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Yorwort.

Der Gebanfe, dap e3 nihtd andered ald cin Neft Dder
mit Unved)t fitr vollig {iberwunden gehaltenen Mercantiltheorie
fei, den Gelbverfehr ald von gang Dbejondeven Gefesen be-
bere]dht i) vorzuftellen, die in wefentlichen Puntten verjdhieden
wéren von jenen, die unbeftritten den Berfehr in allen anbderen
Giiterarten beherridhen, hat mich {hon bei Gelegenheit frithever
PRublicationen zu dem Verjudje gedringt, da3 groBe Gefes
von . Angebot und Nad)frage vorbehaltlos auf den Gelbumlauf
anguwenden. ©3 liegt jedoch in der Natur der Saché, dah
fiy ;jebem. Devartigen Berfuche -anfinglich unbefiegliche Schwie-
-vigfeiter in Fovm tief eingewurzelter Anjdauungen entgegen-
ftellen, ausd beren BVannfreife durdaus fih lodzuringen dem
fefteftenn Willen nidht {ofort gelingt. Und fo Hatte id) denn
1&)011’1‘87()' in ,Wiibhrung und Handel”, dann 1880 im erften
Hefte der unvollendet gebliebenen ,Gefepe ber Handels- und
Sozialpolitif” und aud) zwifdengeitig in mehreven als Ma-
nujcript gedbructten Nufjdsen iiber die bfterreidhifd)-ungarifdhen
Balutaverhdltnifie die Anfdauung vertreten, dap Crport und
Smport von Gdelmetall gleid) demjenigen jeber anbderen Waare
den lepten Grund nidht in dem Saldo der Bilang, fondern
in den eigenen Bedarfaverhiltniffen finben miiffe; e3 war mir
jedoch) nicht gelungen, bden gangen Jufammenhang Dder ein-
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dldgigen wivthjdaftlidhen Thatjachen unbeivet vom Einfluffe
“der mercantiliftifhen Bilanjtheorie su durdbliden und ingbe-
fonbere fiir die merfwiirdigen Eridjeinungen des Discontmarttes
den Bujammenhang mit der mneuen Umlaufdtheorie in allen
Stiiden hersujtellen. Diefe Eridheinungen waven fiir Theorie
und Praris bisher ein unldsbaves Rathel. Ludwig BVam-
berger 3. B. dufert fi) in feiner Brojdyiire ,Die Jettelbant
vor bem Reidh3tage” (1874 bei Brodhaus) folgendermagen
itber diefen Gegenftand:

. Die Leute vom Fad) Haben fih vedlih) geplagt, den
Unter]dhied zwijchen beiden Avten der Berfehrafrantheit -durd)-
sufithren, . .. . - aber dennod), fo viel Sdharffinn und
Miithe jhon davauf verwendet worben ift, die Gegenjise Hwi-
jden Capitalfrife und Metallfrije in Helles Lidht su fesen,
id habe niemals eine uzeinanderfepung su Gefichte befommen,
von ber man fagen fonnte: die Unterfdheibung fei ihr ganj
gelungen.”

Und Dbdaraufhin verjud)t e3 biefer. . gewif competente,
fcf)ar_ffinﬁige Kenner de3 BVanfs und Geldwejens nidht etwa,
bie annod) fehlende Analyfe felber ju leiften, er giebt vielmehr
ber Ueberseugung Ausdrud, dap im Handel und Wanbel die
Begriffegoon Geld und Capital vor dem Wuge de3 Beobadters
#J0 nedifd einander verfolgend iund verwedjelnd voriiber-
gleiten, :baB aud) die angeftrengtefte Nadhipiivung oft nidht
mehr feftitellen fann, wa3 auf Rednung der einen (Sade),
wa3 auf Rednung der anderen zu ftellen jei”.

Der Grund der bisherigen Untlarheit liegt aber nidht in
der mangelnden Begriffsabgrenzung swijchen Capital und Gelb,
fondern in den faljden Anjhauungen itber da3 Wefen bdes
Gelbumlaufs, und e3 verbreitet fih fofort durchfichtigfte Klar-
Beit iiber Urfprung, Verlauf und Bedbeutung der vielberufenen
Metallfrijen, wie iiberhaupt itber alle mit der Cdelmetall-
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Dewegung jufamenhdngenden Cridjeinungen, fowie man mit
allen ihren Conjequengen die Crfenntnif erfapt hat, daph Geld-
abffup niemals 'die Urfadje von Geldnoth, fonbern ftetd nur
die Folge von Geldiiberfluf fei.

