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IV.
Das Papiergeld der Zukunft.

Von W. Lexis.

Dr. 0. Heyn, Papierwdhrung mit Goldreserve fiir den Auslands-
verkehr. Ein Mittel zur Losung der Wihrungsfrage. Berlin 1894. 80,
86 S8,

Osias Parnes, Internationales Papiergeld. Lemberg 1893. 8¢9,
42 SS.

Wenn man erwigt, dals das eigentliche Betriebskapital des britischen
Grofsverkehrs durch die 600—700 Mill. Pfd. Sterling dargestellt wird, die
als stets fillige Guthaben bei den Banken stehen, dafs im Londoner
Clearinghaus jihrlich Forderungen und Gegenforderungen im Betrage von
7000 Mill. Pfd. Sterling ohne Mitwirkung einer Banknote oder eines
Goldstiickes ausgeglichen werden, dals als Metallgrundlage fiir diesen
grofsartigen Umlaufsmechanismus nur der Barvorrat der Bank von Eng-
land, durchschnittlich etwa 30 Mill. Pfd. Sterling, gegeben ist, wahrend
fir den kleineren Barverkehr noch 80—90 Mill. Pfd. in Gold im Lande
zerstreut sind, so mufs man sich unwillkiirlich fragen: wiirde dieser
Mechanismus nicht mit unverdnderter Kraft weiter arbeiten kénnen, wenn
der bei der Bank liegende Sicherheitsfonds in Gold ohne Wissen des
Publikums in die Erde versinke, oder wenn er iiberhaupt nicht da wére?
Es diirfte allerdings nicht der ganze Barvorrat der Bank verschwinden,
denn man verlangt von der Bank auch Gold zur Ausfuhr und dies ist
die allein bedeutsame Veranlassung zu dem Verlangen der Einlosung
grofserer Summen von Noten; denn im inneren Verkehr hat der Kredit
der Noten der Bank von England sich seit der Wiederaufnahme der Bar-
zahlungen unerschiitterlich behauptet und auch in den schlimmsten Krisen
dachte niemand daran, die Noten aus Mifstrauen zur Einlosung einzu-
reichen, vielmehr mufste die Peel’sche Akte dreimal suspendiert werden,
um es der Bank moglich zu machen, noch mehr Noten auszugeben. That-
sdchlich wiire also fiir das Inland die Einloslichkeit der Noten entbehr-
lich; fiir das Ausfuhrbediirfnis aber wiirde ein sehr mifsiger stindiger
Goldvorrat, 5 bis hochstens 10 Mill. Pfd. Sterling geniigen, da London
ja andererseits auch den wichtigsten Stapelplatz fiir die Goldeinfuhr aus
den Produktionslindern bildet. Nichts stinde im Wege, auch das im In-
lande umlaufende Gold dureh ein Papiergeld zu ersetzen, das zuniichst
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voll gedeckt sein kdnnte; allméhlich wiirde sich dann herausstellen, dafs
diese Deckung grifstenteils, ja vielleicht génzlich, ein totes Kapital und
zur Aufrechterhaltung des Wertes des Papiergeldes gar nicht nétig sei.
So wiirde also die englische Cirkulation schliefslich auf dem Depositen-
und Checksystem fiir den grofsen und auf Banknoten oder sonstigem
Papiergeld fiir den kleineren Verkehr beruhen. Die Geldeinheit jedoch,
in der alles Vermdgen ausgedriickt und auf die alle Geschiifte bezogen
wiirden, héitte noch immer eine feste Beziehung zum Golde: man wiirde
von ihr verlangen, dafs sie immer denselben Wert darstelle, wie die in
einem Sovereign enthaltene Goldquantitit. Das Gold bliebe also das Wert-
mafs fiir das britische Papiergeld, das seinerseits wieder Wertmals wire
fiir die Bankdepositen und alle anderen auf Geld lautenden Vermégens-
werte. Die Eigenschaft des Geldes als des Wertmafses trite bei diesem
System neben seinen Funktionen als Umlaufs- und Zahlungsmittel immer
mehr in den Vordergrund, da auch das Papiergeld fiir diese letzteren
Zwecke immer weniger gebraucht wiirde. Denn die Bankdepositen ent-
stehen bekanntlich zum bei weitem grolsten Teil nicht durch bare Ein-
zahlungen, sondern durch Gutschrift von Wechseln und Checks und die
Uebertragungen im Giro- und Checkverkehr erfolgen ebenfalls ohne Mit-
wirkung von Geld oder Noten. Aber gerade weil so enorme Summen
von Kapitalvermogen unmittelbar von dem Werte der Geldeinheit, auf
die sie lauten, abhingig sind, finden Pline, die darauf gerichtet sind, das
Metallgeld wenigstens im inneren Verkehr durch Papier zu ersetzen, noch
wenig Anklang. Niemand bezweifelt, dals der innere Giiterumlauf tech-
nisch ebenso gut durch Papiergeld — natiirlich in Verbindung mit einer
angemessenen Bank- und Kreditorganisation — wie durch Metallgeld ver-
mittelt werden konnte; aber die meisten Sachkundigen bezweifeln, dals
ein Papiergeld fiir sich allein jemals ein geniigend sicheres und stabiles
Wertmals bilden kionne; man verlangt daher, dafs das Papiergeld sich
stets an ein Edelmetall, d. h. gegenwirtig an Gold anlehne und dazu
geniige es nicht, wenn nur ein dem Ausfuhrbedarf entsprechender Gold-
vorrat gehalten werde, sondern die stete Einldslichkeit des Papiergeldes
miisse auch im Inlande aufrecht erhalten werden und der Barvorrat auch
fiir die Erreichung dieses Zwecks volle Gewdhr bieten.

