der Seite der Regierung; sie lehnte in den beiden ersten Lesungen
jede stirkere Kapitalserhihung mit betriichtlicher Majoritit ab.
Wie die Kommission sachlich iiber diese Frage urteilte, ist
damit festgestellt. ~Aber schliesslich fiihrten taktische Ei-
wiigungen zu dem bereits erwithnten Kompromiss, welches auch
eine stirkere Kapitalsvermehrung in sich schloss. In der dritten
Lesung der Kommission wurde ein Antrag mit 21 gegen 5 Stimmen
angenommen, nach welchem das Grundkapital um 60 Mill. M.
vermehrt werden soll; davon sind 30 Mill. M. bis zum 31. Dezember
1900, die verbleibenden 30 Mill. bis zum 31. Dezember 1905 zu
begeben. Hinsichtlich des Reservefonds blieb es hbei der Ver-
mehrung um 30 Mill. M. Die Regierung erkliirte das Kompromiss
zwar nicht fiir zweckmissig, aber fiir ertriiglich; der Reichstag
nahm es ohne Anderung an.
Das Grundkapital der Reichsbank wird also vom Jahre 1901
an 150 Mill. M., vom Jahre 1906 an 180 Mill. M. betragen,
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und der Reservefonds wird im Laufe einiger Jahre auf 60 Mill. M.
gebracht werden. Die eigenen Mittel der Bank werden sich
nach der Durchfiihrung des neuen Gesetzes im Ganzen auf
240 Mill. M. belaufen.

Um die neuen Anteilscheine nach Méclichkeit auch den
kleineren Kapitalisten zugiinglich zu machen, sollen sie auf je
1000 Mark  lauten, wihrend das bisherige Stammkapital der
Reichsbank in Anteilscheine zu je 3000 Mark geteilt ist.

Was den Umfang der eigenen Mittel anlangt, wird der
Reichshank durch das neue Gesetz unter den grossen Notenbanken
an die zweite Stelle aufriicken, withrend sie bisher den vierten
Platz einnahm. In Zukunft wird sie nur durch die Bank von
England iibertroffen werden, deren Stammkapital und Reserve-
fonds zusammen 14.553,000 Pfd. St. = 3586 Mill. M. betrigt.
Die Bank von Frankreich mit eigenen Mitteln im Betrag von
225 Millionen Franks = 183-3 Mill. M. ebenso die Osterreichisch-
Ungarische Bank mit eigenen Mitteln im Betrag von 1225 Millionen
Gulden = 208-3 Mill. M., welche gegenwiirtig die Reichsbank mit ihren
150 Mill. M. iibertreffen, werden in Zukunft hinter der Reichs-
bank zuriickstehen. Die eigenen Mittel der Russischen Staatsbank
sind Dereits gegenwiirtig kleiner als diejenigen der Deutschen
Reichsbank; sie belaufen sich auf 53 Millionen Rubel = 1145
Mill. M.

Bei dieser Vergleichung muss iiberdies in Betracht A
werden, dass weder bei der Bank von England noch bei der
Bank von Irankreich die eigenen Mittel als Geschiiftsfonds
fungieren, sondern dass sie in Darlehen an den Staat, beziehungs-
welse In Staatspapieren festgelegt sind, fiir die laufenden Geschiifte
also nicht in Betracht kommen. Dasselbe ist hinsichtlich des
iiberwiegenden Teiles der eigenen Mittel auch bei der Osterreichisch-
Ungarischen Bank der Fall. Die Reichsbank dagegen hat niemals
Lffekten besessen, sondern sie verwendet ihre gesamten eigenen
Mittel, so weit sie nicht in Geschiiftsgrundstiicken immobilisiert
sind, ebenso wie Noten und fremde Gelder zur Diskontierung und
Lombardierung,. !

Man muss es der Zukunft iiberlassen, zu entscheiden, ob
die von der Volksvertretung durchgesetzte starke Kapitalserhhung
notwendig war oder nicht, ob sie erwiinschte oder unerwiinschte
Folgen zeitigen wird. Ich fiir meine Person bin der Ansicht,

Helfferich, Abhandlungen. 14




SR 1o

dass weder die Hoffnungen der eifrigen Vertreter einer moglichst
starken Kapitalserhhung noch die Befiirchtungen der Gegner
einer solchen sich in vollem Umfange erfiillen werden; dass aber
k1 im alleemeinen die Vermehrung der eigenen Mittel der Reichs-
bank — ob um 60 oder um 90 Mill. M., das verschligt wenig —
fiir die gesamte Position dieses Instituts von giinstigem Einflusse
sein wird.
Wie oberflichlich die Ansicht ist, dass die Erhohung des
Stammkapitals einer Notenbank gleichbedeutend mit einer Ver-
mehrung ihres Barvorrates sei und deshalb ohne weiteres eine
billicere Kreditgewiihrung ermigliche, ist bereits dargelegt worden.
Es liegt hier eine grobe Uberschiitzung des Einflusses der Noten-
banken auf den Zinsfuss vor und ferner eine Uberschiitzung der
Bedeutung des Stammkapitals fiir die Zinspolitik der Notenbanken.
Soweit die Notenbanken den Zinsfuss beeinflussen und regulieren
kinnen, haben sie diese Fihigkeit vermige ihres elastischen Noten-
umlaufes, der sich innerhalb der Grenze, welche durch die stete
Maelichkeit der Noteneinlésung gegeben ist, nach den Bediirfnissen
des Verkehres ausdehnen kann. Jede metallisch ungedeckte Note,
die mehr ausgegeben wird, ist ein neunes Zahlungsmittel und
kommt einer gesteigerten Geldnachfrage entgegen. Die Kapitals-
erhohung einer Notenbank dagegen schafft keine neuen Zahlungs-
P mittel, sondern iibertriigt lediglich Bargeld aus dem freien Verkehr
in die Bank. Was hier mehr ist, ist jetzt dort weniger, und
Geldbediirfnisse, die frither im freien Verkehre Befriedigung
fanden, miissen sich jetzt an die Notenbank wenden.

Gleichwohl kann eine Kapitalserhhung die gesamte Position
einer Notenbank unter gewissen Voraussetzungen stirken.

Auch wenn der Reichsbank die gesamten neuen Mittel,
welche ihr durch die Kapitalserh6hung zugefithrt werden, durch
vermehrte Kreditanspriiche wieder entzogen werden sollten, so
bleiben doch gewisse Vorteile bestehen. In diesem Ialle wird
der Vermehrung der eigenen Mittel auf der Passivseite der Bilanz
eine Vermehrung der Wechsel- und Lombardanlage auf der Aktiv-
seite entsprechen, wihrend hier der Barvorrat, dort Noten und
fremde Gelder nicht alteriert werden. Dadurch wiirde nun vor
allem das Deckungsverhiiltnis der unveriindert gebliebenen tiglich
filligen Verbindlichkeiten durch Bargeld und Portefenille eine
Verbesserung erfahren, und dieses Deckungsverhiltnis hat neben
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der metallischen Deckung der Noten oder der tiglich filligen
Verbindlichkeiten, welche bei der Seurteilung des Standes einer
Notenbank in {]or Regel allein beachtet wird, fiir die Liquiditit
der Bank eine nicht zu unterschitzende ]}mioutllnn. Aus der
Vergrisserung der Wechsel- und Lombard: anlage erciebt sich
ferner eine ‘.uhtarhmw des durchschnittlichen tiglichen Riick-
flusses von Noten und Bargeld aus fillig werdenden Wechseln
und Lombard-Darlehen, und die Grisse dieses Riickflusses im
Verhilltnis zu den metallisch nicht gedeckten tiiglich filligen
Verbindlichkeiten ist fiir den cgesamten Stand einer Notenbank
agleichfalls von Wichtigkeit.

Schliesslich ist lu]m:nde% zu beachten: Die durch eine Kapitals-
erhhung bewirkte Nitigung weiterer Kreise, ihre Kre ditbediirfnisse,
statt wie bisher auf dem offenen Markte, nunmehr bei der | Reichs-
bank befriedigen zu miissen, muss ohne Zweifel die Macht der
Reichshank iiber den Geldmarkt erhshen. Denn je mehr der
Geldmarkt auf die Zentralbank zuriickgreifen muss, desto leichter
kann die Zentralbank den Geldmarkt kontrollieren und regulieren,
und desto wirksamer werden die von ihr fiir notwendig gehaltenen
Diskontmassregeln sein.  Weder die internationalen Edelmetall-
Bewegungen, noch die Vorginge innerhalb des nationalen
Wirtschaftsgebietes werden direkt durch den Bankdiskont beeinflusst,
sondern nur so weit der Bankdiskont den Marktzinsfuss zu heun—
lussen vermag. Ist die Herrschaft der Bank iiber den Geldmarkt
nur schwach, so wird sie zur Erreichune der gleichen Wirkung
schitrfere ‘\l.mn-we!n ergreifen miissen, und darunter haben alle
diejenigen Kreditsuchenden zu leiden, welche von dem billigeren
Marktdiskont nicht profitieren Lunuu], sondern vom Zinssatz der
Zentralbank abhingig sind.

Selbst  wenn der Ausgleich zwischen Kapitalserhéhung
und - vermehrten Kreditanspriichen sich vollstindig  vollzieht,
bleiben Vorteile der geschilderten Art bestehen. Soweit sich
dieser Ausgleich nicht vollzieht, miisste eine Vermehrung des

Barvorrates oder — soweit lllf._, Einzahlungen auf die neuen

Anteilscheine endgiltic in Noten oder durch Abschreibungen von

Girokonten geleistet werden — eine Verminderung der tiiglich

filligen Verbindlichkeiten eintreten; denn soweit nu:h’r auf der

Aktivseite der Bilanz die Wechsel- undlmnlmlchml age L‘llihlll‘l)( hend
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anwiichst, muss sich entweder auf der Aktivseite der Barvorrat
vermehren oder auf der Passivseite die Summe der téglich
filligen Verbindlichkeiten vermindern. So weit also infolge der
Kapitalserhohung die Vorteile einer vermehrten Anlage nicht
eintreten, wird sich eine Verminderung der nicht bar gedeckten
tiglich filligen Verbindlichkeiten ergeben und damit eine un-
mittelbare Kriifticung des Standes der Bank.

In der That fallen mit dieser letzteren Miglichkeit die beiden
segen eine stirkere Kapitalsvermehrung geiusserten Bedenken
zusammen. Die Befiirchtung, es werde in geschiiftsstillen Zeiten
ein grosser Teil der Mittel der Bank brach liegen, die Rein-
gewinne und mit ihnen der Reichsanteil am Reingewinne kinnten
dadurch eine erhebliche Schmilerung erfahren und die Bank
kinne dadurch zum Ankaufe von Effekten gendtigt werden,
beruht auf der Maglichkeit, dass die Kapitalserhthung nicht eine
entsprechende Steigerung der Anlage zur Folge haben werde.
So weit diese Befiirchtung zutrifft, wird sie durch gewisse Vorteile
aufeewogen; denn soweit die Kapitalserh6hung nicht duorch ge-
steigerte Kreditanspriiche an die Reichsbank absorbiert wird, mag
zwar die Bank in stillen Zeiten in Verlegenheit kommen, wie
sie ihre Gelder unterbringen soll, aber dafiir werden ihr in Zeiten
eines grosseren Geldbedarfes mehr Mittel zur Verfiigung stehen
als jetzt, und sie wird deshalb in Zukunft eine starke Inanspruch-
nahme leichter ertragen konnen als in den verflossenen Jahren;
cewiss ein Vorteil, der schwerer wiegt, als eine Verminderung
der Reinertrige.

Leider ist diese zweite Alternative, weil eben die Kapitals-
erhohung nicht neue Mittel schafft, sondern nur vorhandene Mittel
den Platz wechgeln lisst, die weniger wahrscheinliche; damit
verlieren zwar die Bedenken gegen die verstirkte Kapitals-
erhhung an Gewicht, aber gleichzeitiz vermindert sich die
Aussicht auf diejenigen Vorteile, von welchen sich die Anhiinger
der stiirkeren KapitalserhGhung hauptsichlich leiten liessen. Und
wenn die Frage der Kapitalserhohung von allen Punkten des
neunen Gesetzes die am meisten umstrittene war, so mag es wohl
sein, dass die Erfahrung der nichsten zehn Jahre die iiberschwiing-
lichen Erwartungen der Einen ebenso enttiuschen, wie die Be-
fiirchtungen der Anderen zerstreuen wird. Man wird zufrieden
sein diirfen, wenn die breitere Grundlage, auf welche die Reichs-
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bank durch das neue Gesetz gestellt wird, diesem Institut die
weitere  Ausdehnung seines Geschiiftskreises fiir die Zukunft
einigermassen erleichtert.

11I.

Ebenso allgemein wie eine Kapitalserhohung erwartete die
offentliche Meinung von dem neuen Bankgesetze eine Erweiterung
des Notenrechtes der Reichsbank.

Das deutsche System der indirekten Kontingentierung des
Notenumlaufes ist so bekannt, dass es hier nur kurz skizziert zu
werden braucht. Um eine allzu grosse und dauernde Aus-
dehnung des metallisch nicht gedeckten Notenumlaufes zu ver-
hindern, ohne gleichzeitic die im Interesse der Volkswirtschaft
hin und wieder notwendige voriibercehende Ausdehnung der
ungedeckten Noten unméglich zu machen, hat das deutsche
Bankgesetz jeder einzelnen Notenbank ein bestimmtes Kontingent
ungedeckter Noten zugewiesen. Uberschreitet die Notenausgabe
dieses Kontingent, so ist vom Uberschusse eine Steuer von 5°/,
per annum zu entrichten. Durch diese Steuer sollen die Banken
gendtigt werden, der Ausdehnung ihres unwedeckten Noten-
umlaufes iiber ihr Kontingent hinaus sofort durch einen erhihten
Diskontsatz entgegenzuwirken.

Der Reichsbank war im Bankgesetze ein Kontingent von
200 Mill. M. zugeteilt; dieses hat sich infolge der Bestimmung,
dass ihm die Kontingente der in Wegfall kommenden Noten-
banken zuwachsen sollen, inzwischen auf 293.4 Mill. M. erhiht.

Bei der Beurteilung der Frage, ob dieses Kontingent den
gegenwirtigen Verhilltnissen noch entspricht, ist zweierlei zu
beriicksichtigen: das Kontingent soll so gross  sein, dass es der
Reichsbank die Befriedigung der normalen Schwankungen des
Geldbedarfes ohne allzu starke Uberschreitungen cestattet; es
muss ferner, wenn das ganze System iiberhaupt einen Sinn haben
soll, so eng begrenzt sein, dass seine volle Ausniitzung bei einer
noch annehmbaven Notendeckung miglich ist.

Fiir die Schwankungen des Geldbedarfes, welchen die Reichs-
bank gerecht werden muss, sind die Spannungen zwischen dem
Minimum und dem Maximum ihres ungedeckten Notenumlaufs
der beste Massstab. Diese Spannungen sind seit der Begriindung
der Reichsbank sehr stark gewachsen. Sie betrugen in der
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Periode 1876/80, dem ersten Jahrfiinft des Bestehens der Reichs-
bank, 2676 Mill. M., in den letzten fiinf Jahren 1894/93
dagegen 7H4:1 Mill. M. Wihrend die Spannung des ersten
Jahrfiinfts sich mit dem damaligen Kontingent der Reichs-
bank ungefihr deckte, ist die Spannung des letzten Jahrfiinfts
zweieinhalbmal so gross als das Kontingent. Die Folge ist, dass
die Kontingents-Uberschreitungen immer hiiufiger geworden sind,
obwohl der ungedeckte Notenumlauf der Reichsbank im Jahres-
durchschnitt  bisher stets erheblich hinter ihrem Kontingent
zuriickgeblieben ist. Wihrend in den ersten fiinf Jahren iiber-
haupt keine Kontingents-Uberschreitung vorkam, brachte das
Jahr 1898 deren 16; — ein volles Drittel aller in diesem Jahr
veriffentlichten ~ Wocheniibersichten  wies  Kontingents-Uber-
schreitungen auf! Dabei sind in den letzten Jahren nicht etwa
Krisen eingetreten, sondern es hat nur eine allerdings unge-
wihnlich starke Geschiiftsthitigkeit stattgefunden. Auch wenn
man dem Rechnung triigt, so bleibt doch immer noch eine sehr
betrichtliche Erweiterung der normalen Schwankungen des
deutschen Geldbedarfes iibrig, wie schon daraus hervorgeht, dass
auch vor dem Beginne des neuen industriellen Aufschwunges die
Reichsbank eine stetige- Zunahme der Spannungen zwischen
Minimum und Maximum ihres ungedeckten Notenumlaufes zu
verzeichnen hatte.
Diese Spannungen betrugen némlich:

1876/80 . . . . 2676 Millionen Mark
1881/85 . . . . 3802
1886/90 . . . . H667 ’ :
1891/95 : . 619D : :

Ein steuerfreies Notenkontingent von nicht ganz 300 Mill. M.
kann gegeniiber solchen Schwankungen des Geldbedarfes lange
nicht mehr als geniigend angesehen werden. Wollte die Reichs-
bank den hiufigen und starken Kontingent-Uberschreitungen
entgegenwirken, so miisste sie durch eine scharfe Diskontpolitik
ihren durchschnittlichen Notenumlauf kiinstlich auf einem Nivean
halten, welches von ihrem durchschnittlichen Barvorrat wesentlich
iibertroffen wiirde. Die Folge wiire, dass sie in normalen Zeiten
jede Fiithlung mit dem Geldmarkt verlieren wiirde.