K& bin nun weit entfernt, mir mit dem Gedanfen u
fdmeicheln), alle theoretijhen und praftijdhen” Confequengen
diefer GrfenntniB gejogen su Haben, deren Bebeutung fiir dasd
gange Gebiet der Hanbeld- und BVerfehrapolitif mir unermeplidh
fdeint.  Aber einen nidht - unwefentlidhen Fovtjdhritt in der
Ridtung sur Wabhrheit glaube id) in bem vorliegenden Werfchen
angebahnt ju Haben, dad i) bhiermit der Kritif der Fadge-
noffen itbergebe.

Wien im December 1886.

Theodor Hersfa.
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3u-fuden: Gelditberfluf fiihrt su Goldentnahmen aus den Bantfellern,
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wifrung wdre leidter und mindber foftfpielig, al3 Uebergang su imetal=
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fann und wird {idh) aber voverft im Wege de3 Ueberganges zur Gold=
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Grites Capitel.
Die Erfordernifle auten Geldes,

‘jBefcmnt ift, daB ba3 Geld feine Entftehung dem mit
sunehmender Berfehrathdtigeit entftehenden Bediirfniffe ver-
panfte, ein allgemein giltige3 Zahlmittel su erlangen und ba-
mit jenem 1lebelftande Ddes primitiven Taujdyverfehres abzu-
Delfen, dap der Kdaufer, der eine Waare erwerben wollte, nicht
immer im Befibe gevade jened Guted war, weldes der Ber-
fdufer im Austaujhe gegen feine Waare gebraudhen Ffonnte.
Wer eine Waffe einhandeln wollte, bejap wvielleicht Getreide
im Ueberfluffe, aber ber Waffenjdhmied braudyte sufillig fein
Getreide, hatte vielleicht elbft Meberflup bdaran, Hdtte aber
fiir Kleibungsjtiide gern die Erzeugniffe feined KunitfleiBes
bintangegeben; bder Befiger iiberfliffiger Kleidbungsjtiife Hin-
widber braudhte feine Waffen, jondern andeve Gerdthe, und
war feinerfeitd nidht in Der Rage, jemand su finden, ber ihm
diefe Gerithe gegen Kleider iiberlaffen Batte. Gab e3 aber
ein Taujdymittel, von weldem man allgemein wufte und
anfinglich blof erfahrungdgemdp, fpdater aud) gefepmdfpig feft-
ftellen fonnte, daB e3 von jedem Berfdufer jebes beliebigen
Butes gerne im Austaujde genommen wiirbe, u. 3 aud bem

Grunde, weil der Verfdufer iiberzeugt fein durfte, daf man
HerBta, Wefen bed Geldes. . 1
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aud) ihm, wenn er jpdaterhin ald Kdufer auf dem Marfte er-
jchiene, gegen diefez an Jahlungsftatt empfangene Gut alles
ablafjen werbe, wonad) er gerade BVerlangen triige, jo war der
erwdbnte Uebelftand, die Jncongrueny ded Bedarfed und Ueber-
fdhufles swifden Kdufer und Verfdufer, Defeitigt. Dap Geld
nid)td andered ift, al3 diefes in den Taujdjverfehr -einge-
fchobene Bindeglied mit allgemeiner Taujdfraft, wird allge-
mein zugegeben, und ebenjo lehrt die Gefd)idhte, daf e3 von
dem jeweiligen Juftande bed Verfehred und der Cultur in der
menf@lichen Gefelljhaft abhing, weldhe Waare man u diefem
allgemeinen Taufdvermittler erfor. Selbftverftandlid) mufte
man_ Ddiefelbe ftetd devart wdhlen, dap fie einem miglidhft all-
gemeinen audnahmslofen Bediirfniffe entjpreche, e3 mufte ein
Gut jein, Ddeffen Crwerbung allen Mitgliedern der Detveffen-
den Gefelljhaft wiinjdhendwerth) jdhien; ferner {ollte Ddiefes
®ut verhdltnipmdpig leidht su handhaben und dauernd auf
subewahren und in feinem le‘ertf)é miglidft geringen Sdhwan-
fungen unterworfen fein. €3 liegt aber in bder Jatur der
Gadje, dap dad Geld in den fritheven Epochen der -Cultur-
Cntwidlung allen diefen Anforderungen nur mittelmdpig ent-
fprechen fonnte; die uswahl war nidht grofs, denn dad Seld-
gut burfte aud) nidht gav zu felten fein, da e3 jonft nur von
ben Reidyften Hatte evworben werden finnen und fiiv den Ber-
fehr der groBen Majfe ded Volfes folgeridhtig nublos: gewefen
wire. So wdhlten denn Sdgernﬁ[fer anfénglid) die Felle ge-
wiffer Thierarten al8 Umlaufdmittel, bei Hivten und Acer-
bauvdlfern vertrat das Bieh bdiefe Rolle; ald die Jndujtrie
fig einigermapen zu entwideln Dbeganm, tvat Eijen, danm
RKupfer und Bronge an die Stelle, und erft verhaltniBmdbig
febr fpdt taudhten die Edelmetalle ald Geldftoffe auf.