Aber auch das Gold kann sich keiner absoluten Wertstabilitit riihmen
und theoretisch wenigstens konnte man sich einen Papierumlauf von
solcher Einrichtung denken, dals dieses Geld ein mindestens ebensowenig
veridnderliches, ja sogar ein noch festeres Wertmafls wire, als das Gold.
Der Gedanke, die Geldwirtschaft von den Zufilligkeiten der Edelmetall-
produktion ganz unabhingig zu machen, hat etwas Bestechendes, und da
es an sich durchaus rationell ist und seine Schwierigkeiten nur in den
praktischen Zustinden der Gesellschaft und der Staaten liegen, so fehlt
es ihm nicht an Verteidigern, namentlich seit Ricardo ihn in einem ge-
wissen Umfange angenommen hat. Auch die beiden oben angefiihrten
Schriften schlagen, wenn auch in verschiedener Gestalt, eine Reform des
Geldwesens durch Papiergeldausgabe vor, und zwar gehen beide aus von
der Anschauung, dals die Edelmetalle wegen der starken Schwankungen
ihrer Produktion und der Verdunderlichkeit der Nachfrage die Eigenschaft
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eines konstanten Wertmafses nicht in geniigendem Grade besitzen. Heyn
nimmt ausdriicklich an, dals gegenwiirtig eine Goldverteuerung bestehe,
wihrend Parnes sich iiber diesen Punkt weniger bestimmt ausdriickt.
Heyn beruft sich namentlich auf die mehrfach vorgekommenen hohen
Diskontsiitze in Deutschland. Aber im ganzen ist der durchschnittliche
Diskont der Reichsbank seit dem Beginne ihrer Geschiiftsthitigkeit (1876)
niedriger als der der Preufsischen Bank in der Periode der Silberwihrung
von 1847 bis 1873; auch ist die Reichsbank nie iiber 6 Prozent hinaus-
gegangen, wihrend bei der Preufsischen Bank auch aufserhalb der Kriegs-
jahre mehrfach Sitze von 6!/,, 7 und 7/, Prozent vorgekommen sind.
Auch in Frankreich ist der Bankdiskont seit 1876 durchschnittlich nied-
riger geblieben, als seit 1851 in der Zeit der intakten Doppelwidhrung.
Dals er durchschnittlich etwas niedriger steht, als der Satz der deutschen
Reichsbank, ist unabhingig von den Wihrungsverhiltnissen und beruht
vor allem auf dem weit grofseren Kapitalreichtum Frankreichs. Das-
jenige Land aber, das allein die reine Goldwihrung und nicht wie
Frankreich und Deutschland zugleich noch eine grofse Summe an Silber-
kurantgeld besitzt, England, hat von allen den niedrigsten Bankdiskont
und auch hier ist derselbe in den letzten zwanzig Jahren durchschnitt-
lich niedriger und zugleich stabiler gewesen als in den vorangegangenen
beiden Jahrzehnten. Auch hat er seit 1874 nur zweimal den Satz von
6 Prozent erreicht, wihrend er diesen frither oft iiberschritten hat und
sogar auf 8, 9 und 10 Prozent gestiegen ist. Gegenwirtig steht der
offizielle Diskont der Bank von England schon seit mehreren Monaten
auf 2 Prozent, auf dem offenen Markte dagegen betrigt er nur 1/,—3/,
Prozent und was den Goldvorrat der Bank betrifft, so betrug die Total-
reserve des Bankdepartements am 20 Juni 30,8 Mill. Pfd. Sterling, d. h.
es lag der friiher unerhorte Fall vor, dafs der Barvorrat der Bank um
14 Mill. Pfd. gro(ser war, als die Gesamtsumme der umlaufenden Noten.
Unter solchen Umstinden ist es dooch schwer, von Goldknappheit und
Goldverteuerung zu sprechen, wenn man darunter das richtige versteht,
nimlich eine Herabdriickung der Warenpreise infolge der Unzulidnglich-
keit der Umlaufsmittel, und nicht etwa naiver Weise privatwirtschaftlichen
Geldmangel oder Mangel an Geschiftsgewinn. Uebrigens besteht nur ein
entfernter und indirekter Zusammenhang zwischen dem Dikontosatze und
der Kaufkraft des Geldes gegen Waren; denn der erstere hingt nicht von
der vorhandenen Menge des baren Geldes, sondern von der Summe des
verfiigbaren fliissigen Kapitals ab, das auf Geld lautet, aber nur
zum Kkleinsten Teile durch effektives Geld dargestellt wird. Wie weit
der Diskont durch die Geldmenge beeinflufst wird, hingt hauptsichlich
von der Bankgesetzgebung ab, und daher ist dieser Einflufs in England
am grofsten, in Frankreich aber am kleinsten. Dals aber die Preis-
erniedrigung der meisten Welthandelswaren nicht auf Mangel an Metall-
geld zuriickzufiihren sei, halte ich angesichts der thatsichlichen grofsen
Vermehrung nicht nur des Goldgeldes, sondern namentlich auch des dem
Golde gleichstehenden amerikanisohen Silbergeldes fiir gewils; eine ge-
wisse relative Verteuerung des abendlindischen Geldes infolge der Silber-
entwertung hat nur gegeniiber den Erzeugnissen der Linder mit Silber-



252 Miszellen.

wihrung und selbstidndiger Preisbildung, insbesondere Ostasiens, statt-
gefunden. In diesen Ldéndern ist das Silber trotz der grofsen Vermehrung
seiner Produktion noch nicht erheblich im Werte gesunken, ein Beweis,
dafs selbst unter sehr ungiinstigen Verhiltnissen ein Edelmetallgeld einen
hohen Grad von Wertstabilitit zu behaupten vermag. In noch héherem
Grade gilt dies von dem Golde, dessen jéhrliche Produktion im Vergleich
mit dem als Geld in der Kulturwelt vorhandenen Vorrat noch weit nied-
riger erscheint, als die des Silbers. Eine Entwertung des Goldes, wie
man sie in den fiinfziger Jahren befiirchtete, erscheint jetzt vollig aus-
geschlossen; eine Werterhthung aber wiirde selbst bei bedeutender Ver-
minderung der Produktion auf lange Zeit nicht zu merken sein, wenn
nicht etwa eine grofsere Anzahl von Staaten, die jetzt Papier- oder
Silberwdhrung haben, ebenfalls imstande sein sollte, zur Goldwihrung
iiberzugehen, Da aber die etwa in Frage kommenden Staaten verschuldet
oder iiberhaupt wirtschaftlich schwach sind, so ist es durchaus unwahr-
scheinlich, dafs ihnen dieser Schritt gelingen sollte. Die gegenwiirtig im
Besitz der Goldwéhrung — mit oder ohne Silberkurant — befindlichen
Staaten haben also keinen Anlafs, eine Tendenz zur Wertinderung in
ihrer Geldeinheit anzunehmen und sie werden sich daher durch solche
Befiirchtungen fiir die in den beiden obigen Schriften vorgeschlagenen
Papiergeldexperimente schwerlich gewinnen lassen.