Die Reichsbank hat es jedoch vorgezogen, die immer hiufiger
eintretenden Kontingents-Uberschreitungen als etwas Natiiliches




e (OIB

hinzunehmen. Sie hat sich dabei durch die 5°/,ige Notensteuer
nur dann bestimmen lassen, mit ihrem Diskont anf 5Y/, in die
Hohe zu gehen, wenn die Riicksicht auf ihren gesamten Stand
eine solche Massregel als notwendig erscheinen liess. Wenn es
dagegen ihre Verhiiltnisse gestatteten, hat sie auch im Falle be-
trichtlicher Kontingents- Uberschreitungen ihren Diskont unver-
dindert auf 4°/, in einigen Fiillen sogar auf 3°/, belassen, und
zwar, wie die Motive des neuen Gesetzentwurfes ausdriicklich
hervorheben, ,in der Erwiigung, dass die Ursache und die Art
des Geldbedarfes mehr als der Betrag der Uberschreitung fiir
die Handhabung der Diskontpolitik entscheidend seien®. Sie
hat es in solchen Fillen, um eine durch ihren Status und die
Verhiiltnisse des Geldmarktes nicht gebotene Diskont-Erhshung
zu vermeiden, vorgezogen, die Differenz zwischen dem Zinsertrag
der iiber das Kontingent hinaus ausgegebenen Noten und der
Notensteuer selbst zu tragen.

Die Thatsache, dass erhebliche Kontingents-Uberschreitungen
vorgekommen sind, wiihrend die Deckung der Noten und der
fremden Gelder der Reichsbank einen Diskontsatz von nur 3°/,
als unbedenklich erscheinen liessen, zeigt allein schon, dass die
Riicksicht auf die Sicherheit des Notenumlaufes einer betriicht-
lichen Erweiterung des Kontingents nicht entgegenstehen wiirde.
Infolge der starken Vergrosserung des Barvorrates der Reichs-
bank sind in den letzten Jahren Kontingents- Uberschreitungen
vorgekommen bei einer metallischen Notendeckung von mehr als
10°/,, wihrend man beim Erlass des Bankgesetzes angenommen
hatte, bei voller Ausniitzung des Kontingents werde sich die
Notendeckung auf nur 55'/, %/, stellen.

Aus der von der Reichsbank eingeschlagenen Diskontpolitik,
welche die Intentionen des Systems der Notensteuer nicht hefolat
und so die Schiiden, welche aus der allmilig entstandenen Knapp-
heit des Kontingents hitten hervorgehen kiénnen, vermied, ist die
Folgerung gezogen worden, eine Anderung sei in diesem Punkte
nicht nétig, die Reichsbank werde sich auch in Zukuuft zu be-
helfen wissen. Man muss schon sehr am Alten hiingen, wenn
man ein System aufrechterhalten will, dessen Unschiidlichkeit
einzig und allein auf der Nichtbefolgung seiner Intentionen
beruht. Aber es kommt ausserdem noch ein anderes in Be-
tracht. Mit Recht heisst es in den Motiven der Banknovelle,
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die von der Reichshank in ihrer Diskontpolitik bisher befolate
Praxis, aunf Iwntumenh-lIlersthrelmnrren keine Riicksicht zu
nolnnen lasse sich  nur so lange aufrechterhalten, als es sich
dabei um \uhaltnhmawur seltene Fille und um Uber schreitungen
von nicht allzu langer Dauer handle“. Wenn im verflossenen
Jahre ein Drittel der Wochenausweise der Reichsbank Kon-
tingents-Uberschreitungen aufwies und sich die von der Reichs-
bank zu entrichtende Notensteuer auf nahezu zwei Millionen
Mark belief, trifft diese Voraussetzung gewiss nicht mehr zu.
Es ist also in der That hichste Zeit, dass hier eine Anderung
vorgenommen wird.

Anders liegt die Frage der Kontingentierung hinsichtlich der
Privat-Notenbanken. Wiihrend die llhltllalm,nk villie auf sich
selbst beruht und die von ihr angekauften Wechsel niemals
weiter begiebt, pflegen die Privat-Notenbanken im Bedarfsfalle
einen Teil ihres Portefeuilles zu rediskontieren, um ihren Bar-
schatz zu stirken. Das bedeutet, dass allein die Reichshank den
Schwankungen des Geldbedarfes mit eigenen Mitteln gerecht
wird, wiihrend die Privat-Notenbanken jede an sie herantretende
stiirkere Geldnachfrage abwilzen, in letzter Linie auf die Reichs-
bank. Weil die Reichshank allein die wic htigste Funktion einer
Notenbank, dem Verkehr ein elastisches Zahlungsmittel zu liefern,
zu erfiillen bestrebt ist, steht sie lmntmgnnfhﬁUhem..hlemmgem
wenn sie nicht rigorose Diskont-Erhdhungen anwenden will,
wehrlos gegeniiber; die Privat-Notenbanken dagegen kinnen
Kontingents - ll:u-:dneltunuen vermeiden, indem sie einen Teil
ihrer Wechsel an die Reichsbank weiter begeben.  Deshalb
kinnen die Privat-Notenbanken ihre Kontingente sehr viel stirker
ausniitzen als die Reichsbank; letztere muss in normalen Zeiten
thren ungedeckten Notenumlauf so niedrig halten, dass auch die
au erwartenden starken Anspannungen keine allzu grossen Kon-
tmironh-Ubeh{Ineltllnrren bringen; dagegen kinnen die Privat-
Notenbanken, weil sie auf die geschilderte Weise den Kontingents-
Uber «t'lllﬂflnurul vorzubeugen vermigen, auch in ruhigen Zeiten
bis nahe an die Kontingentsgrenze her: angehen. In der That
betrug der durchschnittliche ungedeckte Notenumlauf der Privat-
Notenbanken in den letzten Jahren etwa 90 )°/, ihres Kontingents.
Die Privat-Notenbanken betrachten also ihr Notenrecht nicht als
ein Mittel zur Befriedigung der Schwankungen des Geldbedarfes,
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sondern als einen unverzinslichen Betriebsfonds, den sie in ihrem
geschiiftlichen Interesse maglichst vollstiindig auszuniitzen streben.
Die von ihnen ausgegebenen ungedeckten Noten sind fiir den
Geldumlanf eine Belastung, dem keine Gegenleistung entspricht.
s wiire desshalb durchaus unangebracht, den Privat-Notenbanken
durch eine Erweiterung oder gar durch eine villige Aufhebung
der Kontingente die Moglichkeit zu geben, ihren ungedeckten
Notenumlauf noch weiter anszudehnen.

Die Riicksicht auf diesen Umstand hat die Losung der
Kontingentierungs-Frage in dem neuen Gesetze wesentlich he-
einflusst. Es herrscht eine weitgehende Ubereinstimmung dariiber,
dass hinsichtlich der Reichshank die einfache Aufhebung der
Kontingentierungs-Schranken das Beste wiire. Es mag daran er-
innert werden, dass dieses System bereits hei seiner Einfiihrung
im Jahre 1875 auf starken Widerspruch gestossen war, und dass
es damals vor allem von Ludwig Bamberger mit treffenden
Griinden bekiimpft wurde. Nun hiitte es jedenfalls  seine
Schwierigkeiten gehabt, die Schranke nur fiir die Reichsbank
abzuschaffen, fiir die Privat-Notenbanken dagegen bestehen zu
lassen; der Partikularismus ist bei uns noch zu miichtig, um
eine solche Massregel zuzulassen. Die Reichsregierung machte
denn auch keinen Versuch nach dieser Richtung, sondern be-
gniigte sich mit einer Erweiterung des Reichsbank -Kontingents.
Den  bedingten Vorteil, welchen das System auch im Hinblick
auf die Reichsbank hat, hob der Reichsbank-Prisident Dr. Koch
bei der ersten Lesung des Gesetzes im Reichstag hervor, indem
er ausfiihrte: ,Aber die Uberschreitung der Grenze ist doch stets
eine Art Signal, ein Warnungsruf; die Geschiiftswelt draussen
sieht, wenn wir uns ihr nihern, sie hiillt desshalb alsdann mit
ihren geschiiftlichen Unternehmungen zuriick und versteht dess-
halb auch leichter notwendige Diskont-Erhshungen.“

Der Entwurf wollte das Kontingent der Reichshank auf
400 Mill. M. erhéhen, also um 106:6 Mill. M. Von ver-
schiedenen Seiten wurde eine Erhshung bis auf 500 Mill. M.
fir notwendig erklirt. Treffend wies der Reichsbank-Priisident
auf die Gefahren einer zu starken Erhohung hin: Die Fr-
werbswelt kionne dann, wenn die Grenze noch nicht erreicht
ist, sich gegen Diskont-Erhthungen wesichert glauben, sie werde
dann vielleicht Diskont-Herabsetzungen verlangen, welche in den
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allgemeinen Verhilltnissen nicht gerechtfertigt seien; aber es sei
keine Prinzipien-Frage, ob das Kontingent auf 400, 450 oder
selbst anf 500 Mill. M. erhdht werde.

In der Kommission wurden verschiedene Antrige aufl Ab-
schaffung oder giinzliche Umgestaltung der Reichsbank-Kontingen-
tierung gestellt, die alle gegen ganz kleine Minorititen abgelehnt
wurden. In den zwei ersten Lesungen der Kommission wurde
die Erhohung auf 400 Mill. M., welche der Regierungsentwurf
vorschlug, angenommen. Der zwischen der zweiten und dritten
Lesung zu Stande gekommene Kompromiss dagegen brachte
eine Erweiterung auf 450 Mill. M., welcher die Kommission,
die Regierung und schliesslich der Reichstag zustimmten.

Damit ist sicher der Zweck vollauf erreicht, das System,
dessen geringe Bedeutung fiir die Reichsbank allgemein anerkannt
wurde, wenigstens ertriiglich zu gestalten. Kontingents-Uher-
schreitungen werden sich bei der neuen Abmessung auch in Zu-
kunft nicht vermeiden lassen — im Jahre 1895 war an vier
Ausweistagen der ungedeckte Notenumlauf grésser als das neue
Kontingent; aber die Uberschreitungen werden aller Voraussicht
nach wiihrend der Dauer des verlingerten Privilegiums nicht so
stark und so zahlreich sein, dass sie der Reichsbank eine sach-
gemiisse Diskontpolitik erschweren kannten.

IV.

Wilrend man von dem neuen Gesetze die Kapitalserhohung
und die Kontingentserweiterung fiir die Reichsbank allgemein
erwartet hatte, enthielt der Entwurf eine Bestimmung von grosser
Bedeutung, welche den weitesten Kreisen sehr iiberraschend kam:
die Bindung des Diskonts der Privatnotenbanken an
denjenigen der Reichsbank.

Um diese Bestimmung verstiindlich zu machen, sei ein kurzer
Uberblick iiber die Gestaltung des Verhiiltnisses zwischen Reichs-
bank und Privatnotenbanken gegeben.

Das Bankgesetz von 1875 liess neben der Reichsbank die
Privatnotenbanken bestehen, jedoch nur unter gewissen ein-
schrinkenden Bedingungen, welche die grosse Mehrzahl derselben
veranlassten, freiwillig auf ihr Notenrecht Verzicht zu leisten, so
dass ihre urspriingliche Anzahl von 32 sich auf 7 vermindert
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hat. Mit Ausnahme der Frankfurter Bank sind diese Privat-
notenbanken gewissermassen Landesbanken der grisseren Mittel-
staaten. Die grisseren unter ihnen, so vor allem die Sichsische
Bank, die Bayerische und Wiirttembergische Notenbank, haben
sich einen geschlossenen Wirkungskreis zu erhalten gewusst und
sich unzweifelhaft grosse Verdienste um ihre Territorien erworben.
Die Vorteile ihrer Wirksamkeit bestehen hauptsiichlich in der
Anpassung an die lokalen Bediirfnisse des Verkehres, welche
anderwirts, z B. in ganz Norddeuntschland, von provinzialen
Kreditinstituten ohne Notenrecht gleichfalls in befriedigender Weise
erfiilllt werden. Dagegen haben die Privatnotenbanken aunfocehért,
die eigentliche Funktion der Notenbanken zu erfiillen, nimlich
die Anpassung an die starken periodischen Schwankungen des
Geldbedarfes. Ts wurde bereits dargelegt, wie diese Banken sich
vor Allem bestreben, auch in stillen Zeiten ihr Notenkontingent
voll auszuniitzen; sie sind deshalb nicht imstande, den periodisch
eintretenden Steigerungen des Geldbedarfes aus eigener Kraft zu
geniigen, sondern sie miissen sich an die Reichsbank anlehnen.
Damit haben diese Banken ihre Existenzberechtigung als Noten-
banken verloren. Aber nicht nur dass ihr ungedeckter Noten-
umlanf fiir das deutsche Geldwesen eine Belastung ist, der kein
Nutzen entspricht: dariiber hinaus hat ihre Notenausgabe direkt
schidliche Wirkungen, deren wichtigste die Behinderung der
Diskontpolitik der Reichsbank ist. Schon der Umstand, dass die
Reichsbank allein, deren ungedeckter Notenumlanf zu Zeiten
erheblich kleiner ist als derjenige der Privatnotenbanken®). die
gesamten Schwankungen des deutschen Geldbedarfes zu tragen
hat, bedeutet eine betrichtliche Irschwerung der Stellung der
Zentralnotenbank.  Das Mittel, vermége dessen die Privat-
notenbanken ihr Kontingent ungedeckter Noten stets voll ausniitzen,
ist die Unterbietung des Reichsbankdiskonts, und diese Unter-
bietung mag hitufig zu einer Durchkreuzung der wohlerwogenen
Absichten fiihren, welche die Reichsbank mit ihrer Diskontpolitik
verfolgt.

Die Aufhebung der Privatbanken, beziehungsweise die Ent-

) Z. B. betrug im Durchschnitt der fiinf Jahre 1891/95 der angedeckte
Notenumlauf der Reichsbank 64 Millionen Mark, derjenige der Privat-
notenbanken 78 Millionen Mark.




ziehung des Notenrechtes, wiire der einfachste Weg zur Beseitigung
dieses Missstandes; aber in Anbetracht der partikularistischen
Gesinnungen, welche im Bundesrat und in michtigen Parteien
des Reichstages vorherrschen, ist dieser Weg ungangbar. Aber
auch jede blosse Einschrinkung des Notenrechtes der Privat-
notenbanken erschien bei der herrschenden Stimmung als
aussichtslos. Der Gesetzentwurf brachte deshalb eine Uberraschung,
indem er bestimmte, es sollte den Privatnotenbanken fernerhin
nicht gestattet sein, unter dem Diskontsatz der Reichshank zu
diskontieren; denjenigen Privatnotenbanken, welche sich nicht zur
Unterwerfung unter diese Vorschrift verpflichten wiirden, werde
der Bundesrat gemiiss der ihm zustehenden Befugnis das Noten-
recht entziehen.

Als diese Bestimmung des Gesetzentwurfes bekannt wurde,
war die Zustimmung des Bundesrates bereits eine Thatsache.
Wider Erwarten hatte Bayern ihrem Zustandekommen nicht nur
zugestimmt, sondern sogar wesentlich dazu beigetragen. Die
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bayrische Regierung war in Ubereinstimmung mit der Leitune
der Bayerischen Notenbank der Ansicht, dass dieses Institut auch
bei der Bindung des Diskontsatzes werde bestehen und eine
erspriessliche Wirksamkeit entfalten kinnen. Ihre Zustimmung
mag nicht zum wenigsten dadurch veranlasst worden sein, dass
die bayrische Notenbank selbst in gewissen Teilen ihres
Territoriums, z. B. in der Rheinpfalz, der scharfen Konkurrenz
der kleineren Notenbanken ausgesetszt ist, die ihren Diskontsatz
in der Regel unterbieten.

Dagegen stiess die Bindung des Diskontsatzes der Privat-
notenbanken bei denjenigen kommerziellen Kreisen, welche aus
dem billigeren Satze dieser Institute bisher Vorteil gezogen hatten,
sofort auf starken Widerspruch, und bereits bei der ersten
Lesung des Entwurfes zeigte es sich, dass diese Bindung,
wenigstens in der vom Bundesrate genehmigten Fassung, keine
Aussicht auf Annahme habe. Wiihrend vor 25 Jahren der Reichs-
tag dem DBundesrate die Errichtung der Reichsbank formlich al-
nitigte, ist heute der Reichstag partikularistischer als die berufene
Vertretung der einzelstaatlichen Interessen; auch ein Erfolg der
ausschlaggebenden Stellung des Zentrums!

Bei den langwierigen und verwickelten Verhandlungen, welche
sich in der Bankkommission und im Plenum des Reichstages
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iber diese Frage entspannen und deren Ergebnis bis zuletazt
zweifelhaft war, wurde die Bindung des Diskonts der Privat-
notenbanken mit einer anderen Frage vermengt, mit der Frage,
ob der Reichsbank in Zukunft verboten werden solle, Wechsel
bestimmter Qualitit zu einem niedrigeren als ihrem- offiziellen
Satz, zu dem sogenannten Privatdiskontsatz, anzukaufen.

Beide Fragen stehen mit einander in einem interessanten
historischenZusammenhang. Zuerst waren es die Privatnotenbanken
gewesen, welche die Praxis einfiihrten, Wechsel unter ihrem
offiziell bekannt gemachten Satz zu diskontieren. Die Reichshank
empfand dieses Verfahren gewissermassen als unlauteren Wett-
bewerb und legte, da diese Praxis gegen den Wortlaut des
Bankgesetzes verstiess, das von den Notenbanken die 6ffentliche
Bekanntmachung ihres Diskontsatzes verlangt, beim Bundesrat
Beschwerde ein. Der Bundesrat jedoch gab dieser Beschwerde
nicht statt, und nun begann die Reichshank selbst, sich die
Praxis der Privatnotenbanken anzueignen. Freilich kaufte sie
nur in Zeiten fliissigen Geldstandes Wechsel unter ihrem offiziellen
Satz an, und zwar Wechsel auf einen bestimmten Mindesthetrag
und von bestimmter Laufzeit, deren Unterschriften ein gewisses
Minimum von Wechselkredit repriisentierten. In Berlin, wo der-
artige Wechsel leicht auf der Borse zum Marktdiskontsatz unter-
gebracht werden kénnen, hat die Reichsbank niemals Wechsel
zum Privatsatz angekauft; der Provinz hat sie durch den Privat-
satz in gewissem Umfange die Vorteile des zentralen Borsen-
platzes ersetat.