Dap die Edelmetalle diefe Function iiberhaupt itbernehmen
Yonnten und diefelbe jeither Sahrtaufende hindurd) - unbeftritten
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Dehauptet Haben, fonnte bei oberflachliher Betradhtung als
im Widerfprudje ftehend angefehen werden mit dem oben auf-
geftellten Grundiae, der Geldjtoff miiffe von allgemeiner Niip-
lidhfeit fein, Derart, daf feine Grwerbung jedermann erwiinjcht
erfheine. Gold und Silber haben ja einen hochjt bejdhrintten
Gebraudhswertlh; ihre eigentlide induftrielle Berwendung ift
febr neuen Datums, und neben bdiefer befiten fie blof eine
allerdings fehr hodhgradige Cignung ju Sweden desd Sdymudes
und Lurus. Jndeffen darf der Vegriff der MNiiplichleit bHier
nidht in dem Sinne aufgefaht werden, ald ob es fich blof
um eine BVerwendbarfeit zur Vefriedigung bder widtigiten
LQebensbediirfniffe honbeln wiivde; niiplih ift alled, was jur
Befriedigung irgend welder BVeditrfniffe oder Wiinjche dient,
und diefe Nitplidhleit mup ald um jo allgemeiner Hingeftellt
werden, je groBer die Bahl derjenigen ift, die jolde Bediirf-
niffe und Wiinfdhe hegen. Nun ift e3 allerdingd ridtig,. dap
alle Menjdjen effen, fid) Eleiden oder dod) Werzeuge zur
Production von Nahrung und Kleidung befien wollen, wdhrend
nidgt alle eine Sehnjud)t nad) Shmudgegenftinden bHegen ;
aber ebenjo fidher ift s, dap Nahrung und Kleidung zeitweilig
ober Hrtlid) in Ueberflup vorhanden fein fonnen und eine
Bermehrung des Vorrathes an derlei Genupmitteln unermiinfdht
ift, wihrend eine Junahme Des Befibes an': Gerithen bdes
Sdhmudes und Lupus, die vorhanbene Menge mag nod) fo
gro fein, immer evwiinjdt ift; der Gebraud) an ben Giitern
ber erften Kategovie ift ein allgemeiner, aber Degrenjter, der
an Giitern der weiten Kategovie ein minber intenfiver und
allgemeiner, aber unbegrenzter. Daraus folgt, daf, wenn
ivgendwo 3u irgendweldjer Beit fehr wviel von ben Giitern
der erften Kategorie vorhanben ijt, die Nadfrage nad) den-
felben volljtindig aufhoven fann, wdhrend {elbft der gropte

Ueberfluf an Gegenftanden ded Lurus die Nadhfrage nidht
1*
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sum Berjdwinben bringen with. €38 ift mit einem Worte
eine feftitepende und trop aller Moralphilojophie gang und
gar unleugbave Thatfache, daff die Gdelmetalle, felbft wenn
fie nidht su Geldftoffen gewdhlt worden wdren, eine ungleid)
dauerndere und vor allen Wedfelfallen gefihertere Nachfrage
gefunden Hatten und aud) in Bufunft finben miiBten, ald
irgenbweldje anbeve Giiter. Dah dem wirtlid) fo ift, zeigt
unter anbevem {don bie Crfahrung in jenen HFeiten und
Linbern, wo die Ebehnetalle thatfadhlih) nod) nicht Geldftoff
waven, und wo ihre Befiger tropdem jedereit fider warven,
Abnehmer zu finben, die ihnen fiiv dad gleifende Metall
bereitwillig alle3 anbeve {iberlieBen, was fie gevabde entbehren
fonnten.