Aber lassen wir die Frage der praktischen Verwirklichung dieser
Vorschlige beiseite und betrachten wir dieselben nur nach ihrem inneren
Gehalt. Das Heyn’sche Projekt steht den von Ricardo befiirworteten Ein-
richtungen sehr nahe. In seinen ,Vorschligen zur Herstellung eines
billigen und sicheren Geldumlaufs“ empfiehlt Ricardo ein Gesetz, nach
dem die Bank von England verpflichtet sein soll, ihre Noten nicht in
Miinzen, sondern in Barren von Gold und Silber (er ist entschiedener
Silberfreund) nach dem Miinzpreise einzuldsen, wihrend sie andererseits
auch jedes angebotene Quantum Gold zu einem etwas niedrigeren festen
Preise kaufen miifste. Irgend eine Bestimmung iiber das Verhiltnis der
Metalldeckung gum Notenumlauf bestand damals fiir die Bank nicht und
auch Ricardo will in dieser Hinsicht keine weitere Vorschrift geben als
die, dafs die Direktoren der Bank die Notenmenge stets in solchen
Schranken zu halten hitten, dafs der Preis des Barrengoldes im freien
Verkehr immer dem Miinzpreise in Noten gleichbliebe. Der Barvorrat
wiirde dann thatsichlich nur dazu dienen, Gold fiir das Ausfuhrbediirfnis
zur Verfiigung zu halten, der innere Geldverkehr wiirde vorzugsweise
durch die (als gesetzliches Zahlungsmittel anerkannten) Banknoten ver-
mittelt werden und die weitere Ausprigung von Goldmiinzen konnte bei
der vollen Ausfiilhrung des Planes eingestellt werden. Wir haben also
hier ,Papierwéihrung mit Goldreserve fiir den Auslandsverkehr®, zumal
Ricardo von den anfangs erwihnten Silberbarren nicht weiter spricht. In
einer spiiteren (posthumen) Schrift iiber die Griindung einer Nationalbank
legt Ricardo auf die Notemeinlosung durch Barren — die in der Ueber-
gangszeit von 1819 bis zur Wiederaufnahme der Barzahlungen wirklich
angewandt worden war — kein Gewicht mehr; andererseits aber spricht
er jetzt dafiir, dafs die Notenausgabe der Bank entzogen und dem Staate
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iibertragen werde, jedoch nicht der Regierung, sondern einer unabhiungigen
Kommission, deren Mitglieder nur durch einen Parlamentsbeschlufs ab-
gesetzt werden kounten und der streng zu verbieten wire, der Regierung
Vorschiisse zu leisten. Beim Ablauf des Privilegiums der Bank soll die
Kommission derselben 15 Mill. Pfd. Sterling in den neuen Noten zur
Tilgang der Schuld des Staates bezahlen; 10 Mill, Pfd. in Noten sollen
aufserdem verwendet werden, um teils Goldbarren, teils die in den Hinden
der Bank befindlichen Schatzscheine anzukaufen. Die Bank hitte dann
ihre eigenen Noten gegen das neue Papiergeld einzulésen. Den Provinzial-
banken wire dieselbe Verpflichtung aufzulegen, und zwar wire die Ein-
loslichkeit der fiir diese bestimmten Staatsnoten durch eine besondere
Stempelung auf einen bestimmten Bezirk zu beschrinken. Die Ausgabe-
kommission in London soll verpflichtet sein, jedes ihr angebotene Quantum
Gold zu einem bestimmten Preise zu kaufen, andererseits aber ihre Noten
jederzeit auf Verlangen in Goldmiinzen einzuldsen, was voraussetzt, dals
sie einen Teil ihrer Barren stets ausmiinzen lasse. Trotzdem also die
Einlésung in Barren in diesem Plane aufgegeben wird, glaubt Ricardo
doch, dals nur ein sehr milfsiger Barvorrat erforderlich sei, um dem Be-
darf fiir die Einlosung zu geniigen. Da die Kommission auch die Kasse
des Staates filhren eoll und daher von dieser Seite her immer etwa 4 Mill.
Pfd. in Hénden haben wiirde, so nimmt er an, dafs 5—8 Mill. zum An-
kauf von Gold in Barren und Miinzen zu verwenden wéren und daneben
wiirden 9 bis 6 Mill. in Schatzscheinen gehalten; 15 Mill. Pfd. aber
wiirden ohne besondere Deckung einfach auf Grund des Staatskredits aus-
gegeben. Auf die zwanzig Jahre spiiter erlassene Peel’sche Bankakte hat
dieses Programm einen wesentlichen Einflu(s geiibt. Es liegt ihm eben-
falls die Annahme zu Grunde, dafs die Einlosung der Noten thatsichlich
fast ausschliefslich fiir den Zweck der Goldausfuhr, nicht aber fiir den
inneren Verkehr verlangt werden wiirden, jedoch entfernt der Plan sich
nicht so weit von dem Herkémmlichen wie der erste. Aber auch-der
erste geht nicht so weit wie der Heyn’sche, denn er will grundsitzlich
das Gold als den eigentlichen Wertmafsstab beibehalten, da ja die Noten-
emission immer so geregelt werden soll, dafs ein Pfd. Sterling in Papier
geichwertig mit dem in einem Sovereign enthaltenen Golde bleibe. Heyn
dagegen will das Papiergeld zu einem véllig selbstindigen Wertmals
machen, Er fiihrt aus, dals dasselbe alle Eigenschaften eines guten Geldes
fiir den inlédndischen Verkehr — gesetzliche Zahlungskraft, Handlichkeit,
wirtschaftlichen Wert, Wertuniversalitit, Wertuniformitidt, Wertkonstanz —
besitze oder doch besitzen konne, indem er von der Ansicht ausgeht, dafs
in den modernen Staaten mit gesetzlich geordneten Zustinden und Volks-
vertretungen die absichtliche oder auch nur bewuflste Herbeifiihrung der
Entwertung des Papiergeldes vollig ausgeschlossen sei. Wenn bisher in
den Staaten mit Papierwihrung fast immer eine solche Entwertung ein-
getreten sei, 8o erklire sich dies daraus, dafs man in allen diesen Fillen
gar keine Riicksicht auf die Erhaltung der Wertkonstanz des Geldes ge-
nommen und keine gesetzlichen Garantien fiir die erforderliche Beschriin-
kung der Menge desselben geschaffen habe, dafs iiberhaupt diese schlimmen
Erfahrungen grofstenteils in Zeiten faillen, in denen man sich tiber das
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Wesen des Geldes und die Folgen einer Entwertung desselben nicht klar
war. Andererseits liegen aus der neuesten Zeit Beispiele sehr erfolgreich
durchgefiihrter Papiergeldwirtschaften vor, zu denen vor allem die fran-
zosische in den Jahren 1870—1878 gehort, in der fast gar kein nennens-
wertes Goldagio hervorgetreten ist. Auch die Osterreichische Papier-
wihrung hat ohne Zweifel seit 1868 trotz der Schwankungen der aus-
wiirtigen Wechselkurse keine erhebliche innere Entwertung mehr erfahren,
und der Verfasser hiitte in betreff derselben zur Unterstiitzung seiner
These auch noch die bemerkenswerte Thatsache hervorheben konnen, dafs
der osterreichische Papiergulden, der vor dem nominellen Uebergange zur
Goldwéhrung einen Gulden in Silber darstellen sollte, in den letzten
Jahren vor der Valutareform 80 und mehr Prozent mehr wert war, als
das in einem gepriigten Gulden enthaltene Silber. So war also der
Papiergulden schliefslich ein reines Kreditgeld ohne Metallbasis, das ge-
wissermafsen in der Luft schwebte, aber sich fiir den inneren Verkehr
auf einer konstanten Hohe erhielt.

Man kann freilich gegeniiber dieser optimistischen Ansicht von dem
Verhalten des Staates in Sachen des Papiergeldes — die sich iibrigens
auch bei Rieardo findet — geltend machen, dals in dringender Not und
namentlich im Falle eines schweren Krieges jeder Staat sich gezwungen
sehen werde, auch gegen seine bessere Einsicht sein Papiergeld aus finan-
ziellen Griinden ohne Riicksicht auf die zu erwartende Entwertung in
grofsem Umfange zu vermehren. Heyn will daher einen Kriegsschatz
von etwa 400 Mill. M. in Gold oder in sicheren Wertpapieren bereit
halten; aber wenn man erwigt, dals ein Krieg Deutschlands von ein-
jéhriger Dauer bei dem heutigen Stande der Heere und der Machtmittel
mindestens fiinf Milliarden Mark kosten wiirde, so ist es klar, dafs ein
solcher Schatz wenig helfen wiirde und dafs auch mit Anleihen allein
eine 8o enorme Summe nicht in so kurzer Zeit aufgebracht werden konnte,
sondern dafs eine bedeutende Ausgabe von Papiergeld notwendig zu Hilfe
genommen werden miilste.