Die Agrarier bekiimpften nun bei den Verhandlungen iiber
das nene Gesetz den Privatdiskont, weil dieser angeblich eine
ungerechtfertigte Begiinstigung des Grosskapitals sei. Sie stellten
deshalb Antriige, welche der Reichsbank fiir die Zukunft das
Diskontieren unter ihrem offiziellen Satz verbieten sollten, sei es
mit oder ohne Verbindung mit dem Verbot fiir die Privat-
notenbanken, Wechsel unter dem Satz der Reichshank anzukaufen.

Die Leitung der Reichsbank erklirt jedoch mit grosstem
Nachdrucke, auf die Praxis des Privatdiskonts nicht verzichten
zu konnen. Nur durch diese Praxis sei es der Reichshank miglich,
in Zeiten fliissigen Geldstandes die notige Fiihlung mit dem
Wechselmarkte aufrecht zu erhalten und “ihrem Portefeuille ein
gewisses Quantum erstklassiger Wechsel zu sichern. Auch stelle




der Privatsatz keineswegs eine ungerechte Bevorzugung Einzelner
dar, vielmehr seien die Bedingungen fiir seine Anwendung gleich-
miissi¢ normiert, und thatsiichlich sei der Privatsatz von einer
grossen Anzahl mittlerer Geschiiftsleute, insbesondere auch von
(Genossenschaften und durch deren Vermittlung von Handwerkern,
kleinen Gewerbetreibenden und Landwirten, benutzt worden.
Die Reichsbank habe von dem Privatsatz nur in Zeiten besonders
fliissicen Geldstandes Gebrauch gemacht, meist nur, wenn ihr
offizieller Diskontsatz nur drei Prozent betrug, und er werde
auch in Zukunft nur in solchen Fillen in Anwendung gebracht
werden; aber in solchen Fillen betrachte sie die Moglichkeit,
unter dem offiziellen Satz diskontieren zu kénnen, als eine Not-
wendigkeit. Seit dem April 1896 ist infolge der starken An-
spannung des deutschen Geldmarktes der Privatdiskont der
Reichsbank suspendiert.

Nach langen Debatten einigte man sich mit grosser Mehrheit
dahin, der Reichsbank den Privatsatz zu gestatten, so lange ihr
offizieller Satz vier Prozent nicht erreiche oder iiberschreite;
der Privatdiskont ist im ,Reichsanzeiger bekannt zu machen.

Hinsichtlich der Bindung des Diskonts der Privatnotenbanken
schien sowohl die Fassung der Regierungsvorlage als auch die
strikte Ablehnung jeder derarticen Vorschrift von vornherein als
aussichtslos.  Der Zwang der Verhiltnisse hatte ohnedies schon
vor Jahren zu einem Privatabkommen zwischen der Reichsbank
und den Privatnotenbanken gefiithrt, in welchem sich die letzteren
verpilichteten, nicht unter dem Satze der Reichsbank zu diskontieren,
wenn ein Abfluss von Gold nach dem Auslande drohe. Die
Freunde der Privatnotenbanken machten den Versuch, diese
private Verpflichtung gesetzlich festzulegen und sie an die Stelle
der absoluten Bindung des Diskontsatzes zu setzen. Der Fall
des Goldabflusses solle als gegeben gelten, sobald von Seite des
Reichsbank-Direktorinmsden Privatnotenbanken eine diesbeziigliche
Mitteilung gemacht sei. Der Reichsbank-Prisident vertrat in
Ubereinstimmung mit der Reichsregierung die Ansicht, die
Bindung des Diskontsatzes der Privatnotenbanken in diesem
Einen Fall geniige nicht, um die mit dem Vorschlage des Gesetz-
entwurfes erstrebten Zwecke zu erreichen; es handle sich nicht nur
um den Goldabfluss ins Ausland, sondern auch um die Regulierung
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des inneren Geldmarktes. Ein anderer Vermittlungsantrag, der




diesen Gesichtspunkten Rechnung trug, wollte die absolute Bindung
erst eintreten lassen, wenn der offizielle Diskontsatz der Reichs-
bank 4°/, erreiche oder iiberschreite; im iibrigen sollten die
Privatnotenbanken '/, °/, unter dem offiziellen oder Privatsatz
der Reichsbank diskontieren diirfen. Dieser Antrag wurde die
Grundlage des Kompromisses, welcher zwischen der zweiten und
dritten Lesung in der Kommission zustande kam. Ein lebhafter
Kampf entspann sich zuniichst dariiber, ob die Bindung bereits
eintreten solle, wenn der offizielle Satz der Reichsbank 4 °/,
erreiche, oder erst dann, wenn er 4 °/, iiberschreite, ein Kampf,
der durch den erwihnten Kompromiss im ersteren Sinne ent-
schieden wurde. Diese Entscheidung wurde zwar bis zur dritten
Lesung im Reichstagsplenum angefochten, aber schliesslich mit
142 gegen 123 Stimmen aufrechterhalten.

Dagegen wurde zu cunsten der Privatnotenbanken durch-
gesetzt, dass sie — statt '/, °/, — ?/,%, unter dem offiziellen
Satz der Reichsbank diskontieren diirfen, wiihrend es hinsichtlich
des Privatsatzes bei der Marge von '/,°/, verblieb. Der Antrag,
die den Privatnotenbanken gestattete Differenz gegeniiber dem
offiziellen Satz der Reichsbank auf '/,°/, zu erweitern, wurde
abgelehnt. s ist hochst charakteristisch, dass dieser Antrag
gerade von preussisch-konservativer Seite gestellt warde. Obwohl

Preussen ausser der Frankfurter Bank keine Privatnotenbanken
mehr bestehen, zeigten die preussischen Agrarier ganz auffallende
Sympatien fiir die Privatnotenbanken. Graf Kanitz war der
einzige, der fiir eine Erweiterung des Kontingents der Privat-
notenbanken sprach, ein konservativer Antrag wollte den Privat-
notenbanken das Diskontieren unter ihrem offiziellen Satz gestatten,
der Reichsbank dagegen verbieten, und derselbe Antrag wollte,

lange der offizielle Satz der Iwu hsbank 4 °/, nicht iiberschreite,
den Privatnotenbanken erlauben, */,°/ unter dem Satz der
Reichsbank zu diskontieren. .‘aI.m kann zweifeln, ob dieses
eigentiimliche Verhalten, das nicht auf einem direkten Interesse
an den Privatnotenbanken beruhen konnte, mehr bestimmt war
durch die Gegnerschaft gegen die Reichsbank oder durch jene
alte partikularistische Animositit gegen jeden Fortschritt der
Reichseinheit, iiber welche selbst ein Bismarck stets zu klagen
hatte.

Wenn auch eine noch bessere Losung moglich gewesen wiire,
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so bedeutet doch der Artikel 5 des neuen Gesetzes einen wesent-
lichen Fortschritt gegeniiber dem bisherigen Zustande. Es ist
wohl anzunehmen, dass die Reichshank, sobald sie auf die un-
gehinderte Durchfiibrung ihrer -Diskontpolitik Wert legt, einen
Satz von mindestens 4 °/, halten wird, und in diesem Falle sind
die Privatnotenbanken strikte an die Rate der Reichsbank gebunden.
Auch in Zeiten flissigen Geldstandes, wenn die Reichsbank einen
Diskontvonweniger als4°/ hiilt, wird es den Privatnotenbanken nicht
mehr miglich sein, die Reichsbank im Diskontgeschift in derselben
Weisezu unterbieten, wie bisher. Auseiner Anlage zuderRegierungs-
vorlage geht hervor, dass die Rentabilitit der durchschnittlichen
Wechselanlage der Privatnotenbanken, mit alleiniger Ausnahme
der Siichsischen Bank, nm mehr als das ¥/, °/,, welches das Gesetz
fiir die Zukunft zulisst, geringer war als diejenige der Reichsbank.
Bei der Frankfurter Bank hat die Differenz gegeniiber der Reichs-
bank im Durchschnitt der Periode 1876 bis 1897 sogar 0,80 °/,
betragen, ja in einzelnen Jahren besonderer Geldfliissigkeit hat
sie mehr als ein volles Prozent ausgemacht. Sollte das neue
Gesetz die Wirkung haben, einzelne der kleineren Notenbanken
zu einem Verzicht auf ihr Notenrecht zu bewegen, so wiire auch
diese Nebenwirkung im Interesse der Einheitlichkeit des deutschen
Geldwesens mit Freuden zu begriissen. Dass die Geschiiftswelt
in den betreffenden Territorien darunter nicht zu leiden hiitte,
zeigh die Entwickelung in Norddeutschland, wo leistungsfihige
Kreditinstitute ohne Notenausgabe die Dienste der Privatnotenbanken
voll und ganz ersetzen.

¥
Damit haben wir den Inhalt des neuen Gesetzes, soweit er
von allgemein wirtschaftlichem Interesse ist, erledigt. Von seinen
iibrigen Bestimmungen ist am wichtigsten die Neuregulierung der
Verteilung des Reingewinnes der Reichsbank zwischen dem

teiche und den Anteilseignern.

Im Bankgesetze von 1870 war die Gewinnverteilung in
folgender Weise geregelt:

Die Anteilseigner erhielten eine Vordividende von 4'/,/,.
Vom Uberschusse wurden zuniichst 20°/, dem Reservefonds
zugeschrieben.  Der weitere Uberschuss wurde zwischen den




Anteilseignern und dem Reiche zu gleichen Hiilften geteilt, bis
die Gesammtdividende der ersteren 8°/, erreichte. Der allenfalls
dann noch verbleibende Rest fiel der Reichskasse zu drei Vierteilen,
den Anteilseignern zu einem Viertel zu.

Der Riickgang des allgemeinen Zinsniveaus liess bei der ersten
Erneuerung des Reichsbankprivilegiums im Jahre 1889 eine neue
Verteilung gerechtfertigt erscheinen. Die Vordividende der Anteils-
eigner wurde auf 3'/,°/, ermiissigt. 20°. des Uberschusses
flossen dem Reservefonds zu, bis derselbe die gesetzliche Hohe
von 30 Mill. M. erreichte. Der weitere Uberschuss wurde zwischen
Reich und Anteilseignern halb und halb geteilt bis zu einer
Dividende von 6°/,, und der Rest wurde zu drei Vierteln dem
Reiche, zu einem Viertel den Anteilseignern zugewiesen.

Die Senkung des landesiiblichen Zinsfusses, welche in erster
Linie diese Beschneidung des Anteiles der Aktionire veranlasst
hat, ist seit 1889 nicht im gleichen Tempo fortgeschritten; die
letzten Jahre zeigen vielmehr eher eine steigende Tendenz der
Zinssiitze. Ausserdem ist nachgewiesen, dass bereits unter den
gegenwiirtigen Bestimmungen die Reichsbank einen grisseren Teil
ihres Gewinnes an das Reich abfiihrt, als ihr aus dem Notenrecht
erwiichst. Trotzdem schlug auch diesmal die Regierungsvorlage
eine neue Verkiirzung der Anteilseigner vor. Nach der Vor-
dividende von 3'/,°/, die unverindert bleiben sollte, wollte man
dem neugedfineten Reservefonds 20°/, des Gewinniiberschusses
zuschreiben, die Halbteilung zwischen Reich und Anteilseignern
sollte nur bis zu 5%, statt wie bisher zu 6°/, gehen. Begriindet
wurde dieser Vorschlag hauptsichlich mit den guten Geschiifts-
ergebnissen, welche die Reichsbank in den letzten Jahren auf-
zuweisen hatte, obwohl die Motive des Entwurfes selbst zugaben,
lass mit der Dauer der Verhiiltnisse, auf welchen diese gestiegenen
Gewinne beruhen, kaum zu rechnen sei. Auch die Ermissigung
der Notensteuer infolge der Kontingentserweiterung wurde fiir die
vorgeschlagene Massregel ins Teld gefithrt. Tm Wesentlichen ist
der Vorschlag als eine Konzession an das Agrariertum anzusehen,
welches die privaten Anteilseigner am liebsten ganz beseitigen
michte.

Aber das Agraviertum gab sich mit diesen Zugestiindnissen
nicht zufrieden, und es fand fiic die weitere Beschneidung des
Anteils der Aktioniire an der Sozialdemokratie, welche im
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iibrigen die agrarischen Bestrebungen scharf bekiimpfte, eine
nicht zu unterschitzende Bundesgenossenschalft.

[n der Kommission wurde iiber eine Fiille von Antriigen
verhandelt, welche die Bestimmung hatten, den Anteil der
Aktionire noch weiter zu verkiirzen, teils durch die Verminderung
der Vordividende auf 3%/, teils durch Uberweisung von drei
Vierteln des nach Dotierung des Reservefonds verbleibenden
Uberschusses an die Reichskasse, teils durch eine fixe Begrenzung
des Anteils der Aktioniire anf ein gewisses Maximum, sei es D,
D'/, oder 6°,. In zweiter Lesung beschloss die Kommission:
Der nach Dotierung des Reservefonds verbleibende Uberschuss
solle zwischen den Anteilseignern und dem Reiche geteilt werden,
soweit die Dividende der ersteren 6°/, nicht iiberschreite: den
weiteren Rest solle die Reichskasse erhalten.

Sachlich war dieser Beschluss fiir die Anteilseigner sehr
wohl ertriiglich; denn bei keinem andern der eingebrachten Vor-
schlige hiitten sie auf Dividenden rechnen konnen, die 6°/,
wesentlich iiberschritten hitten. Unter diesen Verhiiltnissen war

es fiir sie noch am giinstigsten, dass die Halbierung des Ge-
winnes bis zu den vollen 6%, stattfinden sollte. Aber aus
prinzipiellen Griinden wurde gegen die Maximalgrenze fiir den
Gewinn der Anteilseigner Einspruch erhoben, da diese der Reichs-
bank doch mehr oder minder den Charakter einer Staatsbank
gebe. Die Reichsregierung erklirte die Maximalgrenze fiir un-
annehmbar, weil sie auf die Verstaatlichung hinziele; die
verbiindeten Regierungen seien jedoch darin einig,
die Verstaatlichung der Reichsbank aus politischen,
wirtschaftlichen und finanziellen Riicksichten aufs
iusserste zu bekimpfen®. Als dusserste Grenze des Zuliissigen
wurde von der Regierung ein zur dritten Lesung der Kommission
eingebrachter Kompromissantrag bezeichnet, welcher vorschlug,
von dem mnach Dotierung des Reservefonds verbleibenden Reste
drei Viertel der Reichskasse und ein Viertel den Anteilseignern
zu iiberweisen. Dieser Antrag wurde von der Kommission an-
genommen und vom Reichstag in zweiter und dritter Lesung
gegen die Konservativen und Sozialdemokraten, welche auf der
Festsetzung einer Maximalgrenze bestanden, aufrechterhalten.
Fiir die Aktionire der Reichshank bedeutet diese Neuregelung
eine betriichtliche Schmilerung der Dividenden. Die Reichsbank-




Anteilscheine, welche zeitweise héher als 170 standen, sind
infolgedessen auf etwa 155 zuriickgegangen, und es ist sicher,
dass auch dieser Kurs sich nicht aufrechterhalten lisst.

Der Rest des Gesetzes besteht aus zwei weniger wichtigen
Bestimmungen: Der Kreis der lombardfihizen Papiere wird,
einem hervorgetretenen Bediirfnisse entsprechend, erweitert, und
die Noten der Preussischen Bank, die zwarschon seit langer Zeit ausser
KRurs gesetzt sind, aber bis heute nicht vollstiindig zur Einlésune
gebracht wurden, kommen fiir die Ausweise der Reichsbank in
Weglall.  Es handelt sich dabei um einen Betrag von 2 650 095 M.
Das Gesetz will den aus dem Verschwinden dieser Noten ent-
stehenden Gewinn dem Reiche zukommen lassen und bestimmt,
dass die Reichsbank am 1. Januar 1901 an die Reichskasse einen
dem Nennwert dieser Noten entsprechenden Betrag zu zahlen hat.
Dafiir iibernimmt das Reich die Verpflichtung, der Reichsbank
die Betrige der allenfalls noch zum Vorschein kommenden Noten
dieser Art zuriickzuerstatten. Die Reichsbank fithrt diese Noten
vom 1. Januar 1901 an nicht mehr in ihrer Bilanz auf; sie
kommen damit vor allem fiir die Berechnung der Notensteuer
in Weglall.

Im allgemeinen diirfen diejenigen, welche den hohen Wert
einer wohlgeordneten Geld- und Bankverfassung zu schiitzen
wissen, mit dem neuen Gesetze zufrieden sein. Die Grundlagen
des wohlbewiihrten Gebiudes sind erhalten geblieben, und die
Verstaatlichungs-Bestrebungen sind ginzlich abgeschlagen worden.
Dem gegeniiber kann es nur wenig in betracht kommen, wenn dem
einen die beschlossene Kapitalserhohung der Reichshank zu gross
und die Kontingentserweiterung zu weit erscheint, wihrend sie
dem andern noch nicht geniigen. Das sind keine prinzipiellen
F'ragen, in welchen sich eine absolut richtige Entscheidung treffen
lisst, sondern Fragen, in denen Willkiir und persénliches Gut-
diinken entscheiden miissen. Man wird sich auch damit abfinden,
dass die erstrebte volle Einheit auf dem Gebiete der Regulierung
des Geldumlaufes nicht ganz erreicht worden ist, und auch die
starke Schmilerung des Gewinnes der Reichsbank-Anteilseigner
soll die Freude an dem neuen Gesetze nicht triiben diirfen. Die
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Hauptsache ist und bleibt, dass der Reichsbank fiir weitere zehn
Jahre die Voraussetzungen fiir ihre gedeihliche Wirksamkeit ge-
sichert sind, und man darf wohl vertrauen, dass bis zum nichsten
Termin der Erneuerung des Privilegiums die wirtschaftliche
Einsicht in Deutschland, gleichen Schritt haltend mit der
wirtschaftlichen Thatkraft, solche Fortschritte gemacht haben
wird, dass dann eine Erschiitterung der Grundlagen unseres
Geld- und Bankwesens iiberhaupt nicht mehr ernsthaft in Frage

kommt.