Die Niplidhfeit der Edelmetalle ift alfo im Hhohen Grade
vorhanden; fie ift nid)t eine Folge, jonbern die Urfade da-
von, DaB man fie {iberall dort, wo der BVerfehr und allgemeine
Reihthum eine gewiffe Hohe erflommen Datte, das Yeiht, 1o
man geniigende Ebelmetallquantititen befaf, um den all-
gemeinen Berfehr damit ju fittigen, und wo ihre Koftbarfeit
nidt mehr o groB war, dap die Gold- oder Silberftiidden,
die man fiir Gegenftinde des alltiglidhen Gebraudjes hintan-
geben fonnte, allju wingiger Natur hatten fein miiffen, al-
bald gur Alleinherrjdaft im Gelbumlaufe gelangen lieh. Da-
neben fpridht aud) ihre Umgerftorbarfeit im Hhohen Mafe 3u
ihren Gunften. Bermige diefer Cigenjdaft ift nicht blof bder
eingelne Befiger in ben Stand gefest, den Taujdyvermittler
ohne Gefahr eines BVerlujtes big zum gelegentlichen Gebraude
aufsubemwahren; e3 ift vielmehr eine fernere Folge diefer Un-
serftorbarfeit, dap fih der Borrath an Edelmetall im gefdhicht-
lidgen Lerlaufe su fo foloflaler Hobe aufgeftapelt Hat, daf
felbft die hidhite Anfpannung der zeitweiligen Production re-
lativ nur wenig u den alten Vorrdthen Hinguthun Farnn; 1wad
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wieber sur Folge Hhat, dap Werth und Taufdhfraft der Ebel-
metalle von den Sdwanfungen der Probuction unabhdangiger
find, ald Die irgend eined anderen Gutes. Nad) Soetbeers
Angaben [aBt fih der Weltvorrath an Gold und Silber auf
tund 100 Milliarden Mart jdhisen ; die Jahresproduction Hat
niemal8 eine Milliarde iiberftiegen, erreicht alfo audh) in guten
Sabren durcdhfdhnittlich nidht ein Procent, und wenn man die
Wbniigung und den Confum zu induftriellen Sweden in Ab-
sug bringt, faum ein halbed Procent der vorvdthigen Menge.
Und da in Bejug auf vas Angebot von Geld zwifchen alten
Borrdthen und neu producirten Quantitdten feinerlei Unter-
{died Defteht, jo ift in Wabhrheit das Angebot faum jemald
einer ploslicdhen Shwanfung untermworfen.