Fiir den auswirtigen Verkehr will Heyn allerdings eine Goldreserve
behalten, aber dieses Gold — in Barren — soll nur eine Ware sein,
deren Versendung wenig kostet und die im Inlande und Auslande ohne
Riicksicht auf die Menge zu unverdnderten Preisen an-
gekauft und verkauft werden kann. Um dem Golde diese Stellung zu
verschaffen, geniigt es, dafs der Staat oder die staatliche Notenbank gesetz-
lich verpflichtet wird, Gold in jeder beliebigen Menge gegen Papiergeld
oder Noten zu einem bestimmten Preise anzukaufen und zu verkaufen,
wie dies auch gegenwiirtig den Notenbanken in den Goldwiihrungsléndern
vorgeschrieben ist. Der Preis des Goldes in Papier soll zunichst gleich
dem Marktpreise desselben zur Zeit des Uebergangs zur Papierwihrung
gesetzt, dann aber in kurzen und spiter in lingeren Zwischenrdumen dem
Marktpreise entsprechend abgeindert werden. In den Zwischenzeiten soll
die Bank berechtigt sein, wenn ihr Goldbestand um einen gewissen Be-
trag unter den Normalstand gesunken oder dariiber hinaus gestiegen ist,
gesetzlich bestimmte Prémien zu dem geltenden Preise zu bezahlen oder
davon abzuziehen.
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Von dem Ricardo’schen Plane eines in Goldbarren einlgslichen Papier-
geldes unterscheidet sich der Heyn’sche also im wesentlichen nur dadurch,
dafs nach dem letzteren das Gold nicht mehr prinzipiell der Wertstandard
sein soll und dafs daher fiir die Menge des auszugebenden Papiergeldes
nicht die Riicksicht auf die Erhaltung eines dauernd festen Wertes
desselben gegen G old mafsgebend sein soll. Das Gold wiirde nach Heyn
eine Ware mit periodisch veriinderlichem Preise in Papier sein und auch
innerhalb einer Periode mit festgesetztem Werte wiirden vermoge des
Primiensystems noch Preisschwankungen stattfinden. Das Bestreben soll
darauf gerichtet sein, den Bankpreis des Goldes mit dem Marktpreise des-
selben in moglichst genauer Uebereinstimmung zu erhalten und wenn die
Staatsbanken in anderen Liéndern dasselbe Prinzip befolgen, so wiirden die
Papierwihrungen der verschiedenen Staaten vermoge ihrer Beziehung auf
den gleichen Marktwert des Goldes stets nahezu in dem gleichen Ver-
hiltnisse bleiben, wie sich auch der Wert des Goldes gegen Papier indern
moge. Diese Annahme ist nun freilich in ihrer Allgemeinheit nicht richtig.
Ebenso wie gegenwirtig die Wechselkurse auf London in den verschie-
denen Papierwdhrungslindern sich selbstindig bewegen, also der Wert
dieser Papierwdhrungen sich teils mehr, teils weniger gegen Gold ver-
schiebt, konnte dies auch spiter fiir das Heyn’sche Papiergeld in den ver-
schiedenen Lindern gelten, wenn die Zahlungsbilanzen derselben sehr
verschieden sind und namentlich wenn die einen den anderen infolge
von Anleihen und sonstigen internationalen Kapitalanlagen dauernd stark
verschuldet sind. Wenn das Gold seines Dienstes als Geldmetall grofsten-
teils oder ganz entsetzt wiirde, so wiirde allerdings eine grofse Masse
dieses Metalls fiir den Ausgleichungsverkehr mit dem Auslande verfiigbar
werden und der Preis des Goldes in Papier um so mehr zurtickgehen, je
mehr sich bei der Bevolkerung das Vertrauen auf das neue Geldsystem
befestigte und je mehr dieses sich ausbreitete. Es wiirde dann wahr-
scheinlich eine ebenso grofse Entwertung des demonetisierten Goldes ein-
treten, wie wir sie bei dem Silber infolge der Verdrdngung desselben aus
der Geldfunktion erlebt haben. Dieser drohende Verlust liefert freilich
auch einen schwer wiegenden Einwand gegen das Projekt, zumal auch
die Tauglichkeit des Goldes als internationales Ausgleichungsmittel ver-
mindert wiirde. Heyn schligt daher vor, dafs die Verduflserung des iiber-
schiissigen, fiir die Goldreserve des Landes nicht erforderlichen Bestandes
an eingeschmolzenen Goldmiinzen nur mit solcher Langsamkeit erfolgen
solle, dafs ein Preissturz des Goldes vermieden werde. Aber schon die
Einstellung der Prigungen in den Hauptkulturstaaten wiirde geniigen, um
den Preis des Goldes stark herabzudriicken, wie ja auch die Silberent-
wertung eingetreten ist, trotzdem nur ein kleiner Teil der in Europa
vorhandenen Silbermiinzen verkauft worden ist. England, Deutschland,
Frankreich, Nordamerika wiirden im Falle der Ausfiihrung des Heyn’schen
Planes von vornherein eine iibergrolse Goldreserve besitzen und daher
geundtigt sein, den Zuflufs der neuen Produktion durch Herabsetzung des
Preises maoglichst von sich abzuhalten. Den wirtschaftlich schwicheren
Lindern wiirde dadurch der Uebergang zur Goldwihrung allerdings er-
leichtert werden, aber sie wiirden die notige Goldmenge in der Regel
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doch nur durch Anleihen erhalten konnen, also, wenn sie ohnehin schon
verschuldet wiren, ihre finanzielle Lage den anderen Staaten gegeniiber
noch verschlechtern. Allerdings wiirde die Goldentwertung auch ihre
Warenausfuhr erleichtern, zugleich aber wiirde diese Entwertung in dem
Papierwidhrungsgebiet noch immer mehr zunehmen, denn wenn das ver-
schuldete Land Gold genug zur Ausfuhr hitte, so wiirde das Gldubiger-
land dieses Einstrémen von einem gewissen Zeitpunkte ab wieder zu
hemmen suchen; wenn aber das erstere nicht genug Gold besifse, so
miifste es sich durch Herabsetzung des Wechselkurses auf das Papier-
wihrungsland eine Vergrofserung seiner Warenausfuhr verschaffen. Die
Linder des Papiergeldsystems wiirden also durch die Goldentwertung in
eine dhnliche Lage gelangen wie die, in der sich gegenwirtig England
Indien gegeniiber befindet. Der Verfasser erkennt an, dafs auf diese Art
eine Schddigung der einheimischen Produktion der Papierwdhrungslinder
entstehen konnte, aber er glaubt, dafs sich dieser Uebelstand durch eine
internationale Vereinbarung iiber eine langsame und vorsichtige Ver-
dulserung des Goldes, namentlich aber auch durch Aafkauf der den Preis-
druck verursachenden Goldmenge vermeiden lasse. Also die Staaten
miifsten Anleihen aufnehmen oder mehr Papiergeld ausgeben (denn Waren,
von denen der Verfasser spricht, haben die Staaten selbst nicht zur Ver-
fiigung), um einen bedeutenden Teil der jdhrlichen Goldproduktion auf-
zukaufen, obwohl sie schon einen Ueberflufs an Gold besifsen und ihre
eigentliche Absicht wire, sich des Ueberschusses zu entledigen. Dieses
Aufkaufssystem wiirde bald ebenso unhaltbar werden, wie die Aufspeiche-
rung von Silber auf Grund der Sherman- Bill und der Verlust bei der
schlielslichen Verdulserung des Goldes wiirde #@hnliche Verhiltnisse an-
nehmen, wie die Silberentwertung nach der Aufhebung jenes amerika-
nischen Gesetzes. Auflserdem aber wiirde durch dieses Verfahren den
schwiicheren Staaten der Uebergang zur Goldwdhrung unmdoglich gemacht
werden, damit aber auch wieder die Aussicht abgeschnitten werden, dals
dem Golde die Geldfunktion in einem geniigend grofsen Gebiete erhalten
und dadurch einer zu grolsen Entwertung desselben vorgebeugt werden
kénne. Soweit die verschuldeten Linder aber die Goldwihrung oder die
Papierwiihrung mit Goldreserve aufrecht erhalten konnten, wiirde der von
ihnen in Gold zu ecntrichtende Saldo von selbst zu den Notenausgabe-
stellen der Gldubigerstaaten gehen, ein besonderes Aufkaufen desselben
also gar nicht notig sein. Die Wechselkurse in diesen Lindern aber
wiirden, wie schon bemerkt, keineswegs stabil sein, sondern von dem
besonderen Bedarf jedes Landes an Gold fiir seine Saldozahlung ab-
héngen.