IX.

Die Yollendung der deutschen Miinzreform.
(Aus der ,Nation® vom 28. Oktober 1899.)

An der Spitze des Grundgesetzes unserer deutschen Geld-

verfassung steht die Bestimmung: ,An die Stelle der in Deutsch-
land geltenden Landeswihrungen tritt die Reichsgoldwidhrung.®
Unter .,Reichsgoldwithrung® verstand das Gesetz den Zustand,
in welchem ausschliesslich die Reichsgoldmiinzen gesetzliches
Zahlungsmittel bis zu jedem Betrage sein sollten, wihrend die
Silbermiinzen nur als Scheidemiinzen und mit gesetzlicher
Zahlungskraft bis zu 20 M. zu fungieren hiitten. Um zu diesem
Ziel zu gelangen, sollte das deutsche Miinzwesen einen Uber-
cangszustand durchmachen, der im Gesetz als ;Reichswihrung®
hezeichnet ist und der sich von der Reichsgoldwihrung da-
durch unterscheidet, dass neben den Reichsgoldmiinzen die noch
nicht zur Einziehung gelangten groben Silbermiinzen der Thaler-
withrung mit voller Zahlungskraft ausgestattet sind. In diesem
Ubergangszustande, den man auch als hinkende Goldwihrung
bezeichnet hat, sind wir stecken geblieben, und es hatte fast
den Anschein, als ob wir iiberhaupt nicht mehr aus ihm heraus-
kommen sollten.

Die Ursache der vorzeitigen Unterbrechung der Miinzreform
ist bekannt. Der seit dem Beginn der 70er Jahre eingetretene
Riickgang des Silberpreises hatte zur Folge, dass der Reichs-
fiskus beim Verkauf des aus den eingeschmolzenen Thalern ge-
wonnenen Silbers immer grossere Verluste erlitt, die sich
insgesamt im Jahre 1879 auf 96'/, Mill. M. bezifferten. Ausser-
dem wurde vielfach gerade den deutschen Silberverkiinfen schuld
gegeben an dem Riickgang des Silberpreises, der mancherlei
Verwirrung und Schaden anstiftete. Die Gegner der Gold-
withrung griindeten auf diese Verhiiltnisse ihrve Angriffe gegen
die Durchfithrung des Miinzgesetzes. Anfangs hatten sie keinen
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Erfolg. Ihre Vorstosse im Reichstag scheiterten glinzend, und
die Reichsregierung war so sehr zur Vollendung der Miinzreform
entschlossen, dass sie im Jahre 1878 die Beschickung der in
Paris tagenden Miinzkonferenz, welche iiber Massregeln zur
Hebung des Silberwertes beriet, ablehnte, und dass sie sich vom
Reichstag noch durch ein Gesetz vom 30. Mirz 1879 einen
neunen Kredit von 25 Mill. M. zur Durchfihrung der Miinz-
reform bewillicen liess. TUm so mehr war alle Welt iiber-
rascht, als man im Mai 1879 erfubr, First Bismarck habe die
Einstellong der Silberverkiiufe angeordnet, eine Nachricht, die
sich sofort bestiticte. Bismarck motivierte diesen Schritt im
teichstag damit, dass er die Verantwortlichkeit fiir die aus den
Silberverkiiufen entstehenden Verluste nicht mehr tragen wolle,
und der damalige Reichsbankprisident, Herr von Dechend, be-
ariindete die folgenschwere Massregel mit der Riicksicht auf den
durch die deutschen Verkiufe gedriickten Silbermarkt. Alle Be-
mithungen und Warnungen der Sachkundigen waren vergeblich;
umsonst trat der frithere Staatsminister von Delbriick, welcher
als Priisident des Reichskanzleramts die Reform des deutschen
Geldwesens geleitet hatte, gegen die Einstellung der Silberverkiiufe
in die Schranken, umsonst bot Ludwig Bamberger seine ganze
Beredsamkeit auf: der einzige Erfolg war, dass es zu einem
heftigen Zusammenstoss mit dem Kanzler kam, der hartniickig
auf seinem Willen beharrte.

Damals waren nach den verlisslichsten Schiitzungen noch etwa
4DOMill. M. in Thalern im Umlauf, neben 420 Mill. M. in Reichssilber-
miinzen; das war ein Ubermass von Silbergeld, welches die Bediiri-
nisse des Verkehrs weit iiberstieg und sich deshalb, trotz aller Ver-
suche es los zu werden, stets wieder in den Kassen der Reichshank
ansammelte, deren Metallvorrat sich infolgedessen zu Beginn der
S0er Jahre zu nicht canz zwei Fiinfteln aus Gold und zu mehr als drei
Fiinfteln aus Silber zusammensetzte, ein reiner Hohn auf die be-
stehende ,Goldwihrung®. Aber trotzdem dieser Missstand schwer
fithIbar war und namentlich die Diskontpolitik der Reichsbank stark
beeintrichtigte, kam es nicht zu einer Aufhebung der Mass-
regel, welche die deutsche Miinzreform zu einem unbefriedigenden
Stiickwerk machte; nur dass bei Gelegenheit ein Rest von Silber-
barren, der durch eine kleine Einschmelzung von Thalerstiicken
erginzt wurde, an die dgyptische Regierung verkauft, und dass
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26 Mill. M. in Thalern @sterreichischen Gepriges an die Oster-
reichische Regierung zum Wert von 1'/, fl. pro Stiick ab-
ceschoben wurden. Dagegen hat die freie Entwickelung der
Dinge allmiihlich den anfangs fast unhaltbaren Zustand ertriiglicher
exmacht. Der Goldbestand Deutschlands, sowohl im freien Ver-
kéhr als auch in den Kassen der Reichsbank, erfuhr mit der
Z€t eine so betriichtliche Vermehrung, dass die Uberfiille von
Sillergeld weniger bedenklich erschien. Ferner bewirkte die Zu-
nahne der Bevilkerung Deutschlands in Verbindung mit dem
steigenden Wohlstand, dass der Bedarf des Verkehrs an Silber-
geld sich betriichtlich steigerte, wodurch der iiberfliissige Teil
des Silbergeldes immer geringer wurde. Das Wachstum der
Bevilkerung gab der Regierung die Moglichkeit, eine betrichtliche
Summe von Thalern in Reichssilbermiinzen umzupriigen, deren
Betrag i Minzgesetz auf ein Maximum von 10 M. pro Kopf
der Bevilkerung festgesetzt ist. Durch diese Umprigungen in
Verbindungen mit den Verkiufen an die dgyptische und die
osterreichische Regierung hat sich der Thalerbestand seit 1579
von 450 auf etwa 360 Mill. M. verringert. Freilich haben
sich die Reichssilbermiinzen, trotz der 27'/, Mill. M. be-
tragenden Thalerverkiufe, noch etwas stirker vermehrt, und
zwar aus folgenden Griinden: einmal war bei der plétzlichen
Finstellung der Silberverkiufe noch ein Rest von Silberbarren,
die ans eingeschmolzenen Landessilbermiinzen herriihrten, vor-
handen, und dieser Rest wurde, soweit ihn nicht die dgyptische
Regierung ankaufte, zur Auspriigung in Reichssilbermiinzen ver-
wendet; ferner kommt in Betracht, dass die Reichssilbermiinzen,
welche von vornherein als unterwertige Scheidemiinzen gedacht
waren, einen um 10%/, geringeren Silbergehalt haben, als die
mit  voller Zahlungskraft ausgestatteten Thaler, dass deshalb
zur  Ausprigung von je 10 Mill. M. in Reichssilbermiinzen
nur je 9 Mill. M. in Thalern eingezogen werden mussten.
Wohl enthilt der Artikel 4 des Miinzgesetzes die Bestimmung,
dass bei jeder Neuprigung von Reichssilbermiinzen eine dem
Nennwert entsprechende Summe von Thalern eingezogen werden
soll, eine Vorschrift, durch deren Befolgung jede Vermehrung
des deutschen Silberumlaufs, solange die Thaler nicht ausser

Kurs gesetzt sind, ginzlich ausgeschlossen wiire; aber diese Vor-

schrift wurde bisher nicht heachtet.




Trotzdem hatte sich durch die Steigerung des Verkehrs-
bedarfes an Silbergeld, verbunden mit der grossen Vermehrung
des Goldbestandes der Reichshank, die Lage des deutschen Geld-
wesens so sehr gebessert, dass man den durch die vorzeitige
Einstellung der Silberverkiufe herbeigefiihrten Missstand as
einen blossen Schinheitsfehler bezeichnen konnte, (leichzeiig
hatte das fortgesetzte Sinken des Silberpreises die Wiederaufnahme
der Silberverkiiufe wesentlich erschwert. Als Fiirst Bismarck die
Verkiiufe suspendierte, stellte sich der Silberpreis in Londor auf
50"/, d; heute notiert er nur 27 d. Die aus den Silberverkiufen
zu erwartenden Verluste haben sich dadurch mehr als verdrei-
facht.  Schliesslich war die Machtstellung der Doppelwiilrungs-
[reunde allmihlich eine so grosse geworden, dass an eine Wieder-
aufnahme der Silberverkiiufe nicht zu denken war. Die An-
hiinger der Goldwihrung befanden sich allenthalben, picht nur
in Deutschland, in der Defensive; fiir sie galt es vor zllem den
bestehenden Zustand, trotz seiner Mingel, gegeniiber dem
bimetallistischen Ansturm zu verteidigen. Alle diese Verhiiltnisse
schlossen jeden Fortschritt aus; denn die Beseitigung eines
Schonheitsfehlers, die nur unter grossen finanziellen Opfern zu
erreichen wiire, ist keine Aufgabe fiir eine Partei, die genug mit
der Verteidicung des Bestehenden zu thun hat.

In den letzten Jahren hat sich jedoch mancherlei ce-
dindert. ‘

Vor allem haben sich die Nachteile der hinkenden Gold-
wihrung mit ihrem Ubermass von Silbergeld wieder recht fiihl-
bar gemacht. Der grosse Aufschwung der deuntschen Volks-
wirtschaft hat seit 1895 betriichtliche Summen von Metallgeld,
besonders von Gold absorbiert, und infolgedessen hat der Metall-
vorrat der Reichsbank eine starke Verringerung erfahren, die
namentlich den Goldbestand betroffen hat. Solange die Reichs-
bank einen durchschnittlichen Metallbestand von mehr als einer
Milliarde aufweisen konnte, war es unbedenklich, dass davon
300 Mill. M. auf das Silber entfielen. Aber schon im verflossenen
Jahr, dessen durchschnittlicher Metallvorrat nur noch 850 Mill. M.
betrug, war es nicht mehr gleichgiltig, dass davon nahezu 270 Mill. M.
i Silber und nicht vielmehr als 530 Mill. M. in Gold bestanden.
Vollends an einzelnen besonders ungiinstigen Ausweistagen, wo
der Goldbestand bis auf 450 Mill. M. heruntergegangen sein
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diirfte, wiirde es fiir die ganze Situation der Reichsbank, die
eben doch das Riickgrat des deutschen Geldwesens darstellt,
einen ganz wesentlichen Unterschied machen, wenn sie statt des
zur [orfiilllung ihrer Aufgaben nicht notwendigen Teiles ihres
Silbervorrates entsprechend mehr Gold in ihren Kassen hiitte.
Die neuere Gestaltung der Dinge liess den Thalerrest doch in
einem etwas bedenklicheren Lichte erscheinen, als in dem eines
unschiidlichen Schéonheitsfehlers. Auch Ludwig Bamberger, dessen
Verdienste um die Begrindung und Verteidigung der deutschen
Goldwiihrung fiir alle Zeiten unvergesslich sein werden, hat sich
zi dieser Ansicht -geneigt, und er hat in den letzten Monaten
seines Lebens eine nur dem engsten Kreise zugiinglich ge-
wordene Denkschrift iiber die Verminderung des Thalerbestandes
ausgearbeitet, welche vielleicht bei Gelegenheit veriffentlicht
werden wird.

Wiihrend so die Nachteile unserer hinkenden Goldwihrung
im Verlauf der letzten Jahre wieder deutlicher in die Erscheinung
cetreten sind, haben sich die Verhiltnisse in anderer Beziehung
giinstiger fiir die Beseitigung dieses ‘hls‘:- andes gestaltet. Der
bimetallistische Gedanke hat einen so vollstindigen Schiffbruch
gelitten, dass er wohl kaum mehr lmstmd sein wird, eine ver-
niinftige Massregel zu hintertreiben, bloss deshalb, weil sie nicht
bimetallistisch ist oder weil sie bimetallistische Empfindungen
verletzt. Seit England erkliict hat, niemals seine Goldwihrung
preisgeben zu wollen, seit Indien sich geweigert hat, selbst bei
Einfithrung der Doppelwihrung in Frankreich und den Ver-
einigten Staaten die Silberprigung wieder freizugeben, seit Russ-
land und Japan die Folgerung aus der Lage gezogen und ihren
Ubergang zur Goldwiithrung bewerkstelligt haben, — seitdem
kinnen nur noch ginzlich unpraktische Triumer und ginzlich
unbelehrbare Fanatiker den Sieg des internationalen Bimetallismus
erwarten und in Riicksicht daranf die Erhaltung unseres Thaler-
hestandes befiirworten. Die Aussichtslosigkeit des Bimetallismus
macht es vielmehr einem jeden, dem es ernstlich um solide
Geldverhiiltnisse zu thun ist, zur unabweisbaren Pflicht, einer
endgilticen Ordnung unserer Miinzverhiiltnisse auf dem Boden
der Goldwihrung zuzustimmen, falls nicht die Kosten einer
solchen Reform in einem offenkundigen Missverhilltnis zu den
durch sie zu erreichenden Vorteilen stehen sollten.
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Es ist deshalb mit Freuden zu begriissen, dass die
Reichsregierung  sich  zur  Einbringung  einer  Miinznovelle
entschlossen hat, deren wichtigster Zweck es ist, das deutsche
Geldwesen aus dem anscheinend verewigten Ubergangsstadium
heraus durch eine auf etwa ein Jahrzehnt sich erstreckende
Operation in einen befriedigenden Endzustand zu fiihren.

Bei dem Versuch, die hinkende Goldwihrung zu beseitigen,
miissen die Erfahrungen, welche seither hinsichtlich des Be-
darfes an Silbergeld gemacht worden sind, wohl beriicksichtiot
werden. Schon jetzt, wo die Thaler gesetzliches Zahlungsmittel
bis zu jedem Betrag sind und wo weder fiir das Reich noch fiir
die Reichshank die Verpflichtung besteht, sie gegen Goldgeld
umzuwechseln, macht sich das vorhandene Ubermass unangenehm
fiihlbar. Wenn auch die Reichsbank nicht verpflichtet ist, Reichs-
goldmiinzen gegen Thaler auszutauschen, so hat doch ihre Praxis,
anf Verlangen ihre Zahlungen in Gold zu leisten, wiihrend sie
nicht nur die Annahme von Thalern, sondern auch — wenigstens
in ihren Geschiiftsrinmen — die Annahme von Reichssilbermiinzen
in beliebig hohen Betrigen nicht verweigert, dazu gefithrt, dass
der vom Verkehr nicht bendtigte Teil des Silberumlaufes sich
stets in der Reichsbank ansammelt. Gegeniiber den Reichs-
silbermiinzen aber besteht fir das Reich die formelle Ver-
pflichtung der Einwechselung gegen Gold, und es ist wohl denkbar,
dass bei einer Umwandlung des ganzen noch vorhandenen Thaler-
vorrates in Reichssilbermiinzen die Reichskasse in Ungelegen-
heiten kommen konnte, namentlich in Zeiten von Krisen und
von allgemeiner Vertrauenserschiitterung.  Deshalb ist  Wert
daranf zu legen, dass bei der endgiltigen Ordnung des deuntschen
Geldwesens fiir die Gesamtausgabe von Reichssilbermiinzen
ein Betrag in Aussicht genommen wird, der das Bediirfnis
des Verkehrs nicht iiberschreitet und deshalb auch in Zeiten
einer [Erschiitterung des Staatskredits vom Verkehr festoe-
halten wird.

Andererseits darf der Betrag von Reichssilbermiinzen nicht
so knapp bemessen werden, dass daraus eine Belidsticung des
kleinen Verkehrs entstehen kinnte. Da der Reichshank die Auf-
gabe zugewiesen worden ist, fiir die @rtliche Regulierung des
Scheidemiinzumlaufs Sorge zu tragen — ecine Aufgabe, die sie
durch die Annahme von Scheidemiinzen in heliebigen Betrigen
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und durch die Herausgabe von Scheidemiinzen gegen ihre Noten
und gegen Goldgeld erfiillt, — muss vor allem auch bei der Ab-
messung des zukiinftigen Silberumlaufs daranf Bedacht ge-
nommen werden, dass der Reichsbank ein fir diese Zwecke ge-
niigender Bestand an Silbermiinzen verbleibt.