Alle diefe Wahrheiten find ldngft befannt, und es Lonnte
paber ihre Wiederholung iiberfliiffig erfdheinen; thatfddhlich
aber berrjdht felbft mit Bejug auf die primitiviten Elemente
be3 Gelbwefens in Theorie und Praris bie grofte Verwirrung,
die ingbefonbere dann am augenfdlligiten Yervortritt, wenn es
fi) um eire Cntjheidbung iiber die Wahl des Geldftoffes
banbelt. Nidt einmal dariiber waltet volle Klarheit, ob der
Werth de3 Geldes durd) Angebot und Nadfrage beftimmt
werde, wie der jeber anderen Waare, ober ob e3 die Staats-
gewalt fei, die thn willfiiclid) fiziven fonne. Die Bimetalliften
glauben dag lebtere, ja ihr Upoftel Cernusdhi vertheidigt die
MoglichEeit der Doppelwdhrung’ gevadesu mit der Behauptung,
dafp diefe eigentlich fein grundidslihes Nooum in bHas Miing-
wefen einfithre, da aud) frither die Gefebgeber eined jeden
Lanbes verfiigt Pitten, wie viel die ausd einem beftimmten
Miingmetalle geprigten Stiide werth feien; wenn man nun
in €ngland bden Werth bded Sovereigns,  in Rupland bden
Werth des Silberrubels, in Defterveich den Werth des Silber-
quldend gefeslid) fiziven fonnte, o jei e3 dod) feine jo grofe
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Nmwdlzung, nunmehr den Werth von Gold- und Silberftiicen
sugleidh ju figiren, woburdh) beide gang von felbjt in -eine five
Werthrelation zu einander geriethen. Ja wohl, wenn der
Gefepgeber Den Werth ded Gold- ober Silberftiides fivirt
hitte, dann founte er ebenfo gut aud) Dden Werth Deider
figiten. Gr DHat Died aber nod) nie und nirgends gethan.
Man fehe nach) in den Gefepen aller monometallijden Lanbder
und man wird nirgend3 finden, dap aud) nur ein Parvagraph
Beftimmungen bdariiber enthielte, wie viel die Miingen bes
Qandes werth fjein jollen. Die Gefesgeber in den Gold-
lindern fagen: ,id) nehme ein Platthen Gold von genau
befdhriebenem Gewidhte und Feingehalte, gebe ihm einen be-
liebigen TNamen und verjehe e3 zu dem Behufe mit meinem
Gtempel, daB jedermann wiffe, wie viel und welderlei Gold
in bdiefem Pldtthen enthalten ift”; dasg ndmlide fagen Ddie
Gefesgeber in den Silberldndern fitr Silberplattden; wie viel
biefe derart benannten unbd geftempelten Miinsftiicfe werth fein
follen, ift beiden durdhaus gleidhgiltis. Denn daf ein voll-
widtiger Gulden, ein vollwidhtiger Soveveign, o viel werth
fein {oll al3 ber anbere vollwiditige Gulden ober Sovereign,
und jeber Silber- ober Goldbarren fo viel werth, als in ihm
Gilbergulben ober Sovereignsd enthalten {ind, dad witd man
podh) nidht ald Werthbeftimmung ausgeben wollen ;- mit dem-
felben Redhte fonnte man fagen, dap die Handeldgefehe ver-
fchiebener Linder den Werth jener Waaren tavifiven, besiiglich
beren beftimmt ift, dap eine Mapeinheit durd) die andere ver-
tveten werden fann. Wud) wer 1000 Heftoliter Weizen zu
verfaufen Hat, fann Dbeliebigen Weizen liefern, falls derfelbe
nur die contractlid) bedungenen Eigenfdhaften Hhat und genau
1000 Hettoliter mift. Etwas anbdered jagt dad Sefes in den
monometallijhen Léindern . aud iiber da3 Geld nidht. Ja
felbft in den Qéndern mit Doppelwdhrung fallt e3 den Gejels-
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gebern nicht bei, den Werth ded Geldes im allgemeinen zu
tavifiten.  Audh) bda3 franzdfifjde Mitnggejes enthdlt nidhts
batitber, wie viel Kilo Brot, wie viel Arbeitdtage, wie viel
Meter Beug fiiv Dad Gramm Silber oder fitr die aus diefem
Gramm Silber geprdgten Franfenftiie su erlangen jei — e3
madyt Dlop fiir Den Preid de3 Goldes in Silber ausdgedriicft
und fiir den Preid bed Silberd in Gold ausdgedriict eine
Nusnahme; e3 verfudht alfo etwas, wa3d im Berfehre Der
civilifivten RNationen jonjt nie und nirgends unternommen
worden ift. Und ebenfo haben Dei der Ausgabe von Papier-
geld verniinftige Staatdmdnner nod) niemald verjudt, bden
Werth der in Wmlauf gefebten Bettel zu firiven, denn fie
wupten, dap fie in Ddiefer Begiehung vollftindig ohnmdidtig
feien. Sie fagten nidt: Ddiefer Papiersettel, auf den ich von
Gtaatswegen den Stempel ,Sulben” gedriidt habe, ift o viel
werth wie ein Silbergulden; fie begniigten fih zu jagen:
jebermann, dev fid) frither verpflichtet hat, Silbergulben su
entridten, fann fih [6fen durd) die Entrihtung bderartiger
Papievgulden, und id) felber werde an meinen Caffen ftatt der
mir  gefdjuldeten Silbergulden Papiergulben ald Jahlung
nehwen.  Dad ju erywingen reidht die Staatdgewalt aus,
denn wenn fie aud) hinfidhtlich ded Werthed ohnmadhtig ift, 1o
fann fie dod) die auf ihre Gefebe angewiefenen Gldubiger
‘nithigen, werthlofe Dinge fiir vollwerthige anzunehmen. Und-
inbem fie Dies thut, verleiht fie den bewuften, an fih werth-
[ofen Dingen einen fiducidvren Werth, deffen Hohe von den
Berhdltniffen abhingt. So lange e3 Leute giebt, die zum
Behufe der Abtragung ihrer Sdulden Papiersettel fudjen,
und deren nicht mehr vorhanden find, ald eben gefudht werden,
fo lange erbalten fich diefe an fih werthlofen Papierfesen
sum JNenmwerthe im Umlauf, weil jeder Befiger fiher fein
fann, einen Abnehmer ju finden, der ihm Dden vollen Werth
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besahlt. Sowie aber dag Angebot an Papierzetteln die durd
ftaatlihe Bwangsbefugnip umgrenzte Nadfrage iiberfteigt,
finft der Werth, und es tritt das ju Tage, was man Dis-
agio der Noten nennt.