Die Goldentwertung wiirde unter dem Heyn’schen System iiberhaupt
nur dann nicht eintreten, wenn es mifslinge, d. h. wenn der grolsere
Verkehr das Papiergeld zuriickwiese und wieder Goldbarren anstatt des
goprigten Geldes als Umlaufsmittel benutzte. Da in China noch jetst
Silberbarren zu diesem Zwecke diemen und in Hamburg das Barrensystem
bis 1875 bestanden hat, so wire eine solche Wendung keineswegs un-
wahrscheinlich, wenn die Staaten versuchen wollten, das Papiergeldsystem
der Volkswirtschaft aufzuzwingen, ehe die wirtschaftlich mafsgebenden
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Kreise fiir dasselbe gewonnen wiiren und ihm volles Vertrauen entgegen-
brichten. Das wird nun freilich in absehbarer Zeit schwerlich zu er-
warten sein; wire es aber der Fall, so wiirde sich auch wohl die Vor-
aussetzung des Verfassers verwirklicher, dafs der Staat bald nach dem
Uebergange zu der Papierwihrung den ganzen Goldbestand des Landes
in seiner Kasse haben wiirde. Denn da die Goldmiinzen ihre gesetzliche
Zahlungskraft verlieren wiirden und der anderweitige Verkauf desselben
als Barren nur mit Verlust méglich wiire, so wiirden die Besitzer es nun
vorteilhafter finden, ihr Gold gegen Papiergeld zu dem noch nicht herab-
herabgesetzten ersten Preise bei der staatlichen Ausgabeanstalt auszu-
tauschen.

Ueber die Hauptfrage aber giebt Heyn eine sehr ungeniigende Aus-
kunft: wie soll die Menge des von der Staatsanstalt auszugebenden Pa-
piergeldes geregelt werden. Als besonderen Fehler der ,offenen Gold-
wihrung® betrachtet er den Umstand, dafs jeder nach seinen privaten
Interessen die Menge des vorhandenen Geldes durch Neuprigungen ver-
mehren und sie andererseits durch Ausfuhr oder Einschmelzung auch
vermindern kann. Hierzu wire freilich zu bemerken, dafs die Vermeh-
rung oder Verminderung des Metallgeldes keineswegs auch eine ent-
sprechende Verinderung der dem Verkehr dienenden Summe von Geld-
einheiten iiberhaupt einschliefst. Das Notenbanksystem und die sonstigen
Hilfsmittel des Kreditumlaufs haben eine durchgreifende regulierende
Wirkung, dergestalt, dafs, wenn in stillen Zeiten das Metallgeld vermehrt
wird, dadurch nur eine gleiche Summe in Kreditumlaufsmitteln verdringt
wird, indem namentlich vorher nicht metallisch gedeckte Noten in gedeckte
verwandelt werden, und dafs umgekehrt eine Ausfuhr von Metall durch
Kreditumlaufsmittel ersetzt werden oder auch génzlich wirkungslos bleiben
kann, wenn ndmlich die betreffende Metallmenge vorher brach in den
Bankgewdlben lag.

Die Bank von England hitte im Juni 14 Mill. Pfd. Sterl. iiber 280
Mill. M. in Gold zur Ausfuhr abgeben konnen und hiitte dann doch keine
einzige nicht metallisch gedeckte Note im Umlauf gehabt und noch immer
allen Kreditbediirfnissen geniigen konnen. Auf die wirkliche Prignng des
Goldes kommt es iibrigens nicht an, da die Notenbanken ja auch Barren
zu einem festen Preise gegen Noten eintauschen. Dasselbe soll aber auch
in dem Heyn’schen System geschehen, und dieses wiirde also keineswegs
die gewissermafsen irrationelle Vermehrung des Geldes infolge der Gold-
produktion ausschlie(sen, sondern sie hdchsiens durch starke Herabsetzung
des Goldpreises erschweren konnen. Im iibrigen aber will Heyn die
Papiergeldausgaben einfach durch die gesetzliche Vorschrift regeln, dafs
die staatliche Ausgabeanstalt nicht mehr Noten in Umlauf setzen diirfe, aber
auch so viel ausgeben miisse, als zu dem bisher landesiiblichen Zinsfulse
mit Beriicksichtigung der Risikoprimie begehrt werde, Er giebt zu, dafs
sich die Konstanz der Kaufkraft des Geldes nicht erreichen lasse und
will sich mit dem Gleichbleiben des Leihpreises begniigen. Dabei ver-
wechselt er aber eben, wie schon oben bemerkt, das effektive Geld mit
dem fliissigen Kapital. Die Peel’sche Bankakte ist bekanntlich erlassen
worden, um die Bank von England zu nétigen, in Zeiten des spekula-
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tiven Aufschwunges die ins Schwindelhafte gehende Bewegung nicht
durch Vermehrung der Noten bei gleichbleibendem Diskont zu beférdern.
Man warf ihr vor, dals sie die Krisen von 1825, 1835, 1837, 1839 durch
ihre Passivitit verschuldet habe und wollte sie durch das neue Gesetz
zwingen, die Diskontoschraube rechtzeitig anzuziehen. Ueber die Zweck-
milsigkeit dieses Gesetzes lifst sich streiten, sicher aber ist es, dafs der
konstante Diskontosatz als Norm der Notenausgabe in den periodisch
wiederkehrenden Zeiten der steigenden Intensitit des Wirtschaftslebens
die Ueberspekulation und den Schwindel durch Geldinflation aufserordent-
lich befordern wiirde. Mit der in diesem Vorschlage hervortretenden An-
schauung des Verfassers hingt auch seine Meinung zusammen, dals die
Krisen durch Geldausfuhr und Geldknappheit entstinden, und daher nicht mehr
zu befiirchten seien, wenn der inldndische Verkehr nur auf Papiergeld
beruhe, das nicht ausgefiihrt werden konne. Nach der Erfahrung aber
sind alle grofsen Krisen — auf lokale oder momentane Stockungen kommt
es nicht an — nur Riickschlige gewesen, die auf eine Schwindelperiode
folgten, in der ein riesengrofses luftiges Kreditsystem auf einer verhalt-
nismafsig zu kleinen Basis von effektivem Geldkapital aufgebaut
worden war. Kine Ausfuhr von Gold tritt dabei allerdings meistens ein,
und zwar als Folge der schwindelhaften Steigerung aller inldndischen
Preise; aber sie ist keineswegs die eigentliche Ursache des Zusammen-
bruches, der wegen der inneren Unhaltbarkeit des windigen Aufbaues
in jedem Falle in nicht allzu langer Zeit stattfinden mufs. Daher folgt
eine solche Katastrophe dem ,Aufschwunge in Papierwihrungslindern
eben 8o sicher wie in Goldwihrungsldndern. Der Krach von 1873 ging
bekanntlich in Europa von Wien aus, also von einem Papierwihrungs-
lande, und gleichzeitig brach, unabhéngig von der europdischen, auch eine
Krisis in Amerika aus, wo damals ebenfalls Papierwirtschaft bestand.
Auch die Krisis von 1893 ist in Amerika nicht durch den Goldabflufs
verursacht worden, denn das ausgefiihrte Gold wurde weit mehr als er-
setzt durch die auf Grund der Sherman Bill ausgegebenen Schatznoten
(1263, Mill, Doll.). Den Anlafs zu der Krisis gab der Zusammenbruch
einiger Banken in Colorado infolge des Sturzes des Silberpreises, ihr
eigentlicher Grund aber lag wieder in einer vorhergegangenen Ueber-
spekulation und Ueberspannung des Kredits, auf die jetzt eine allgemeine
Erschiitterung des Vertrauens folgte. Der sogenacnte Goldmangel aber
bestand auch noch darin, dafs die Banken nicht imstande waren, die von
ihnen plotzlich zuriickgeforderten Depositen in bar herauszuzahlen, wozu
sie aber iiberhaupt unter keinen Umstéinden imstande gewesen wiren, da
alle Banken bekanntlich nur einen sehr mifsigen Bruchteil ihrer stets
filligen Verbindlichkeiten 1n barem Gelde gedeckt halten. Ein spezieller
Bedarf an Gold war iiberhaupt nicht vorhanden, denn Greenbacks, Schatz-
noten von 1890, Silberdollars und Silbercertifikate thaten den Banken die-
selben Dienste wie die Goldmiinzen und alle diese Zahlungsmittel haben
ihren Pariwert behauptet.