In Artikel IV Abs. 1 des Miinzgesetzes ist die Ausgabe von
teichssilbermiinzen auf einen Hochstbetrag von 10 M. pro Kopf
der Reichsbevilkerung ,bis auf weiteres“ beschrinkt. Man war
sich bei der Aufnahme dieser Bestimmung in das Miinzgesetz
dariiber klar, dass sich mangels aller Erfahrungen hier eine end-
ciltige Bestimmung nicht treffen lasse. In der That hiitte sich,
wenn die Thaler vollstindig eingezogen und verkauft worden
wiiren, bald herausgestellt, dass der Maximalbetrag des Miinz-
gesetzes zu niedrig gegriffen war. Inzwischen ist durch den
wachsenden Wohlstand auch der unteren Klassen der Bedarf
des Verkehrs an Silbergeld stark gewachsen. Die allzuknappe
Beschriinkung der Prigung von Reichssilbermiinzen hat sich nur
deshalb nicht stirend fithlbar gemacht, weil ein grosser Teil der
Thaler gleichfalls die Funktion von Scheidemiinzen erfiillt. Wenn
man nun aber die Thaler endgiltic beseitigen will, so ist es ein
unbedingtes Erfordernis, dass man gleichzeitig den Hichsthetrag
der Reichssilbermiinzen in einem den Bediirfnissen des Geld-
verkehrs entsprechenden Umfang erhdht.

Fiir die Abschitzung der Hihe des Bedarfs an Silbergeld
sind wir heute in einer gliicklicheren Lage, als es die Verfasser
des Miinzgesetzes waren. Da seit mehr als zwei Jahrzehnten
dem Verkehr keinerlei Silbergeld kiinstlich aufeendtigt worden
ist und ihm andererseits so viel Silbergeld, als er irgend nitig
hatte, aus den iiberreichen Vorriiten der Reichsbank zur Ver-
fiigung stand, darf man wohl annehmen, dass der Betrag des
im freien Umlauf befindlichen Silbers sich mit dem Bedarf des
Verkehrs annihernd deckt. Nun betrug am 31. August dieses Jahres
der noch vorhandene Thalerbestand nach offizieller Schiitzung
etwa 360 Mill. M., die Nettoprigungen von Reichssilbermiinzen
erreichten gleichzeitig einen Betrag von 515 Mill. M.; der ge-
samte Bestand an Silbergeld bezifferte sich mithin auf 875 Mill. M.
Davon lag in der Reichsbank ein Betrag, der ungefihr auf
250 Mill. M. geschiitzt werden kann, der aber freilich in fritheren
Jahren, welche einen geringeren (eldbedarf aufwiesen, nicht
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unerheblich grésser war. Der Bedarf des freien Umlaufs an
Silbergeld ist also auf 600 bis 625 Mill. M. zu veranschlagen.
Hinzugerechnet werden muss derjenige Betrag, welchen die Reichs-
bank zur értlichen Regulierung des Schéidemiinzumlanfs als Be-
triebsfonds nétig hat, und dieser Betrag wird von kompetenter
Stelle auf etwa 180 Mill. M. veranschlagt. Demnach stellt sich
cegenwiirtigc Deutschlands Bedarf an Silbergeld auf etwa 750 bis
800 Mill. M.; das sind 14,2 bis 14,5 M. pro Kopf der Be-
volkerung. Da man wohl auch fiir die Zukunft ein weiteres
Steigen des Bedarfs pro Kopf erwarten darf, wire eine Kopf-
quote von 14 M., wie sie die Miinznovelle vorschligt, eher zu
knapp als zu hoch gegriffen. Jedenfalls kann man sich auch
vom Standpunkt der peinlichsten Vorsicht, welche hier lieber
zu wenig als zu viel thun mochte, mit der Erweiterung des
Maximalbetrags auf 14 M. pro Kopf durchaus einverstanden
erkliren.

Nun wiirde es aber unsere Miinzverhiltnisse nicht verbessern,
wenn wir einfach ein entsprechendes Quantum von Thalern dazu
beniitzen wollten, um das neue Maximum der Prigung von
Reichssilbermiinzen auszufiillen. Solange neben den Reichs-
silbermiinzen noch Thaler vorhanden sind, hat jede Begrenzung,
welche sich nur auf die Ausgabe von Reichssilbermiinzen er-
streckt, einen ganz platonischen Charakter. Ja wir hiitten sogar
eine direkte Verschlimmerung der bestehenden Miinzverhiltnisse
zu erwarten, wenn die Reichsregierung bei der durch die Er-
hohung der Kopfquote ermdglichten Neuprigung von Reichssilber-
miinzen nach der bisherigen gegen das Miinzgesetz verstossenden
Praxis verfahren und nur soviele Thaler einziehen wollte, als
zur Herstellung der neuen Reichssilbermiinzen erforderlich sind.
Bei 55 Mill. Einwohnern bedeutet eine Erhihung der Kopfquote
von 10 auf 14 M. eine zulissige Neuprigung im Betrag von
220 Mill. M. Um 220 Mill. M. in Reichssilbermiinzen aus-
zupriigen braucht man aber infolge der Differenz des Feingehaltes
nur 198 Mill. M. in Thalern zu verwenden. Das Reich kinnte
also einen Miinzgewinn von 22 Mill. M. machen, aber nur auf
Kosten einer Verschlechterung unseres Geldumlaufs; denn um
denselben Betrag von 22 Mill. M. wiirde dann der ohnedies
schon zu grosse Silberumlauf vermehrt werden. Deshalb kann
man sich mit der beabsichtigten Neuprigung von Reichssilber-
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miinzen nur einverstanden erklidren, wenn mit dieser Massregel
eine starke Verminderung und woméglich eine volle Beseiticung
der noch vorhandenen Thaler verbunden wird.

Eine solche Kombination liegt nun in der That in der Ab-
sicht der Miinznovelle. Der Gesetzentwurf will nicht nur der
bisher missachteten Vorschrift des Miinzgesetzes, dass bei jeder
Neuausgabe von Reichssilbermiinzen ein dem Nennwert nach
gleicher Betrag von Thalern eingezogen werden soll, Rechnung
tragen, sondern er schligt sogar vor, den gesamten aus der Neu-
prigung von Reichssilbermiinzen entstehenden Miinzgewinn zur
Verbesserung unserer Miinzverhiltnisse zu verwenden, und zwar
dadurch, dass dieser Miinzgewinn zur Deckung der aus der Ein-
schmelzung und Verdusserung von Thalersilber entstehenden Ver-
luste aufgebraucht wird. Der Vorschlag bedeutet nichts anderes,
als eine Wiederaufnahme der Silberverkiiufe, deren Minderertrag
in dem aus der gleichzeitigen Neupriigung von Reichssilbermiinzen
sich ergebenden Gewinn seine Deckung findet. Auch die Freunde
des Silbers brauchen vor dem Wort , Wiederaufnahme der Silber-
verkiufe“ nicht zu erschrecken; es handelt sich keineswegs darum,
dass plitzlich wieder Millionen Pfund Silber seitens der deutschen
Regierung auf den Markt geworfen werden, sondern um ein im
Verhiiltnis zu der grossen Silberproduktion ganz untergeordnetes
Silberquantum, dessen Verkauf zudem noch iiber etwa ein Jahr-
zehnt verteilt werden soll.

Wenn man nimlich die Bedeutung der geplanten Massregel,
welche sich auf eine Reihe von Jahren erstrecken soll, priift,
dann ergiebt sich folgendes Bild. Bei dem gegenwiirtigen Silber-

preis von 27 d pro Unze Standard wiirden von dem auf

360 Mill. M. geschiitzten Thalervorrat 60 Mill. M. mit einem Verlust
von ca. 33 Mill. M. verkauft, und 300 Mill. M. mit einem Gewinn
von ca. 33 Mill. M. in Reichssilbermiinzen umgeprigt werden
kinnen; das ist der Punkt, in welchem sich fiir den Reichs-
fiskus der Gewinn aus der Umpriigung und der Verlust aus den
Verkiiufen genau ausgleichen wiirde. Nach Beendigung dieser
Operation wiiren mithin die Thaler verschwunden, und da aus
300 Mill. M. in Thalern 333 Mill. M. Reichssilbermiinzen ge-
prigt werden konnen, der Gesamtbestand an Reichssilbermiinzen
um 333 Mill. M. vermehrt. Da letzterer gegenwiirtig 515 Mill. M.
betriigt, wiirde er sich also auf etwa 848 Mill. M. erhthen. Bei
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einem Maximalbetrag von 14 M. pro Kopf der Bevilkerung
diirfte dieser Betrag ausgegeben werden, wenn die Reichs-
bevilkerung sich auf etwa 60'/, Mill. Seelen erhiht hat. Da die
teichsbevilkerung gegenwiirtig etwa 55 Mill. Seelen betrigt und
ihre durchschnittliche Zunahme in den letzten Jahren etwa
800000 Seelen betragen hat, konnte diese Volkszahl bereits in
sieben Jahren erreicht sein; wenn man vorsichtiger Weise nur
ein Wachstum von 600000 Seelen pro Jahr in Rechnung stellt,
wiirde ein Jahrzehnt geniigen, um uns zu der Volkszahl zu bringen,
bei welcher nach den Vorschligen der Miinznovelle die Thaler
beseitigt und der Umlaul von Reichssilbermiinzen aul den DBe-
darf des Verkehrs reduziert werden konnte. Wir hitten dann
die reine Goldwihrung mit einem auf das unbedingt Notwendige
beschrinkten Umlauf von Silberscheidemiinzen, das feierlich
proklamierte Endziel der deutschen Minzreform wiire erreicht,
und die Nachteile der sogenannten hinkenden Wihrung wiren
beseitigt. Um welchen Preis? — Umsonst! — Denn Miinz-
cewinn und Verkaufsverlust sind ja von vornherein dazu be-
stimmt, sich gegenseitig auszugleichen. Von einem Druck auf
den Silbermarkt kinne gleichfalls keine Rede sein; denn
die zu verkaufende Silbermenge im Nennwert von 60 Mill. M.
stellt im Ganzen nur ein Quantum von 333000 kg Silber
dar, deren Verkauf auf zehn Jahre verteilt werden soll.
Es kiimen also jiahrlich nur 33000 kg Silber auf den Markt,
ein Quantum, das gegeniiber einer jihrlichen Silberproduktion
von mehr als 5'/, Mill. Kilogramm iiberhaupt nicht ins Ge-
wicht fillt.

Die Miinznovelle zeigt uns also den Weg, wie wir ohne
starke finanzielle Opfer und ohne auf den Silbermarkt zu driicken,
aus dem mitunter recht prekiiren Zustand der hinkenden Wihrung
zur reinen Goldwihrung und damit zur Vollendung der seit 1879
unterbrochenen Miinzreform kommen kdonnen.

Wenn Fiirst Bismarck seiner Zeit die grossen Verluste an
den Silberverkiunfen, und wenn Herr von Dechend die Riicksicht
auf den Silbermarkt als Motive fiir die unerwartete Unter-
brechung des Reformwerks angegeben haben, so sind das
Griinde, welche gegen die Miinznovelle, die finanziellen Verluste
und einen Druck auf den Silbermarkt in gleicher Weise ver-
meidet, nicht ins Feld gefiihrt werden kinnen. Nur von drei
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Gesichtspunkten aus sind iiberhaupt Einwinde gegen den Ent-
wurf moglich.

Der erste Einwand kionnte davon ausgehen, dass die be-
stehenden Verhiltnisse bereits so gute sind, dass es sich gar
nicht lohne, sie verbessern zu wollen. Ich stehe nicht an zn
bekennen, dass ich selbst vor mehreren Jahren, als die Reichs-
bank einen betrichtlich hoheren Goldbestand hatte, den Thaler-
rest fiir einen blossen Schionheitsfehler hielt. Aber trotzdem
wiirde ich gegen eine kosten- und schmerzlose Beseitigung dieses
Schonheitsfehlers niemals etwas eingewendet haben. Nachdem
inzwischen die letzten Jahre die Bedenken, welche sich aus
unserer hinkenden Wiihrung ergaben, wieder stirker haben
hervortreten lassen, wird wohl kaum jemand die bestehenden
Verhiilltnisse fiir so ausgezeichnet ansehen, dass sie einer Ver-
besserung unfihig wiiren, — es sei denn, dass sich die Bimetallisten,
bei welchen es ja auf einen logischen Salto Mortale schon lingst
nicht mehr ankommt, zu der Ansicht bekehrten, dass die von
ihnen stets iiber Gebiihr iibertriebenen Bedenken der hinkenden
Wiihrung ebensoviele Vorziige gegeniiber der reinen Goldwiihrung
seien.

Der zweite Einwand, der mehr Berechtigung hat, kénnte
sich auf die grosse Unterwertigkeit der Reichssilbermiinzen stiitzen.
8H0 Mill. M. an Silbergeld, das um ca. 60°/, unterwertig ist,
das ist wirklich ein Gedanke, gegen welchen sich das Gefiihl
auflehnt, und gewiss wiirde man niemals mit Absicht und Vor-
hedacht einen solchen Zustand schaffen. Aber hier handelt es
sich nicht darum, einen so stark unterwertigen Silberumlaufl erst ins
Leben zu rufen; 515 Mill. M. Reichssilbermiinzen sind bereits
vorhanden, und die 360 Mill. M. umlaufender Thaler sind zwar
nicht 60°/,, aber doch 55°/, unterwertic — ein Unterschied, der
an sich tiberhaupt nicht in Betracht kommt, der ferner reichlich
aufgewogen wird, durch die Verminderung des umlaufenden
Silbergeldes im ganzen und durch die Einldsbarkeit der Reichs-
silbermiinzen gegen Gold, auf welche die jetzt kursierenden
Thaler keinen Anspruch haben. Die Gefahr der echten Nach-
prigung, welche stets gegen stark unwertige Silbermiinzen an-
gefiihrt worden ist, fiir die sich aber bisher keine Belege ge-
funden haben, trifft fiir den von der Miinznovelle angestrebten
Endzustand nicht mehr zu, als fix die gegenwiirticen Ver-
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hiltnisse. Die Gefahr einer Massenprisentation zur Einlosung
in kritischen Zeiten, welcher das Reich nicht geniigen kinnte
und aus welcher deshalb ein Goldagio entstehen miisste, besteht
iiberhaupt nur bei einem Ubermass von Silbermiinzen, die der
Verkehr nicht bendtigt; denn was der Verkehr an Silber-
veld bedarf, das kann er nicht zur Einlosung vorlegen. Diese
Gefahr wird also, wenn sie iiberhaupt besteht, durch die ge-
plante Verringerung unseres Silberumlaufs wesentlich vermindert.

Der dritte Einwand schliesslich ist die jetzt von agrarischer
Seite empfohlene ,Politik des Abwartens“. Und was sollen
wir abwarten, ehe wir an die endgiltige Regelung unserer Geld-
verhiiltnisse gehen? — Unglaublich, aber wahr: den Sieg des
Bimetallismus. Die ganze Welt hat aus dem vélligen Schiff-
bruch des bimetallistischen Gedankens die Konsequenzen gezogen.
Ehemalige Silberlinder, wie Indien, bereiten die Einfithrung der
Goldwithrung vor; und dem deutschen Reich wagt man es an-
zusinnen, es solle seine Thaler und mit ihnen alle gerade von
bimetallistischer Seite so scharf betonten Nachteile der hinkenden
Wiihrung siduberlich konservieren, bis sich die Doppelwihrung
die Welt erobert hat. Man konnte fast aul den Gedanken
kommen, diese Leute wollten kiinstlich eine Wunde der deutschen
Geldverfassung offen halten, nur um darans Stoff fiir thre Agitation
ziehen zu konnen.

Hoffentlich wird die Entscheidung iiber die Miinznovelle von
solchen Hintergedanken nicht beeinflusst. Wenn sich die gesetz-
gebenden Karper des Reiches ihrer Aufgaben bewusst sind, dann
wird es den erbitterten Gegnern der Goldwihrung nicht gelingen,
den Streit um die Wihrung bei dieser Gelegenheit wieder zu
entfachen. In reiflicher Erwiigung der Sachlage werden auch
die Anhiinger des bimetallistischen Systems nicht umhin kénnen,
in den Vorschligen der Miinznovelle eine Verbesserung des be-
stehenden Zustandes zu erkennen. Ich michte den Doppel-
withrungsfreunden einen Doppelwihrungsfreund als  Beispiel
empfehlen, der freilich gleichzeitic Manchestermann war, nimlich
den lingst verstorbenen Nationalokonomen und Reichstags-
abgeordneten Prince-Smith. Obwohl er sich stets zu dem
bimetallistischen System Wolowskys bekannte und, solange es
Zeit war, fir die Reform des deutschen Miinzwesens auf Grund-
lage der Doppelwihrung eintrat, hat er sich durch die Ent-
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scheidung des Reichstags zu Gunsten der Goldwithrung nicht
abhalten lassen, an der miglichst guten Gestaltung des deutschen
Geldwesens auf diesem nun einmal gegebenen Boden nach Kriiften
mitzuarbeiten. Mancher nutzlose und erbitterte Kampf wird
vermieden werden, wenn unsere Bimetallisten darauf verzichten,
einer Verbesserung unserer Geldverfassung nur deshalb entgegen-
zutreten, weil sie ihre Doppelwihrung nicht bekommen.

Helfferieh, Abhandlungen. 16
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Die Wirkungen der gesteigerten
Goldproduktion.

(Akademische Antrittsrede, gehalten in der Aula der Berliner Universitiit
am 21. Oktober 1839.)

I.