Aud) der Bimetallidmus fann die Leute zwingen, fidu-
cidres {tatt vollwidytigen Geldes an Jahlungsftatt anjunehmen,
und {o lange a3 fibucidre Geld niht im Uebermafe vor-
banben ift, witdb die Nadfrage der Schuldner im. Doppel-
wdhrungslande bhinfidhtlid) der unterwerthigen Miingen den-
felben Gffect haben, wie die ndmlihge Nadfrage im Papier-
geldlande hinfihtlich der Papierzettel. Mit bem Momente fe-
%nd;, wo mehr {hlechtered Geld im Umlaufe ift al3 zur Lojung
ber {hmebenden Berbinblichfeiten erforderlidh ift, tritt roieder
vie namlide Crideinung zu Tage, die unter analogen Ver-
haltniffen im Papiergeldlande hinfidhtlih) der Papierzettel be-
obadhtet werden fann.

Nod) weit allgemeiner verbreitet find die Jrrthitmer iiber
jene Grforderniffe eined guten Gelded, bdie man unter Dder
Collectivbeseihnung der Bequemlidhfeit und der Handlichleit
sujammenfafjen fann.  Jn der Regel werden bdiefe Dbeiben
Haupterforderniffe im Wahrungsftreite fowohl von ben An-
hingern der Goldwdhrung al3 von ihren Gegnern entrweder
falfd) aufgefaht ober aud) vollftindig ignorivt. Nan ereifert
fig dariiber, ob die Production ded Silbers oder de3 Golbes
im Wad)fen ober im Sinfen begriffen jei, und fihtlih obhne
Ausnahme glaubt man in beiden Lagern, dap der lepte Grund
pe3 Ueberganged jur veinen Goldwdhrung in der Preidver-
fthiebung ber beiden Gdelmetalle su fuchen fei. Daber der
fonberbare, in Wabhrheit gany gegenftandlofe Streit daiiber,
ob diefe Preisverjdhiebung in den natitrlidhen Productionsbe-
bingungen Degriindet oder blof durd) willfiirliche Eingriffe ber
monometalliftifden Gefebgebung Hhervorgerufen fei.
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Niht weil Jid) ihr wedhjelfeitiger Werth ver-
fdhoben Hat, fondern weil beide — Gold und
Silber — sugleid) an Werth verloren haben, voll-
300 und vollzieht jidh) in jenen Staaten, die aus
naheliegenden Griinden einen moglidjt werth-
pollen @eldftoff brauden, der Uebergang vom
Silber jum Golde. Man erinnere fih an die gejdhicht-
lih wohlbefannte Thatfache, dap e3 eine Jeit gab, wo Gold
fowoh! al3 Silber su foftbar waren, um al3 Geldjtoff u
fungiven.. Grft in einem {pdtern Jujtande der Cultur, al3
einerfeitd die BVediicrfniffe ftiegen, anbererfeitd die Ebelmetalle
haufiger wurderi, wdhlte man diefelben zu Miingzweden —
naturgemdp uerft bas billigere, minder foftbare, namlid) da3
Gilber. €3 ift alfo, nebenbei bemerft, durdhausd abfurd, von
einer  Prabeftination bder Edelmetalle zu Mitnggweden ju
fprechen, denn die Menjd)heit hat Jahrtaufende lang bejtanden
und erbheblicge Fortfdritte in Gefittung und Cultur gemadt,
“ohne aud) nur auf den Gedanfen zu verfallen, dap Gold und
Gilber su Miinggweden geeignet wdven; e3 gab bdann eine
lange, Jabrtaufende wdhrende Jeit, in der nur dasd Silber
Wabhrungsdmetall war und dag Gold entweder gar nidht, ober
hochftens ausdnabhmsweife bei bejonders groBartigen Anldfjen
al3 Taujdyvermittler beniit rwurbe.