Uebrigens meint Heyn, wenn man die vorgeschlagene Norm bedenk-
lich finde, so konne man sich auch, freilich auf Kosten des Erfolges, da-
mit begniigen, die Notenausgabe durch eine absolute oder eine Steuer-
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kontingentierung zu beschriinken. Eine Steuerkontingentierung wiirde
indes bei einer staatlichen Notenausgabe nicht am Platze sein. Das
zweckmiifsigste Verfahren wiire wohl dieses, dals man neben der staat-
lichen Emissionsanstalt eine private Notenbank errichtete, fiir die Staats-
papiergeld in derselben Weise als Deckung diente, wie jetzt das Gold.
Diese eigentlichen Banknoten wiirden dann das elastische Element unter
den Umlaufsmitteln darstellen und sich mittels einer zweckmiifsigen Dis-
kontopolitik den Verkehrsbediirfnissen anpassen wihrend die Menge des
Staatspapiergeldes auf lange Zeit unverinderlich bleiben miilste und pur
ganz allmdhlich etwa im Verhiltnis zu dem Anwachsen der Bevolkerung
eine Vermehrung erfahren diirfte.

Wenn Heyn auf Holland hinweist, dessen Geldverhéltnisse thatsiich-
lich dem von ihm vorgeschlagenen System entsprichen, so ist er dazu
allerdings berechtigt, denn in Holland besteht trotz der dort geltenden
Goldrechnung nur etwa ein Fiinftel der Umlaufsmittel aus Gold, die
Hauptmasse aber teils aus Silber und grifstenteils aus Papiergeld und
Banknoten, Aber wenn Holland auch nicht viel Gold in seinen Kassen
hat, so besitzt es andererseits verhiltnismifsig sehr grofse Summen in
Goldforderungen an das Ausland; es ist im hervorragenden Mafse
Glaubigerland, hat daher fortwiihrend eine giinstige Zahlungsbilanz und
demnach eine erhebliche Goldausfuhr nie zu fiirchten. Das Beispiel ist
also nur beweiskriiftig fiir reiche wund nicht auswiirts verschuldete
Léander.

Die ungeregelte Vermehrung des Geldes infolge der Goldproduktion
wiirde, wie schon oben bemerkt, unter dem Heyn’schen System nicht
beseitigt sein, da ja die Emissionsanstalt verpflichtet sein soll, alles ihr
angebotene Gold zu einem bestimmten Preise zu kaufen. Wird der Preis
herabgesetzt, so wird dadurch allerdings die gegen neuproduziertes Gold
ausgegebene Papiergeldsumme verkleinert, aber zugleich wird der Wert
des Gesamtvorrates an Gold, der zu hiéheren Preisen erworben ist, herab-
gedriickt, was einen sehr grofsen Verlust ergeben kann und aufserdem
wird die Ausfuhrerleichterung fiir die noch auf der Stufe der Goldwihrung
stehenden Liinder vergrofsert. Es fragt sich also, ob man das Gold nicht
auch fir den internationalen Verkehr entbehrlich machen konnte und
O. Parnes trigt in der obenerwihnten Schrift kein Bedenken, diese Frage
zu bejahen. Es handelt sich freilich auch hier um einen Zukunftsplan,
dessen Ausfiihrung eine weit grofsere Solidaritdit der Kulturwelt und ein
weit grofseres Vertrauen zu der Festigkeit der bestehenden staatlichen
und gesellschaftlichen Zustinde und Institutionen voraussetzt, als in
unserem von der Furcht vor kriegerischen und sozialen Erschiitterungen
beherrschten Zeitalter und iiberhaupt in absehbarer Zeit erwartet werden
darf. Rein theoretisch betrachtet jedoch ist die Parnes’sche Broschiire
trotz ihrer zahlreichen — vielleicht durch den Ort des Druckes zu er-
klirenden — Druckfehler interessant und lesenswert, da sie eine an
sich ganz rationelle These mit Geschick verteidigt. Ueber gewisse theo-
retische Grundanschauungen des Verfassers wollen wir nicht diskutieren,
auch nicht iiber seine Definition des Geldes als eines ,,von der Gesamt-
heit ausgestellten und auf die Arbeitskraft der Gtesamtheit hypothezierten
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Schuldbriefes auf ein gewisses Quantum Arbeit“. Dals Papiergeld that-
sichlich ein selbstindiges, vom Edelmetall unabhingiges Geld werden und
dabei unter giinstigen Umstinden seinen Wert gut behaupten kann, ist
durch die Erfahrung bewiesen, und wenn man mit dem Verfasser an-
nimmt, dafs kein Kulturstaat sich jemals wieder verleiten lassen werde,
zu dem frither die Regel bildenden Mifsbrauch der Papiergeldpresse
zuriickzukehren, so ldfst sich sein System ohne weitere theoretische Vor-
erérterungen diskutieren. Er erkennt an, dals die Wechselkurse zwischen
den Lindern mit isolierter Papierwéhrung grofsen Schwankungen unter-
worfen sein wiirden, dafls auch innerhalb jedes einzelnen Landes kein
Kriterium vorhanden sein wiirde, ob die Menge des ausgegebenen Papier-
geldes zu grofs oder zu klein sei, und es mufs daher nach seincr Ansicht
ein internationales Austauschmittel geschaffen werden, durch das die cin-
zelnen Papierwdhrungen auf demselben Niveau erhalten werden sollen
und dessen Ab- oder Zuflufs auch die Wertschwankungen des blofs
nationalen Papiergeldes der einzelnen Lénder ausgleicht. Das Gold,
dem Ricardo und Heyn diese Rolle vorbehalten wollen, ist aber nach
Parnes wegen seiner Natur als eine blofse Ware mit verdnderlichen
Produktionsverhiltnissen und verdnderlichem Werte zu diesem Zwecke
nicht geeignet und er schldgt daher die Schaffung eines internationalen
Papiergeldes neben dem nationalen vor. Selbstverstindlich setzt dies
eine internationalc Vereinbarung voraus, wodurch die Ausfithrung des
Planes im Vergleich mit dem Heyn’schen wesentlich erschwert wird;
denn der letztere kann von jedem einzelnen Staate selbstdndig verwirk-
licht werden, aber bei den Vorziigen, die das System nach der Amnsicht
des Verfassers besitzt, miifste es bald bei allen bedeutenderen Kultur-
staaten von selbst Aufnahme finden.