In diesem Aungenblick, wo ein kleines und selbstgeniigsames
Volk sich gezwungen sieht, in einem nahezu hoffnungslosen Kampf
anf Leben und Tod seine Freiheit gegen einen iibermichtigen
Feind zu verteidigen, nur weil auf seinem frither unbeachteten
und weltentlegenen Gebiete die reichsten Goldlager entdeckt
worden sind — in diesem Augenblick liege es nahe, moralphilo-
sophische Betrachtungen iiber den zersetzenden FEinfluss anzu-
stellen, welchen die blosse Vorstellung grosser Goldmengen mit-
unter auf die sittliche Urteilskraft ganzer Vilker ausgeiibt hat.
Der Gegenstand meines Vortrages liegt jedoch auf einem andern
Gebiete; er handelt nicht von der Einwirkung des Goldes auf die
menschlichen Leidenschaften, sondern von dem Einflusse, welchen
die vermehrte Goldgewinnung des letzten Jahrzehntes auf die
wirtschaftlichen Verhiiltnisse ausgeiibt hat; von einem Einflusse, der
sich nicht in gewaltthitigen und aufregenden Ereignissen dussert,
sondern sich von der grossen Menge unbeachtet vollzieht, dem
aber der Nationalkonom mit jener objektiven Freude gegeniiber-
steht, wie etwa der Astronom einem seltenen Vorgang am Stern-
himmel. Denn unsrer Wissenschaft ist das Erkenntnismittel des
willkiirlich anzustellenden Experimentes versagt, und um so freu-
diger und sorgfiltiger muss sie deshalb die Beobachtungsgelegen-
heiten wahrnehmen, welche ihr der selbstthiitige Gang der Dinge
oder auch ein Eingreifen der wirtschaftlichen Gesetzgebung frei-
willig liefert. Lexis hat deshalb vor einigen Jahren sein wissen-
schaftliches Bedauern dariiber ausgesprochen, dass nur wenig Aus-
sichten auf ein Experiment mit dem internationalen Bimetallismus
vorhanden seien, wenn er auch in Riicksicht auf das Gemeinwohl
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vor einem solchen verwegenen Eingriff ernstlich warnte. In der
That ist dieses in der Wihrungsfrage entscheidende Experiment
nicht zustande gekommen. Dagegen hat in den letaten Jahren
die von der Gesetzgebung unberiihrte Gestaltung der Dinge wenig-
stens einen teilweisen Ersatz geliefert: die gewaltige Steigerung
der Produktion desjenigen Metalles, welches in der zweiten Hilfte
unsres zur Neige gehenden Jahrhunderts das alleinige Wihrungs-
geld in den meisten und wichtigsten Kulturstaaten geworden ist-

Noch vor anderthalb’Jahrzehnten war bekanntlich die Meinung
weit verbreitet, dass die Goldgewinnung aus natiirlichen Griinden
einem allmihlichen Versiegen entgegengehe — eine Meinung, die
bekanntlich durch den Wiener Geologen Siiss die Weihe der
Wissenschaftlichkeit erhalten hat. Die Thatsachen schienen diese
Auffassung zu bestitigen. Der enorme Reichtum der kalifor-
nischen und australischen Goldfelder, welcher die Goldproduktion
der fiinfziger und sechziger Jahre nach damaligen Begriffen un-
erhérte Summen erreichen liess, war zu leicht zu gewinnen,
als dass er nicht rasch hiitte erschipft sein sollen. Mit dem Be-
ginn der 70er Jahre zeigte die Goldgewinnung eine merkliche,
wenn auch nicht ununterbrochene Abnahme und sie erreichte im
Jahre 1883 ihren tiefsten Punkt mit 148 000 kg, gegen nahezu
200 000 kg im jihrlichen Durchschnitt der Periode 1851—70. Und
gerade damals hatte ein bekannter bimetallistischer Ungliicks-
prophet das Ungliick zu verkiindigen, dieser Riickgang der Gold-
gewinnung sei nur ein kleiner Anfang, man stehe immer noch
mitten in jener wunderbaren Periode, die nicht andauern kinne.
Inzwischen sind 16 Jahre vergangen; aber anstatt weiter zu sinken,
ist die Goldproduktion seit jener Zeit ununterbrochen gestiegen;
sie hat in den letzten Jahren eine Hohe erreicht, die nicht nur
alles bisher dagewesene, sondern auch die kiihnsten Phantasien
weit hinter sich lisst. Sie hat sich im verflossenen Jahre nach
den neuesten Schitzungen auf etwa 435000 kg belaufen, auf
mehr als das Doppelte der durchschnittlichen Produktion der
kalifornischen Periode, und auf das Dreifache der Produktion des
Jahres 1883.

Dabei ist wohl zu beachten, dass dieser gewaltige Auf-
schwung der Golderzengung nicht — wie in den HOer Jahren —
ausschliesslich auf der Entdeckung zwar reicher aber leicht er-
schipfbarer Goldfelder beruht, sondern zu einem guten Teil auf

16*
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technischen Fortschritten, welche auch in den bisher bekannten
Gebieten eine bessere und griindlichere Ausnutzung mdiglich

machen, und damit eine Ausdehnung des Goldbergbanes auf

hisher unrentable Lagerstiitten, die Wiederaufnahme des Betriebs
in bereits aufgegebenen Bergwerken, ja selbst die Aufarbeitung
von Riickstinden aus der Produktion fritherer Zeiten. Der
weitaus grosste Teil des Goldes wird heute im Gangbergbau ge-
wonnen, withrend friither die rasch erschépfbaren Schwemmlande
den Ausschlag gaben. Durch diese Entwickelung ist die Gold-
produktion auf eine solidere Grundlage gestellt und ihr eine ge-
wisse Dauer gesichert.

Wir wollen uns jedoch nicht in Vermutungen iber die Zu-
kunft verlieren, sondern uns lediglich mit den Thatsachen be-
schiiftigen, die bereits vorliegen; denn diese Thatsachen sind an
sich schon gewichtiz genug. Vom Beginn des Jahres 1890 an
bis zu diesem Augenblick sind nach den neuesten Schiitzungen
fiir etwa 8,2 Milliarden M. Gold produziert worden, gegen nicht
ganz 4,5 Milliarden M. in dem vorhergehenden Jahrzehnt. Der
monetire Goldvorrat der ganzen Welt belief sich, soweit man
den Schiitzungen vertrauen darf, beim Beginn des Jahres 1890
auf etwa 15 Milliarden M. Rechnet man von den seither we-
wonnenen 8,2 Milliarden M. fiir den industriellen Verbrauch
200 Mill. M. pro Jahr ab, was recht hoch gegriffen ist, so blieben
fiir Geldzwecke verfiighar 5,7 Milliarden M. Demmnach wiire mit
Beginn des Jahres 1890 der monetire Goldbestand der Welt von
15 auf mehr als 20*/, Milliarden M. vermehrt worden, um nahezu40°/, !
Schon jetzt kann man also von einer betrichtlichen Vermehrung
des von den wichtigsten Nationen angenommenen Geldstoffes
sprechen. Aus der Betrachtung und Untersuchung der Wirkungen,
welche sich daraus ergeben haben, diirfen wir wertvolle Ergebnisse
fiir die Erkenntnis des Geldwesens erwarten.

1.

Die abstrakte Theorie hat in unsrer Wissenschaft lanee
Zeit ausschliesslich geherrscht, und die Nachwirkungen sind heute
noch auf den Gebieten zu verspiiren, mit welchen sich die neuere
historische Richtung bisher weniger beschiftigt hat. Das gilt
namentlich fiir das Gebiet des Geldwesens, das heute noch iiber-
wiegend als eine Summe verwickelter theoretischer Probleme be-
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handelt wird. Die Geister derjenigen, welche sich mit dem Geld-
wesen beschiiftigen, sind im allgemeinen so sehr theoretisch
voreingenommen, dass wohl ein jeder, der die Steigerung der
Goldproduktion betrachtet, unwillkiirlich an das Wort ,,Quantitiits-
theorie“ denkt und sich zuniichst die TFrage stellt, wie die ver-
inderte Geldmenge auf den Geldwert einwirke. Dem historisch
geschiirften Blick kann jedoch die Wahrnehmung nicht entgehen,
dass grosse Verinderungen in der Edelmetallproduktion stets
gewisse Umwillzungen in der Geldverfassung einzelner Linder
und grosserer Gebiete hervorgerufen haben, Umwiilzungen, durch
welche die Grundlagen der deduktiven Erdrterungen iiber den
Einfluss der gesteigerten Edelmetallgewinnung auf den Wert des
(reldes stets erheblich modifiziert worden sind.

So hat der starke Edelmetallstrom, welcher sich nach der
Entdeckung  Amerikas iiber Europa ergoss, der Geldwirtschaft
zum endgiltigen Sieg iiber den Naturalaustausch verholfen. In
unserm Jahrhundert haben die gewaltigen Goldfunde in Kalifornien
und Australien dem Gebrauch des Goldgeldes die fiir seine
heutige Weltstellung entscheidende Ausdehnung gegeben und
gleichzeitig die Verwendung des Silbers zu Geldzwecken in erossem
Umfang iiberfliissig gemacht. So hat damals die gesteicerte
Goldproduktion vermittelst ihrer Einwirkune auf die Geldverfassune
ihren eigenen Einfluss auf den Goldwert erheblich eingeschriinkt,
und sie hat, statt zu der von den Theoretikern erwarteten nach-
haltigen Entwertung des Goldes gegeniiber dem Silber zu fiihren.
das Silber, indem sie sein Verwertungsgebiet verringerte, jener
Entwertung preisgegeben , welche seither die Gelehrten und
Politiker des Geldwesens so sehr beschiftigt hat.

Wir miissen uns hiiten, bei der Beurteilung der Wirkungen
der neuesten Vermehrung des Goldvorrates denselben Fehler zu
machen, in welchen die Theoretiker der fiinfziger Jahre verfallen
sind; deshalb unterlassen wir zuniichst die Erirterungen iiber die
Beeinflussung des Geldwertes durch die vermehrte Goldgewinnung
und wenden uns zu der Untersuchung, ob auch durch das neue
Gold idhnliche Umwilzungen in der internationalen Geldverfassung
hervorgerufen worden sind, wie zuletzt durch die kalifornischen
und australischen Goldfunde.

Ein kurzer Uberblick iiber die withrungspolitischen Vorgiinge
der letzten Jahre geniigt, um diese Frage zu entscheiden.
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Die wiihrungspolitische Entwickelung, welche durch die
enorme Goldproduktion der H0er und 60er Jahre hervorcerufen
worden war, kam mit der Abnahme der Goldproduktion ins
Stocken. Der in manchen Staaten sehr prekire ﬁlnerg;ms._:s—
zustand der sogenannten hinkenden Goldwiithrung wurde bei-
behalten, und die bis Ende der 70er Jahre von der neuen Ge-
staltung der Wihrungsverhiltnisse noch unberithrten Liinder
blieben ausserhalb des Kreises der den Weltverkehr bereits he-
herrschenden Goldvaluta, so schwer sie selbst diese Wihrungs-
verschiedenheit empfanden.  Alle ihre Bestrebungen, ihre
Geldverfassung aunf der Grundlage der Goldwithrung zu ordnen,
waren aussichtslos, solange die vorhandenen Goldmengen kaum
geniigten, um in den Lindern mit Goldvaluta geordnete Verhiilt-
nisse aufrecht zu erhalten, und solange die Neuproduktion von
GGold im Vergleich zu der Erweiterung des Geldbedarfs in diesen
Lindern und zu dem Goldverbrauch fiir industrielle Zwecke nur
eine niedrige war. Erst von Beginn der 90er Jahre an liess der
neue Aufschwung der Goldgewinnung fiir jene Linder das
Wiinschenswerte als moglich erscheinen, und von diesem Zeit-
punkt an ist die Entwickelung der internationalen Wihrungs-
verfassung in ein neues Stadium -getreten. Osterreich-Ungarn
und Russland begannen durch Ansammlung betriichtlicher Gold-
hestiinde den Ubergang zur Goldwihrung vorzubereiten; Russland
hat diese Reform im verflossenen Jahre abgeschlossen; Osterreich-
Ungarn hat zwar infolge der inneren Wirren die Barzahlungen
noch nicht formell aufgenommen, aber es hat wenigstens seit
Jahren seine Valuta auf der neuen Goldparitit zu erhalten ver-
mocht.  Abgesehen von einer Reihe kleinerer Staaten hat ferner
Japan den Ubergang von der Silberwihrung zur Groldwiihrung
durchgefithrt. Indien schliesslich hat bereits im Jahre 1393 die
freie Silberprigung eingestellt, in der Absicht, den Wert seines
Geldes von dem sich fortgesetzt entwertenden Silber unabhiingig
zu machen und den Kurs der Rupie auf 16 Pence englischer
Wihrung festzulegen. Diese Absicht ist seit mehreren Jahren
erreicht, und die indische Regierung hat nun auf die Ansammlung
eines Goldschatzes Bedacht genommen, welcher den Ubergang
zur Goldwihrung vorbereiten und zuniichst dazu dienen soll, die
indische Valuta auch bei ungiinstigen Gestaltungen der Zahlungs-
bilanz auf der erreichten Goldparitit zu erhalten.
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Wir sehen also auf die kurze Zeit des letzten Jahrzehnts
zusammengedringt eine sehr erhebliche Anderung der inter-
nationalen Geldverfassung, die sich sehr wohl mit der durch das
kalifornische Gold bewirkten Umwilzung vergleichen liisst.
Osterreich-Ungarn, Russland, Japan, Indien und eine Anzahl
kleinerer Wirtschaftsgebiete haben das Geld des Weltverkehrs
angenommen, dessen Gebiet dadurch fast mit einem Schlag eine
Erweiterung erfahren hat, an welche noch vor zehn Jahren niemand
auch nur zu denken gewagt hiitte. Die Idee einer universellen Gold-
withrung, welche auf der grossen Pariser Miinzkonferenz von 1867 auf-
tauchte, war allgemein als ginzlich utopistisch preisgegeben, die
Teilung der Welt in Gold- und Silberwithrungslinder schien un-
abiinderlich. Ohne die gewaltige Steigerung der Goldproduktion
wiire der grosse Fortschritt, der in den letzten Jahren in der
Richtung aul eine universelle Wihrungsgleichheit gemacht worden
ist, unmiglich gewesen, wiihrend andrerseits fiir die ausserhalb
der Goldwihrung stehenden Linder die innere Notigung, ihre
Valuten an das Geld des Weltverkehrs anzuschliessen, so stark
war, dass die Steigerung der Goldproduktion diese Entwickelung
der internationalen Wihrungsverhiiltnisse notwendigerweise aus-
losen musste.

Niemand wiire mehr verpflichtet, diesen durch die gesteigerte
Goldgewinnung bewirkten Fortschritt anzuerkennen, als — die
Bimetallisten. Waren sie es doch, welche die fiir die Goldwihrungs-
linder nachteiligen Wirkungen der sogenannten Valutadifferenzen
stark tibertrieben haben, welche die gesamte europiiische Volks-
wirtschaft in ihrem Gedeihen durch das indische und japanische
Silbergeld und durch den russischen Papierrubel auf das schwerste
bedroht glaubten. Aber auch diejenigen, welche der sicherlich
besser begrindeten Meinung sind, dass Valutaschwankungen
beide Teile schidigen, und zwar am stirksten den wihrungs-
politisch isolierten und allgemein-wirtschaftlich am schwiichsten
entwickelten Teil, — auch diese werden die Bedeutung der
neuesten Entwickelung der internationalen Geldverfassung nicht
zu gering veranschlagen kionnen; denn dariiber, dass mit den
bisherigen Valutaschwankungen gegeniiber so wichtigen Wirtschafts-
gebieten, wie Russland, Osterreich, Japan und Indien, ein stirendes
Hindernis des Weltverkehrs beseitigt ist, dariiber kann es keine
Meinungsverschiedenheit geben.




III.

Durch die bisher gewonnenen Ergebnisse werden die Voraus-
setzungen fiir den Fortgang unserer Untersuchung wesentlich ver-
schoben. Wenn die Geldmenge iiberhaupt vom Einfluss auf den
Geldwert ist, so hiitte die in den letzten 10 Jahren erfolgte Ver-
mehrung des monetiiren Goldbestandes der Welt anders wirken

miissen, wenn der Gebrauch von Goldgeld im wesentlichen auf

sein bisheriges Gebiet beschrinkt geblieben wiire, als jetzt, wo
dieses (rebiet eine erhebliche Erweiterung erfahren hat. Zuniichst
entsteht deshalb die Aufgabe, die Goldmengen abzuschiitzen, welche
von denjenigen Lindern, die in den letzten Jahren den Ubergang
zur Goldwilhrung vorbereitet oder durchgefithrt haben, in An-
spruch genommen worden sind.

Eine solche Berechnung, deren Einzelheiten ich hier nicht
vorfithren will, ergiebt folgendes:

In der Zeit vom Beginn des Jahres 1890 bis zum Schluss
des Jahres 1897 hat Russland zur Durchfithrung seiner Miinzreform
teils aus seiner eignen Produktion, teils aus dem Ausland eine
Goldmenge im Werte von etwa 2 Milliarden M. an sich gezogen.

Die Vermehrung, welche der Goldbestand der dsterreichisch-

ungarischen Monarchie in derselben Zeit erfuhr, beliuft sich auf

etwas mehr als 700 Mill. M. Indien und Ostasien haben gleich-
zeitig eine Goldmenge im Werte von 200 Mill. M. absorbiert.
Alles in allem sind das in dieser achtjihricen Periode 2,9 bis
3 Milliarden M., wihrend sich die gleichzeitige Goldgewinnung
auf D5 bis 95,9 Milliarden M. belief. Von der Neuproduktion
blieben also nach Abzug des Bedarfs der mit der Reform ihrer Geld-
verfassung beschiiftigten Linder verfiighar etwa 2,9 Milliarden M.,
von welchen nahezu 2 Milliarden M. fiir industrielle Zwecke
verbraucht worden sein diirfte. Von den 5,8 his 5,9 Milliarden M.
neuen Goldes blieb also fiir die monetiren Zwecke der alten
Goldwiihrungslinder noch nicht ganz eine Milliarde M. verfiighar.
In den zwei Jahren 1898 und 1899 haben sich die Verhiiltnisse
insofern giinstiger gestaltet, als die Goldbeschalfungen zu Reform-
zwecken zum grossten Teil erledigt waren. Aber jetzt waren es
die Vereinigten Staaten, die zur Stirkung ihrer durch die ver-
fehlten Silbergesetze von 1878 und 1390 an den Rand des Zu-
sammenhruchs gebrachten Geldverfassung grosse Mengen Gold an




— 249

sich zogen. Nach den Aufstellungen des amerikanischen Miinz-
direktors haben sie ihren Bestand an Goldgeld allein in den
zwel Jahren von Mitte 1896 bis Mitte 1898 um 160 Mill. Doll.
— das sind ungefihr 680 Mill. M. — erhéht, und seither hat
sich allem nach diese Entwickelung in starkem Umfang fort-
gesetzt. Ganz peuerdings haben die siidafrikanischen Wirren
angefangen, die Goldversorgung zu storen. Der Transvaalkrieg
hat nicht nur die Goldgewinnung in dem wichtigsten Pro-
duktionsgebiet nahezu unméglich gemacht, sondern dariiber hinaus
sieht sich England zur Bestreitung der Kriegskosten genitigt,
grosse Summen Bargeld nach Siidafrika zu senden.