Die Parnes’schen internationalen Noten sollen in allen an dem Ver-
bande beteiligten Staaten volle gesetzliche Zahlungskratt besitzen und den
einzelnen Staaten im Verhiltnis zu ihrer gegenwiirtig bestehenden Geld-
cirkulation als unverzinsliches Darlehen gewihrt werden. Jeder Staat
wiirde iibrigens berechtigt sein, nach einer bestimmten Kiindigungsfrist
aus dem Verbande auszutreten, wobei er die urspriinglich erhaltene
Notensumme der internationalen Kontrollkommission zur Vernichtung
zuriickerstatten miifste. Aufser diesen internationalen Noten ist jeder
Staat aber auch berechtigt, nach Malsgabe seines Verkehrsbediirfnisses
nationale Noten auszugeben, die nur in seinem eigenen Gebiete gesetz-
liche Geltungskraft besitzen. Um alle Erschiitterungen zu vermeiden,
wire die Gesamtsumme der internationalen und der nationalen Noten dem
Gesamtbetrage des zur Zeit der Annahme des Systems vorhandenen Gold-,
Silber- und Staatspapiergeldes gleichzusetzen.

Die Einzichung des Edelmetallgeldes wiirde, wenn die offentliche Mei-
nung mit dem neuen Geldwesen einverstanden wire, ebensowenig Schwierig-
keiten machen, wie bei der Einfiihrung des Heyn'schen Systems, da ja
bei dem Gelingen der Reform ein bedeutendes Sinken des Goldpreises zu
erwarten wire und daher jeder sich beeilen wiirde, sein Gold noch zu
dem héchsten Preise gegen Papiergeld zu verwerten. Das angesammelte
Gold und Silber wiirde also in den Staaten mit Metallwihrung zunichst
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eine volle Deckung fiir die ausgegebenen Noten darbieten und wesentlich
zur Befestigung des Vertrauens dienen; sollte der Plan mifslingen, so
kénnten die Noten wieder gegen die eingezogenen Miinzen eingeldst
werden.

Der Verkauf des Goldes und Silbers soll erst spiter und moglichst
vorsichtig geschehen; doch macht der Verfasser sich Illusionen iiber das
Ergebnis desselben, denn in je grofserem Umfange die Durchfiihrung
seines Systems gelinge, um so grofser wiirde die Einbufse bei diesem
Verkaufe sein. Die schliefsliche Entwertung des Goldes wiirde noch
grofser sein als bei dem Heyn'schen System, da dieses dem Golde
wenigstens noch die Verwendung als internationales Ausgleichungs-
mittel lifst.

Die Regelung der Menge der nationalen Noten soll in jedem Staate
nach dem Prinzipe erfolgen, dals dieselben auf dem Pariwerte mit den
internationalen Noten zu erhalten sind. Sinken sie also im Kurse gegen
die letzteren, so ist der Staat verpflichtet, so viel von ihnen einzuziehen,
dafs sie wieder auf ihren normalen Wert steigen. Zur Erleichterung
dieser Kursausgleichung soll auch eine staatliche Notenbank errichtet
werden, deren Noten zu einem Teile durch Staatspapiergeld, im iibrigen
aber durch kurzfristige Wechsel und Lombardforderungen zu decken
wiren. Diese konnte dann also auf die gewdhnliche Weise durch ihre
Diskontopolitik auf die Wechselkurse einwirken. Das regulierende Prinzip
fiir das nationale Papiergeld entspricht also bei Parnes, abweichend von
Heyn, dem Ricardo’schen, aber mit dem Unterschiede, dafs der inter-
nationale Mafsstab nicht durch das unregelmiifsig vermehrbare Gold,
sondern durch das internationale Papiergeld, das zunichst gar nicht und
auch spéter nur rationell und planmifsig zu vermehren wire, gegeben
wiirde. Wenn das vorgeschlagene Verfahren streng eingehalten werden
konnte, so wiirde damit in der That die konstante Gleichwertigkeit der
Noten der verschiedenen Linder gegeneinander gesichert sein. Als
weiteres Hilfsmittel zu einer ausgleichenden Einwirkung schligt der Ver-
fasser in einem nachtriiglichen Zusatze noch vor, dals auch jede Staats-
notenbank noch eine Reserve in internationalen Noten halten, die auf
Verlangen jederzeit gegen nationale Noten ausgetauscht werden sollen.
Stromten zu viele von diesen Noten ab, so wire dies ein Beweis fiir
eine zu grofse Expansion des nationalen Notenumlaufes.

Die Wechselkurse der verschiedenen Linder konnten also bei dem
Parnes’schen System der Theorie nach leichter stabil gegen einander ge-
halten werden als bei dem Heyn’schen, aber nur unter der Voraussetzung,
dafs auch die wirtschaftlich schwiicheren Liénder immer imstande sein
wiirden, bei ihren staatlichen Emissionsanstalten oder ihren Privatbanken
eine geniigende Summe internationaler Noten in Vorrat zu halten, um
allen Zahlungsverbindlichkeiten im Auslande gerecht zu werden. Fiir die
stark verschuldeten Staaten aber wiirde die Erfiillung dieser Bedingung
ebenso schwierig sein, wie gegenwiirtig die Beschaffung von Gold, ja noch
schwieriger, da die Menge des verfiigharen Goldes jidhrlich durch neue
Produktion doch thatsichlich mehr zunimmt, als die Gesamtsumme der
internationalen Noten vermehrt werden konnte. Und wenn ein solches
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Land auch zu einer gegebenen Zeit einen bedeutenden Bestand an Noten
dieser Art besdfse, so wiirde es ithn bei fortdauernd stark unterwertiger
Zahlungsbilanz entweder gar nicht oder nur teilweise durch Vermittelung
eines A gios festhalten konnen. Denn eine Verminderung der nationalen
Noten in solchem Grade, dafs durch eine grofse Herabdriickung aller
Preise (die iibrigens erst im Gefolge einer Krisis eintreten wiirde) eine
zur Ausgleichung der Zahlungsbilanz geniigende Warenausfuhr erzwungen
werden konnte, wiirde den Widerstand aller produktiven Klassen hervor-
rufen und sich bald als undurchfiithrbar erweisen. Sie entspriche auch
nicht der wirtschaftlichen Gerechtigkeit, denn es wiirde sich in solchen
Fillen nicht darum handeln, eine uunberechtigte Preissteigerung infolge
von Inflation zu verhindern, sondern es miifsten die inlindischen Waren,
auch wenn sie gleich viel Arbeit gekostet hitlen, wie die auslindischen,
im Preise unter die letzteren herabgesetzt werden, und diese Verbilligung
wiirde sich nicht nur auf die wirklich ausgefiithrten, sondern auf die Ge-
samtheit aller inlindischen Produkte erstrecken, zum Nachteil fiir alle
Schuldner und fiir alle Produzenten mit festgelegtem Anlagekapital und
nicht sehr raschem Umlauf des Betriebskapitals. Fiir ein verschuldetes
Land wiirde also unzweifelhaft eine gewdéhnliche Papierwiihrung mit Agio
fir das internationale Zahlungsmittel, aber mit gleichbleibender Menge
des nationalen Papiergeldes und einem nach richtigen Grundsitzen ,ver-
mehrbaren Banknotenumlauf volkswirtschaftlich vorzuziehen sein. Der
Wechselkurs auf das Ausland steigt dann so hoch, bis eine geniigende
Warenausfuhr zur Deckung des Saldos zustande kommt, aber die
Preise im Inlande werden von dieser Bewegung nur wenig beeinflulst.
Hier kommen wir nun auch auf die Frage, wie die erste Verteilung
der internationalen Noten stattfinden soll. Der Verfasser meint einfach
durch ein zinsfreies Darlehen an die einzelnen Staaten nach Verhiltnis
ihres Geldumlaufs. Aber wenn der Plan dauernd gelinge, so wiirde
dieses Darlehen einfach zu einem Geschenk werden und fiir die Papier-
wihrungsstaaten, die das frithere internationale Zahlungsmittel, das Gold,
nicht oder in durchaus ungeniigender Menge besessen hitten, wiirde es
ein grofser Gewinn sein, wenn sie mit dem neuen unentgeltlich aus-
reichend ausgestattet wiirden. Indes hiitte die Sache auch ihre Schatten-
geite. Nehmen wir mit dem Verfasser an, dafs in Oesterreich 800 Mill.
Gulden cirkulieren und dafs diese durch 300 Mill. in internationalen und
500 Mill. in nationalen Noten ersetzt wiirden. Wenn nun der durch das
Agio zuriickgehaltene Goldvorrat des Landes nur 150 Mill. Gulden be-
tragen hitte und die Zahlungsbilanz infolge finanzieller Verschuldung
dauernd ungiinstig wire, so wiirden bald 150 Mill. in internationalen
Noten abfliefsen und demnach die Gesamtsumme der Umlaufsmittel auf
650 Mill. herabgebracht werden. Zuniichst wiirde dieser Ausfall durch
Kredithilfsmittel gedeckt werden kénnen, jede Erschiitterung des Kredits
aber wiirde eine Krisis herbeifiihren, nach der die Preise sich infolge der
eingetretenen Geldverminderung nicht mehr auf ihr fritheres Niveau heben
konnten und somit die schidlichen wirtschaftlichen Folgen einer Geld-
verteuerung hervortreten wiirden. Wollte man aber die ausgestromten
internationalen Noten einfach durch eine Mehrausgabe von nationalen
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ersetzen, so lidge es so offen zu Tage, dafs das Papierwihrungsland ein
Geschenk erhalten hiitte, dals die Zustimmung der iibrigen Staaten zu
solcher Liberalitit sicherlich nicht zu erlangen wire. Ueberhaupt wiirde
die erste Verteilung der internationalen Noten praktisch nur in der Weise
geregelt werden kinnen, dafs jeder Staat nur so viel erhielte, als er gegen
Hinterlegung von Gold und Silber (zum Marktpreise) iibernchmen kinute.
Es wiirden dann die Geldverhiiltnisse der verschiedenen Tidnder in den-
selben Beziehungen zu einander bleiben und keine einseitigen Begiinsti-
gungen der Papierwihrungslinder stattfinden. Freilich bliebe dann fiir
die letzteren die Ueberwindung des Agios mindestens ebenso schwierig,
wie unter der Goldwihrung.

Im ganzen ergiebt sich, dals sowohl das Heyn'sche wie das Parnes’sche
System sich nur in Lindern ohne stindige internationale Verschuldung
behaupten konnte, alsc in denen, die gegenwiirtiz imstande sind, eine
effektive (wenn auch noch nicht reine) Goldwiithrung aufrecht zu erhalten.
Feste Wechselkurse wiirden daher, ebenso wie bisher, nur innerhalb dieses
Kreises von reichen und wirtschaftlich michtigen Staaten zu erwarten
sein. Krisen infolge von Ueberspekulation, iibermifsiger Kreditentwicke-
lung und Schwindel wiirden aber auch in diesen Staaten bei beiden
Systemen ebenso leicht vorkommen konnen, wie gegenwiirtig, bei der von
Heyn in erster Linie vorgeschlagenen Regelung der Notenmenge nach
dem Prinzip der Gleichmilsigkeit des Zinstulses sogar noch leichter.
Auch die Warenpreise wiirden bei gleich bleibendem Papiergeldbestande
mit Hilfe des Wechsel-, Check-, Giro- und Clearingbankverkehrs ebenso
grofse Schwankungen erfahren konnen wie bisher unter der Goldwihrung,
da solche Schwankungen nachweislich ganz unabhingig von der Menge
des Geldes entstehen konnen.

Ein schr bedeutender Verlust durch die Entwertung des Goldes
wiirde unvermeidlich sein, wenn auch nur die zunichst in Frage kommen-
den Hauptstaaten das eine oder das andere System anpihmen. Man
konnte freilich sagen, dieser Verlust wiirde ja weit mehr als ausgeglichen
durch den Wert des an die Stelle des Goldes tretenden Papiergeldes, aber
die offentliche Meinung wird schwerlich geneigt sein, den Sachwert des
Goldes und den Kreditwert des Papiergeldes in solchem Grade als gleich-
artig anzuerkennen. Ueberdies aber wiirde die Entwertung auch den ge-
samten Vorrat an verarbeitetem Golde treffen, der seinem Gewichte
nach wahrscheinlich nicht kleiner ist, als der in der Form von Miinzen
vorhandene.

Erwiigt man ferner, wie viel instinktives Milstrauen gegen die poli-
tischen, wirtschaftlichen und sozialen Zustinde in der Kulturwelt noch
besteht, wie infolgedessen das Papiergeld trotz der giinstigen neueren
Erfahrungen noch immer nur als ein Notbehelf und nur dasjenige Geld,
das seinen Wert voll in seinem Stoffe in sich trigt, als wirklich sicher
angesehen wird, so wird man nicht bezweifeln ktnnen, dals die hier be-
trachteten Zukunftspline in absehbarer Zeit niemals eine freiwillige Auf-
nahme bei den Staaten finden werden. Wohl aber ist es mdglich, dals
Systeme dieser oder #hnlicher Art im Laufe des zwanzigsten Jahrhunderts
unter dem Druck der Umstinde und dann in organischem Wachstum und
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mit geniigender Festigkeit sich herausbilden werden. Wenn die Demone-
tisierung des Silbers in ihrem gegenwirtigen Umfange endgiltigz bestehen
bleibt, werden sich immer mehr Staaten genétigt sehen, zur Papierwihrung
iiberzugehen. Man wird dann auch immer mehr lernen, eine Papier-
geldwirtschaft richtiz und mit moglichst geringem Nachteil fiir das Ge-
meinwohl zu leiten, die Erinnerungen an die friitheren schlimmen Er-
fahrungen werden sich verwischen und die Menschheit wird sich immer
mehr mit dem Gedanken an die Moglichkeit eines streng rationellen
Papiergeldes vertraut machen. Andererseits ist es nicht unwahrscheinlich,
dals schon nach fiinfzig Jahren die Zeit der dauernd fortschreitenden Ab-
nahme der Goldproduktion gekommen sein wird, und dann wird auch in
den wirtschaftlich obenan stehenden Staaten die Aufrechterhaltung der
reinen Goldwilhrung sich bald als unmoglich oder wirtschaftlich schidlich
erweisen. Man wird dann aber in diesen Staaten angesichts der weiten
Verbreitung des Papiergeldsystems nicht etwa zur Silberprigung zuriick-
kehren, sondern ebenfalls das Papiergeld zu Hilfe nehmen, anfangs viel-
leicht nach den Plinen von Ricardo oder Heyn, spiter vielleicht mit
einer dem Parnes’schen Projekt nahekommenden Organisation. An die
internationalen Noten liefse sich auch ein internationales Clearingsystem
anschliefsen, wie es von J. Wolf vorgeschlagen worden ist. So diirfte
also die Idee des rationellen Papiergeldes um so mehr zur Verwirklichung
gelangen, je mehr das Gold infolge der Unzulénglichkeit seiner Produktion
aus dem Gelddienste ausschiede, wobei sich dann zugleich die Moglichkeit
ergibe, dals der Uebergang sich vollzoge ohne die grofse Entwertung
des Goldes, die unter den Verhidltnissen der Gegenwart und der nichsten
Zukunft mit jedem Versuch der Ausfilhrung des Heyn’schen oder Parnes-
schen Planes verbunden sein wiirde.
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