Aus all dem ergiebt sich, dass die gewaltige Steigerung der
Goldproduktion den alten europiischen Goldwithrungslindern
durchans keine ungewdhnliche Vermehrung ihres Geldumlaufes
gebracht hat.  Die Vermehrung des Goldgeldbestandes der Welt
um nahezu 40°7%,, welche innerhalb der letzten 10 Jahre eingetreten
ist, stellt sich nicht als eine entsprechende Vermehrung der Gold-
zirkulation der hisherigen Goldwihrungslinder dar, sondern im
wesentlichen als eine geographische Erweiterung des Gebietes der
Goldwiithrung. Demnach scheint sich die Wirkung der gesteigerten
Gioldproduktion in der geschilderten Anderung der internationalen
Geldverfassung zu erschopfen, und zwar in dem Masse, dass
eine Einwirkung auf den Wert des vom Golde abhiingigen Geldes
kaum moglich erscheint; ja man kénnte zweifeln, ob nicht der
von der gesteigerten Goldproduktion fiir die alten Goldwithrungs-
linder verfiighar gebliebene Anteil unzureichend war, um die
normale Steigerung des Geldbedarfs zu befriedigen, ob nicht die
gesteigerte Goldgewinnung vermittelst ihrer Einwirkung auf die
internationale Wihrungsverfassung den alten Goldwiithrungslindern
an Stelle der theoretisch zu erwartenden Geldentwertung geradezu
eine Geldwertsteigerung gebracht hat. In der That, diese Mig-
lichkeit ist dazu angethan, es weniger paradox erscheinen zu
lassen, dass man sich wiihrend der allgemeinen Klagen iiber
eine Geldknappheit von seltener Strenge und bei einem Reichs-
bankdiskont von G°/; iiber die Wirkungen der gesteigerten Gold-
produktion der Kopf zerbricht.




IV.

Die Wirkung der vermehrten Goldgewinnung auf die inter-
nationale Geldverfassung nimmt uns also giinzlich die Méglichkeit,
auf deduktivem Weg zu bestimmten TFolgerungen iiber den Ein-
fluss des neuen Goldes auf den Geldwert zu gelangen. Wiihrend
man aus der Thatsache der so gewaltig gesteigerten Gold-
produktion an sich auf eine Entwertung des Geldes zu schliessen
genelgt wire, ldsst die Wirkung dieser Produktionssteizerung
auf die universelle Wihrungsverfassung sogar eine Geldwert-
steigerung als maglich erscheinen. Wir sind damit vor die Not-
wendigkeit gestellt, die Bewegungen des Geldwertes an den
Thatsachen der wirtschaftlichen Entwickelung der letzten Jahre
zu priifen.

Fiir die Beurteilung der Wertschwankungen des Geldes
kommen nach der allgemeinen Ansicht derjenigen, welche sich
mit dieser schwierigen Frage beschiiftigen, vor allem in Betracht
die Bewegungen der Warenpreise und Arbeitsléhne und die
Schwankungen der Diskontsitze.

Wenn nun eine Ware ihren Geldpreis dndert, so ist damit
zuniichst nichts ausgedriickt, als dass in dem Wertverhiltnis
zwischen Geld und Ware eine Verschiebung eingetreten ist; aber
es bleibt dahin gestellt, ob der Wert des Geldes, oder der Wert
der Ware, oder ob beide gleichzeitiz eine Verinderung erfahren
haben. Nun sehen wir alle die unzithligen Warenpreise tag-
tiglich steigen und fallen — ein verwirrendes Auf und Ab,
das wir so sehen, wie es sich auf das selbst in seinem Werte
schwankende Geld projiziert; und aus diesem Chaos von Be-
wegungen, das jeden festen Pols entbehrt, soll gefunden werden,
ob und wie weit die Verinderungen der Preise durch Veriinderungen
des Geldwertes hervorgerufen worden sind, m. a. W. nach welcher
Richtung und in welchem Masse sich der Wert des Wertmessers
selbst verindert hat.

Der Versuch, aus diesem Wirrwar eine einheitliche Tendenz
herauszufinden, musste fiir Statistiker, welche den Beruf in sich
fiihlen, Regelmiissigkeiten auch in scheinbar regellosen Zahlen
aufzufinden, einen gewissen Reiz ausiiben. Das Resultat sind
die sogenannten Index-Ziffern, Durchschnitts- und Verhiltnis-
zahlen eines mehr oder weniger grossen Kreises von Waren-
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gattungen. Diese Ziffern sollen das ,allgemeine Preisniveau® dar-
stellen oder ihm wenigstens nahekommen. Aber alle diese
Preistabellen, die des englischen Statistikers Sauerbeck, die des
Londoner ,Economist“, die Soetheers und ihre Fortsetzungen, be-
ruhen ausschliesslich auf den Grosshandelspreisen gewisser Stapel-
artikel, die in der Hauptsache Rohstoffe und Halbfabrikate sind;
dagegen sind die den endgiltizen Konsumenten thatsiichlich be-
riihrenden Preise die statistisch allerdings viel schwerer zu
erfassenden Detailpreise der gebrauchsferticen Produkte, welche
, wirtschaftliche und technische Ent-
wickelung unseres Jahrhunderts sehr viel weniger, mitunter sogar
in anderer Richtung beeinflusst worden sind, als die Grosshandels-
preise der Massenartikel.

Man darf deshalb die Indexzahlen nicht als den Ausdruck
des allgzemeinen Preisniveaus ansehen, sondern nur als den Aus-
druck des Preisniveaus der wichtigsten Rohstoffe und Halbfabrikate.
Noch viel weniger aber darf man die Verinderungen der Index-
ziffern ohne weiteres als den Ausdruck der Verinderungen des
Geldwertes auffassen. Das wiirde, selbst wenn es sich in der
That um eine richtige Zusammenfassung aller Preise handelte,
zur Voraussetzung haben, dass sich in der Preisbewegung der
verschiedensten Waren alle auf die Preisbildune einwirkenden
Faktoren bis auf die Verinderungen des Goldwertes vollkommen
kompensierten. Nach dem sogenannten Gesetz der grossen Zahl
darf man freilich annehmen, dass bei der Zusammenfassung einer
Menge verschiedener Warenpreise die zufillicen Besonderheiten
der Preisbildung der einzelnen Artikel zuriicktreten und dass
somit die Schwankungen der Indexzahlen auf gewisse Ursachen
allgemeiner Natur schliessen lassen; aber dass diese Ursachen
allgemeiner Natur ausschliesslich in Anderungen des Geldwertes
bestehen kinnten, das ist eine gribliche petitio principii. Es
muss vielmehr stets einer besonderen Untersuchung vorbehalten
bleiben, den Anteil des Geldes an den Verinderungen der Index-
ziffern festzustellen. i

Auch wenn wir das strenge im Auge behalten, kionnten wir
leicht zu verfehlten Schliissen kommen, wenn wir fiir die
Beurtellung der Geldwertschwankungen im letzten Jahrzehnt die
Preisschwankungen dieses Zeitraumes isoliert in Betracht ziehen
wollten. Wo sich alles in stetigem Flusse befindet, kinnen die

durch die gesamte soziale




treibenden Ursachen nur aus einem grossen Zusammenhang
heraus begriffen werden; und in unserm Falle speziell kommt es
wesentlich darauf an, wie sich die. Preishewegung des letzten
Jahrzehnts im Vergleich zu der Preisentwickelung der vorher-
gehenden Periode gestaltet hat.

Wir haben in den letzten Jahren bei einer Reihe der
wichtigsten Grosshandelswaren eine wesentliche Preissteigerung
erlebt, die in diesem Augenblick nech nicht auf ihren Hohepunkt
angekommen zu sein scheint. Aber die Neigung, diese Preis-
steigerung mit der vermehrten Goldgewinnung in Verbindung zu
bringen, wird gedimpft, wenn man die gesamte Preisbewegung
der letzten 30 Jahre betrachtet. In allen Preisstatistiken, so
verschieden sie nach Anzahl und Auswahl der zu grunde gelegten
Waren sind, zeigen die Schlussergebnisse eine weitgehende
Ubereinstimmung darin, dass die Bewegung der Grosshandels-
preise im allgemeinen eine sinkende war, jedoch mit wiederholten
und energischen Riickschligen. Nach dem starken Preisriickgang
der Periode 1873 his 1879 folgte eine Zeit hoherer Preise, die
wieder von der riickliufigen Periode 1883 —1887 abgelist wurde;
aul die nunmehr eintretende Preisbesserung folgte zu Beginn der
Y0er Jahre ein neuer Preissturz; die Jahre 1895 und 1896 zeigen
die tiefsten Indexziffern des Jahrhunderts. Wenn nun inzwischen
wieder eine Aufwiirtshewegung eingetreten ist, so liegt darin kein
charakteristischer Unterschied gegeniiber den  vorhergehenden
Jahrzehnten.

Zu einer richtigen Beurteilung des vom Gelde ausgehenden
Einflusses kann man nur gelangen, wenn man die geschilderte
Gestaltung der Preise sowohl in ihrer Gesamttendenz als auch in
ihren einzelnen Kurven auf ihre Ursachen zuriickfiihrt.

Die Frage, ob der im allgemeinen unbestreithar vorhandene
Riickgang der Grosshandelspreise, welcher seit dem Beginn der
«Oer Jahre eingetreten ist auf einer Wertsteigerung des Geldes
beruht, ist in dem langen Streit um die Wihrung so griindlich
erortert worden, dass hier nur die wichtigsten Punkte angedeutet
zu werden brauchen. Es ist gegeniiber den Behauptungen, dass
dieser Preisriickgang auf einer durch die Goldwiihrung bewirkten
Goldverteuerung beruhe, in iiberzeugender Weise dargethan worden,
dass bei allen denjenigen grossen Warengruppen, deren Preise
fiir die Gestaltung der Indexziffern ausschlaggebend sind, gewichtige
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Griinde ausserhalb des Geldwesens vorlagen, welche einen erheh-
lichen Preisriickgang nicht nur erkliren, sondern bei stabilem
Geldwert geradezu als notwendig erscheinen lassen. Diese Griinde
sind vor allem die erheblichen Fortschritte der Produktionstechnik
und des Verkehrswesens, daneben die gerade durch die Entwickelung
der Verkehrsmittel erméglichte Aufschliessung neuer fruchtharer
und mineralreicher Gebiete. Diese Griinde haben den zur
Produktion und zum Transport auf den Markt erforderlichen
Aufwand an Arbeit und Kapital bei den meisten Massengiitern
stark vermindert, und daraus musste bei gleichbleibendem Geld-
wert ein starker Preisriickgang hervorgehen.

Damit ist nun freilich noch nicht bewiesen, dass der volle
Preisriickgang ausschliesslich auf diese Faktoren zuriickzufiihren
ist und dass er nicht wenigstens zum Teil durch das Geld
veranlasst sein kinnte. Da sich die Wirkuneen der Produktions-
und Transporterleichterung auf die Preise nicht exakt berechnen
lassen, ist auf dem Boden der Warenpreise ein schliissizer Beweis
in dieser Richtung iiberhaupt unméglich.

Dagegen spricht ein anderer schwerwiegender Grund gegen
die Moglichkeit, dass bei dem Riickgang der Warenpreise eine
Geldwertsteigerung mitgewirkt habe, niimlich das Verhalten der
Arbeitslohne.  Soweit statistische Ermittelungen vorliegen, ist im
Laufe der letzten Jahrzehnte nicht nur kein Riickgang, sondern
eine betriichtliche Steigerung der Arbeitslohne eingetreten. Der
Arbeiter kann aber nur dann hei stark sinkenden Preisen seines
Produktes den gleichen oder gar einen hiheren Lohn erhalten,
wenn er infolge technischer Verbesserungen mehr produziert als
bisher. Wiirde dagegen der Preisriickgang -der Produkte auf
einer Steigerung des Geldwertes beruhen, so bliebe dem Unter-
nehmer nur die Wahl, auch die Arbeitsléhne entsprechend dem
gestiegenen Geldwerte herabzusetzen oder zu arunde zu gehen.
Steigende Arbeitslihne bei sinkenden Warenpreisen lassen es
deshalb als ausgeschlossen erscheinen, dass der Riickgane der
Warenpreise durch eine Steigerung des Geldwertes veranlasst
sein kinnte.

Noch weniger als die im ganzen sinkende Richtung der
Grosshandelspreise lassen sich die periodischen Schwankungen
derselben aus dem Gelde heraus erkliren. Wenn man diese

Schwankungen verfolgt, dann fillt sofort auf, dass sich in ihnen
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deutlich  jene aufsteigenden und absteigenden Bewegungen ab-
zeichnen, die tief im Wesen unsrer Wirtschaftsverfassung begriindet
sind. Die Jahre guten Geschiiftsganges und wachsender Unter-
nehmungslust zeigen erhihte Preise, so die Perioden 1871/73,
1880/83, 1888/90 und 1896/99. Die Zeiten allgemeiner wirtschaft-
licher Depression, nimlich 1873/79, 1883/ST und 1891/95 weisen
sinkende Indexziffern auf. Das Auf und Ab der in den Index-
zilfern zusammengefassten Preise steht also in direktem Zusammen-
hang mit dem Wellenschlag unsres gesamten wirtschaftlichen
Lebens. Gute Preise, hervorgegangen aus einer lebhaften Steigerung
der Nachfrage, sind ein Antrieb zur Produktionsausdehnung, und
da jeder Produzent die giinstige Konjunktur nach Moglichkeit
ausnutzen will, meist ein Sporn zu ibermiissiger Produktions-
ausdehnung, die ihrerseits schliesslich wieder einen Preisriickgang
erzeugen muss, durch den die Produktion weniger lohnend oder
sogar verlustbringend wird. Dadurch wird die Produktion wieder
auf das Niveau des Bedarfs zuriickgebracht, und das Spiel be-
ginnt von neuem, sobald der Bedarl aus irgend welchen Griinden -
der Produktion rasch vorauseilt.
: Das Geld erscheint an diesem Wechsel von Ebbe und Flut ]
giinzlich unbeteiligt. Und doch haben wir seit den 70er Jahren
keine Periode sinkender Preise erlebt, in welcher nicht von
bimetallistischer Seite die durch die Einstellung der freien Silber-
prigung angeblich herbeigefiihrte Geldknappheit fiir den Riickgang
& der Preise verantwortlich gemacht worden wiire; und in der
Theorie wire es immerhin denkbar, dass der Pulsschlag des ge-
\ samten Wirtschaftslebens gerade durch die wechselnde Zufuhr
von neuem Geldstofl' beherrscht werde, dass die Schwankungen
der Warenpreise durch den Wechsel der Geldzufuhr hervorgebracht
wiiren, und dass sie nicht den Ausdruck, sondern die Ursache
der jeweiligen Richtung der gesamten wirtschaftlichen Konjunktur
darstellten. Ist esdocheinwichtiger Bestandteil der inflationistischen
Spielart der Quantititstheorie, dass die durch reichliche Goldzufuhr
by bewirkte Verringerung des Geldwertes mit den steigenden Preisen
fiir alle Erzeugnisse der produktiven Arbeit lohnenden Erfolg
bringe und so zu einem Aufschwung der gesamten Volkswirtschaft
fithre, wiihrend der aus der Geldknappheit resultierende Preis-
druck eine allgemeine Depression verursache.
iine blosse Priifung des thatsiichlichen Ganges der Dinge
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zeigt, wie einseitigz und verfehlt diese Auffassung ist. Wir sehen,
wie die auf die Krisis von 1873 folgende Depression ihr Ende
erreicht im Jahre 1879, gerade zu der Zeit, in welcher die Gold-
gewinnung den stirksten Riickgang zeigt und in welcher sich
inshesondere die Goldversorgung Europas ausserordentlich un-
giinstig gestaltete. Indien und die Vereinigten Staaten fingen
damals an, grosse Summen Gold an sich zu ziehen. In den
Jahren 1880 und 1881 haben diese beiden Linder der iibrigen
Welt ausser dem gesamten Betrag der gleichzeitigen Goldproduktion
noch nahezu 100000 kg Gold entzogen. Dazu kamen damals
die grossen Goldbeschaffungen, die Ttalien zur Wiederherstellung
seiner Valuta' vornahm. Es fand also in jenen Jahren nicht
nur keine Vermehrung des Goldumlaufs der wichtigsten europiischen
Linder statt, sondern im Gegenteil eine starke Kontraktion, und
trotzdem war die gesamte wirtschaftliche Konjunktur eine giinstige
und die Preise stiegen. — Das Gegenstiick dazu bildet die lange
Depressionsperiode, die von 1883 bis 1887 dauerte, obwohl
damals die Goldproduktion wieder eine Steizerung erfubr und sich
die Goldbewegung wieder sehr giinstig fiir Europa gestaltete. Die
lange Depressionsperiode in der ersten Hilfte der 90er Jahre
bestand unter monetiiren Verhiiltnissen, welche sicher nichi un-
ginstiger waren, als diejenigen, unter welchen der im Jahre 1895
beginnende Aufschwung ecinsetzte. Wenn man das beachtet, so
wird man sich nicht versucht fithlen, die giinstige wirtschaftliche
Lage und die steigenden Preise der letzten Jahre auf die ge-
steigerte Goldproduktion zuriickzufiihren, auch wenn man nicht
wiisste, dass die gesteigerte Goldproduktion bis jetzt nur zu einer
geographischen Ausdehnung des Gebrauches von Goldgeld, nicht
aber zu einer abnormen Vermehrung des Geldumlaufes der alten
Goldwithrungslinder gefiihrt hat. Uberdies sind die ausserhalb
des Geldwesens liegenden Griinde der siinstigen Konjunktur im
allgemeinen und die speziellen Griinde der Preiserhihung der
am  meisten gestiegzenen Waren so durchschlagender Art, dass
kein Grund vorliegt, eine Anderung des Geldwertes zur Erklirung
heranznziehen. Vor allem aber, — und das ist der Punkt, auf
welchen es bei den Zweifeln, ob uns die neuen Goldlinder von
der Goldproduktion einen zur Erhaltung unsres Geldwertes
geniigenden Anteil {ibrig gelassen haben — vor allem, sage ich,

giebt die Preishewegung der letszten Jahre, welche die stiirkste
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seit 1873 dagewesene Preissteigerung umfasst, nicht den mindesten
Anhaltspunkt, aus welchem man auf eine Steigerung unseres Geld-
wertes infolge unzureichender Goldzufuhr schliessen kénnte.

Wenn die Sauerbeck’sche Indexziffer fiir das Jahr 1896 sich auf

61 stellte, fiir den September des laufenden Jahres aber auf 70,
so geht daraus zum mindesten hervor, dass die Goldversorgung
geniigend war, um eine solche Preissteicerung der Grosshandels-
waren zu ermoglichen.

Aber hier kann man wieder einmal sehen, wie sich die
Zeiten dndern und mit ihnen die Argumente derjenigen, welche
fiir eine vorgefasste Meinung kimpfen. Noch im Jahre 1894 hat
bei den Verhandlungen der deutschen Silberkommission der Riick-
gang der Preise den Bimetallisten als das wichtigste Beweisstiick
fir das Vorhandensein der Goldwertsteigerung gedient. Der
Hinweis aul die gleichzeitigen niedrigen Diskontsitze, aul die
Ansammlung von unerhért grossen Goldvorriiten in den Zentral-
banken, auf das Zusammenschrumpfen und Verschwinden des
gesamten ungedeckten Notenumlaufs in England und Deutsch-
land — dieser Hinweis wurde abgethan mit der Behauptung, die
durch die niedrigen Preise hervorgerufene allcemeine Depression
lihme den Unternehmungsgeist und vermindere die Kapital-
cgewinne und fiihre so naturcemiiss zu niedricen Zinssiitzen und
zur Ansammlung brach liegender Geldmittel. Teute, wo wir
uns in einer seit Jahren anhaltenden Periode steizender Preise
und eines Aufschwungs von seltener Stiirke befinden, heute sind
es die hohen Diskontsiitze, welche die Wertsteigerung des Geldes
beweisen sollen.

Man darf sich nicht iiber diesen Wechsel des Beweis-
instrumentes wundern, denn in der That sind neben den Waren-

preisen und Arbeitsléhnen die Diskontsiitze allzemein als das
wichtigste Erkenntnismittel fiir die Veriinderungen des Geldwertes
anerkannt. Vor allem hat Nasse eingehend und klar dargelect,
wie die Zunahme und Abnahme des Bedarfes an Zahlungs-
mitteln immer in letzter Linie die Barvorriite der grossen Banken
berithrt, die ihren Diskontsatz mit Riicksicht auf die Ver-
inderungen ihrer DBarvorrite regeln. Deshalb seien die Bar-
vorrite der grossen Zentralbanken und der Zinsfuss, zu welchem
sie diskontieren, Zeichen des Mangels oder des Uberflusses von
Zahlungsmitteln.

o




— 207 —

Wenn nun in den letzten Jahren bei allen grossen europiischen
Zentralbanken eine betriichtliche Abnahme der Barbestinde statt-
cefunden hat, wenn diese Banken sich durchwege zn Erhshungen
ihrer Diskontsiitze gezwungen sahen, wenn speziell in Deutsch-
land sowohl der offizielle Reichshankdiskont als auch der Markt-
diskont im Durchschnitt des lanfenden Jahres auf einer Hihe
angekommen ist, welche seit der Neuordnung der deutschen
Geld- und Bankverfassung niemals erveicht worden ist, — spricht
das mnicht zu gunsten derjenigen, welche behaupten, trotz der
riesicen Steigerune der Goldgewinnung sei eine Geldwertsteigerung
iber die europiiische Volkswirtschaft hereingebrochen?

Die voreilige Bejahung dieser IFrage wird hintangehalten
durch die Erinnerung, dass die Entwickelung der Preise, auf
welche bisher gerade von denjenigen, die eine Geldvertenerung
beweisen wollen, der Nachdruck gelegt worden ist, eine Geld-
wertsteigerung als ausgeschlossen erscheinen lisst. Das merk-
wiirdige Riitsel, dass eine erhebliche Preissteigerung fiir eine
Geldentwertung und gleichzeitig nach derselben Theorie eine be-
triicchtliche Erhéhung der Diskontsiitze fiir eine (reldverteuerung
zu sprechen scheint, haben wir ja bereits zur Hiilfte oelost,
indem wir gefunden haben, wie wenie die Gestaltung der Preise
von Verinderungen, die mit dem Gelde vor sich gehen, be-
herrscht wird. Aber wir miissen uns davor hiiten, diese halbe
Lsung fiir eine ganze Losung zu nehmen, indem wir nun auf
die Preisentwickelung verzichten und ohne weiteres die Diskont-
siitze als den einzig richtigen Massstab fiir die Wertverinderungen
des Geldes ansehen. Dieselbe Kritik, welche wir an den Ursachen
der Preishildung geiibt haben, miissen wir auch an den Ursachen
der Diskontschwankungen bethiitizen, wenn anders wir nicht Ge-
fahr laufen wollen, nach Vermeidung des einen Irrtums be-
dingungslos dem zweiten zu verfallen.

Die Untersuchung der Schwankungen der Diskontsiitze in
den letzten Jahrzehnten fiithrt uns nun zuniichst zu einem be-
achtenswerten Ergebnis: Was wir fiir die letzten .Jahre fost-
stellten, das Zusammenfallen steigender Preise mit hohen Diskont-
satzen, stellt sich nicht als eine abnorme Erscheinung dar,
sondern durchaus regelmiissic fallen die Perioden viinstiger Preise
mit hohen Diskontsiitzen, die Zeiten sinkender Preise mit
niedrigen Diskontsiitzen zusammen.

Helfferich, Abhandlungen. 1T
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Schon daraus erhellt, dass sich auch die Diskontsitze nicht
in einen regelmiissigen Zusammenhang mit den Schwankungen
der Zufuhr neuen Goldes bringen lassen; es erscheint ferner im
hischsten Grade wahrscheinlich, dass ¢in innerer Zusammenhang
zwischen steicenden Preisen und hohen Diskontsiitzen besteht,
was um so auffallender ist, da nach der Theorie von den Geld-
wertverinderungen umgekehrt ein Zusammenhang zwischen steigen-
den Preisen und niedrigen Diskontsitzen vorhanden sein miisste.

Um Klarheit zu schaffen, miissen wir dem Wesen des
Diskontes auf den Grund gehen. Der Diskont ist der Zins fiir
ein durch die Wechselgarantie besonders gesichertes kurzfristiges
Darlehen in Bargeld. Da Bargeld stets gleichzeitic Kapital dar-
stellt, ist der Diskontsatz nur eine besondere Art des Kapital-
zinsfusses; er wird deshalh durch alle Faktoren beeinflusst,
welche die Rentabilitit der Kapitalanlagen und damit den
Kapitalzinsfuss bestimmen. Da andrerseits der Darlehnsnehmer
bei der Diskontierung eines Wechsels das benditigte Kapital in
der Form von barem Geld und nur fiir kurze Frist in Anspruch
nimmt, muss auf den Diskontsatz auch das jeweilize Verhiltnis
von Angebot und Nachfrage fliissiger Umlaufsmittel einwirken.

Auf die Dauer wird die Rentabilitit des Kapitals, und damit
der Kapitalzinsfuss und der Diskontsatz, beeinflusst durch das
Fortschreiten der Kapitalansammlung und durch die Verschiebung
des Anteils, welchen Kapital und Arbeit vom Produktionsertrag
beziehen. Der bis auf die letzten Jahre im grossen Ganzen vor-
handene Riickgang des landesiiblichen Zinsfusses und der Diskont-
siitze lisst sich durch diese Verhiltnisse erkliren.

Innerhalb kiirzerer Perioden aber beruhen die Schwankungen
der Kapitalgewinne auf demselben Konjunkturenwechsel, welcher
in der Bewegung der Preise seinen Ausdruck findet. Die Héhe
der Kapitalgewinne wirkt auf den Zinsfuss im allgemeinen und
auf den Diskontsatz im besonderen zuriick, und schon dadurch
ist die Moglichkeit gegeben, das regelmissige Zusammenfallen
giinstiger Preise mit hohen Diskontsitzen zu erkldren.

Die Schwankungen des Diskontsatzes sind nun aber sehr

viel stiirker als die Schwankungen des Zinsfusses im allgemeinen,
und zwar deshalb, weil zu den Verinderungen der Rentabilitiit
des Kapitals hier noch die sehr viel beweglicheren und stirkeren
Veriinderungen der Nachfrage speziell nach Umlaufsmitteln hinzu-
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kommen. Wenn wir die Jahresdurchschnitte ins Ange fassen und
ein betriichtliches Steigen des Diskonts in den Zeiten allgemeinen
Aufschwunges feststellen, so ist die Ursache nicht ausschliesslich
in den gesteigerten Kapitalgewinnen zu suchen, sondern ausser-
dem in der wesentlich gesteigerten Nachfrage speziell nach Zahlungs-
mitteln. Der lebhaftere Verkehr, die hiheren Preise und Lihne,
die grisseren Umsiitze von Waren und Wertpapieren, alle
Operationen, welche zur Griindung neuer und zur Ausdehnung
alter Unternehmungen erforderlich sind, verlangen eine starke
Ausdelmung der Umlaufsmittel und - steigern dadurch den Leih-
preis_fiir Kapital in Form von Bargeld in noch hoherem Grad,
als den reinen Kapitalzinsfuss.

Ausschliesslich auf der Steigerung der Nachfrage nach Bar-
veld beruhen die hohen Diskontsiitze in Zeiten starker Vertrauens-
erschiitterung, bei politischen und wirtschaftlichen Krisen. In
solchen Fillen wird der Ausgleich von Zahlungen auf dem Wege
des Kredits wesentlich erschwert, jedermann sucht sich fiir alle
Iille mit einem stiirkeren Vorrat von Bargeld zu versehen, als
er in normalen Zeiten zu halten pflegt.

Nun muss freilich zugegeben werden, dass der Einfluss,
welchen Veriinderungen in der Rentabilitit des Kapitals im all-
gemeinen und in der Nachfrage nach Zahlungsmitteln in be-
sonderen auf den Diskontsatz ausiiben, ausgeglichen oder gar
iiberboten werden kann durch entgegengesetzte Anderungen im
Angebot von Geldstofl; z. B. durch eine Steigerung der Pro-
duktion und der Zufuhr von Wihrungsmetall. Wenn nun aber
der Verlaul der Dinge, soweit ich ihn zuriickverfolgt habe, bis
zur Mitte dieses Jahrhunderts, ausnahmslos ein Zusammenfallen
hoher Preise und hoher Diskontsiitze und niedriger Preise und
niedriger Diskontsiitze zeigt, so kann man daraus nur foleern,
dass die Verinderungen im Angebot von Geldstofl, so gross sie auch
waren, doch niemals hinreichten, um die Wirkungen der mit dem all-
gemeinen Gang des Wirtschaftslebens zusammenhiingenden Faktoren
auszugleichen, und das ist in der That der Fall. Selbst die
enorme Vermehrung der Goldproduktion hat im letzten Jahrzehnt
den monetiren Goldbestand der Welt durchschnittlich pro Jahr
nur um etwa 3.7°, vermehrt, den gesamten Vorrat an Geld
nicht einmal um 2°,. Was will das besagen gegeniiber der
Thatsache, dass allein die Schwankungen des deutschen Geld-
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bedarfs, soweit sie an die Reichsbank herantreten, in der letzien
Zeit innerhalb der einzelnen Jahre etwa 600 Mill. M., das sind
etwa 157/, des deutschen Geldvorrates, hetragen haben. In An-
betracht dieses Verhiiltnisses kann mansagen, dass dieSchwankungen

der Nachfrage nach Zahlungsmitteln verbunden mit derjenigen

der Rentabilitit des Kapitals, welche ihrerseits abhiingig sind von
dem Wechsel der grossen wirtschaftlichen Conjunkturen, aus-
schlaggebend sind fiir die Gestaltung des Diskontes und dass
Veriinderungen im  Angehot metallischer Zahlungsmittel nur
modifizierend ecinwirken. Kein metallisches Geldsystem, der
Bimetallismus so wenig wie die Goldwihrung, ist im stande, die
sich aus den Fluktuationen des Wirtschaftslebens ergebenden in-
wirkungen aunf die Diskontsiitze jeweils durch eine Anpassung des
neuen Angebots von Metallgeld auszugleichen, und kein Wihrungs-
system vermichte die im Wesen unsrer Volkswirtschaft wurzelnden
Zusammenhiinge aufzulosen und ein Zusammentreffen steigender
Warenpreise mit niedrigen Diskontsiitzen zu sichern. Was hier
geschehen kann, liegt auf einem andern Gebiet, auf dem Gebiet
des Bankwesens. Freilich kann auch die michtieste Notenbank
nicht das Unmigliche miglich machen und einen gewaltig
steizenden Bedarf nach Zahlungsmitteln ohne eine entsprechende
Erhthung der Diskontsiitze befriedigen, und deshalb werden die
Gegner unsrer Wihrungsverfassung stets GGelegenheit haben, sich
entweder iiber schlechte Zeiten und sinkende Preise, oder iiber
hohe Diskontsiitze zu beklagen. Zur Zeit sind es die hohen
Diskontsiitze, welche die Untauglichkeit und Unhaltbarkeit der
Goldwithrung beweisen sollen, und das lange ausser Kurs gesetzte
Schlagwort von dem Zerren an der zu kurzen Golddecke ist
wieder zu hohen Ehren gekommen. In nicht allzuferner Zeit
sind es vielleicht wieder die sinkenden Preise, mit welchen man
die Goldknappheit darthut. Man kénnte diese Beweise parieren,
indem man jeweils bei sinkenden Preisen den niedrigen Diskont,
bei hohem Diskont die steigenden Preise als Beweis gecen die
Geldwertsteigerung vorfiihrte.

Der Nutzen, welcher aus einem solchen Chassez-Croissez zu
erwarten steht, ist natiirlich gleich Null. Der ferner stehende
wird nur verwirrt und sagt schliesslich mit den bekannten Worten
eines preussischen Kinigs: , Die verfluchten Kerle haben alle beide
Recht.“ Deshalb ist es wichtig, sich dariiber klar zu werden,
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dass der Finfluss des Geldes sowohl anl die Bewegung der Preise,
als auch auf die Schwankungen der Diskontsitze nur ein ge-
ringer ist, der in seiner Ausserung von der Einwirkung der all-
cemeinen  wirtschaftlichen Verhiltnisse formlich erdriickt wird;
dass der Wert des Geldes, mit dem so viel misshrinchlich
operiert wird, nichts ist, als eine irveale Grisse, der keine
konkrete Erscheinung entspricht, welche vielmehr — wenigstens
bei metallischen Wihrungen — in der Bewegung der Preise und
Lihne und der Diskontsiitze nur modifizierend und deshalh latent,
kaum jemals entscheidend und deshalb greifbar zum Ausdruck
kommt.

Dem entspricht es, dass wir hinsichtlich des LEinflusses,
welchen die gesteigerte Goldproduktion mit ihren wiihrungs-
politischen Nebenwirkungen auf den Geldwert ausgeiibt hat, zu
lediglich negativen Ergebnissen gekommen sind: wir kénnen nur
feststellen, dass die hohen Diskontsiitze der letzten Jahre ebenso
wenig fiir eine Steigerung, wie die steigenden Warenpreise fiir
eine Verringerung des Geldwertes heweisen, und dass die Theorie
der Geldwertschwankungen auf Grund der thatsiichlichen Ent-
wickelung einer Revision bedarf.

Als einzige greifbare Wirkung der gesteigerten Goldproduktion

bleibt diejenige, an welcher der reine Theoretiker leicht vorbei-
sieht, weil sie keine Beziehung zn dem verlockenden Wertproblem
hat, sondern lediglich entwickelungsgeschichtlicher Natur ist.
Diese Wirkung besteht in der gewaltigen Ausdehnung der Gold-
valuta iiber Gebiete mit bisher isolierten Geldsystemen, und sie
stellt einen erheblichen Fortschritt zur universellen Wiihrungs-
¢leichheit dar. So wenig, wie die praktisch-kommerzielle Tragweite
dieser Wirkung, darf man thre wissenschaftliche Bedeutune unter-
schiitzen. Sie wirftihr Licht nachriickwiirts auf die withrangspolitische
Iintwickelung eines ganzen Jahrhunderts und zerstirt, indem sie
die treibenden Kriifte beleuchtet, die einst weitverbreitete Auf-
[assung, dass menschliche Willkiir und verblendeter Doktrinismus
das Geldwesen in falsche Bahnen gelenkt und in der Goldwiihrung
nicht als einen unhaltbaren Zustand voribergehender Unordnune
veschaflen habe.
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