Jebt aber vollsieht fid) eine neuerliche Wandlung; bdie
Bediirfnipiphdre unter den civilificten Nationen ift in einem
folchen Mape geftiegen, und gleidhzeitig ift die Taujdfraft
ber Gdelmetalle in Folge der ftetigen Bunahme de3 Vorrathes
fo febr gefunfen, dap fih mit dem Silber bderfelbe Procef
vollzieht, Der in fritheven Epodhen der Cultur am Kupfer zu
beobadyten war, dap e3 namlidh su wohlfeil, su {dhwerfdlig,
su unbequem fiir den Geldverfehr geworden ift. 1000 Silber-
thaler wiegen allerdingd heute wie vor 50 Jahren nidht mehr
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alg 332 Pfund; aber mit diefen 33/z Pfund founten unfere
Grofvdter die Bediirfnifle eined Jabhres fiberreich bdecten,
wdhrend ihrve Enfel, fall3 fie fidh in derfelben duperen Lebens-
ftellung befinben, wie die betreffenden BVorfahren vor 50 Jahren,
vielleiht feine zwei Monate mit derfelben Summe dag Aus-
langen finden. &8 {ind ndmlidh nidht blof die Preife der
widptigiten Gebraudh3artifel zwei-, dreifad) Hhoheve gemworden,
e3 haben fich gleichzeitig auch) bdie Bediirfniffe verdoppelt und
verdreifacht. Man mag nun diefe Thatfade beflagen ober fir
erfreulicd) halten — hinwegleugnen [t fie fih nidht und die
Folge davon ift, daB das Silberftiif, weldes in den Augen
unferer  Boreltern nod) eine redht Handfame wnd Dbequeme
Mitnge war, in unferen Augen, oder ridhtig gefproden, in
unjeren Tajdjen, unbequem und liftig erfdeint. €3 ift fein
Bufall, daf der reidhfte eurvopdijhe Staat, England, juerft die
Goldwdhrung annahm, und ebenjowenig war e3 blofe Laune,
Dafy der sweitreihfte Staat, Franfreid), um bder Beldftigung
durd) die aus{dlieplihe Silberciveulation zu entgehen, auf das
verfehlte Crperiment der Doppelwdhrung verfiel. Dad Pro-
blem der Goldbwdbhrung in feiner Allgemeinbeit ift aud) gar
@t jo neuen Datums oder vollends erft durd) die deutjdhe
S)J?ﬁng,reform auf die Tagesordnung gefest. Sdhon Jahrzehnte
suvor ging die Unjufriedenheit mit den Deftehenden Miingzu-
ftandben deutlich erfennbar durd) die Gefegebungen aller civi-
lificten Staaten, wenn fidh aud) nidht leugnen [apt, daf eine
flare Grfenntnif der der Wihrungstrifis su Grunbe liegen-
den treibenden Urfache vollftdndig fehlte. Man evinneve fidh
nur an die ver{diedenen Crperimente, an bdie Mitngcongrefje
und Conventionen, die alle deutlihe Symptome de3 Dbeftehen-
den Unbehagens find. Wenn radicale Dafiregeln lange Jeit
vermieden ourden, {o Hat dies einen doppelten Grund. Eritensd
befand man fid) nod) vor wenigen Decennien in einem Bwitter-
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ftadium; das Silber war zwar ju {dwerfillig, a3 Gold aber
nod) immer ju foftbar, und der Sprung zu dem mehr alsd
15fad) taujdhfrdftigeven gelben Ebelmetalle wdre daher damals
fiie bie ‘meiften europdijden Staaten nod) mit manderlei
Snconveniengen verbunden gewejen, die vielleicht nidht minder
Dedentlid) fein modhten al8 ba3 Veharven Dbei dem Silber.
Der jweite Grund liegt darin, daf mit Ausnahme Deutfd)-
[andd und Hollands feiner von den vorgefdhritteneren euro-
pdifden Staaten im Befie einer thatfddlidhen Silberciveu-
lation war, und alfo der Papiergeldumlauf die Jnconvenienzen
der Silbermdhrung verdecte. Wasd fpeciell Deutjhland an-
langt, fo ift Dort bag Ningen nad) der Goldwihrung Decennien
alt, und mir die ftaatlihe Jerviffenbeit war das Hindernif
einer thatjddlicdhen Jeform, die denn {ofort in Angriff ge-
nonunen wurde, jowie die politijdhe Cinigung erzielt war.
Die Sympathie fiir dad Silber, trop de3 {o offenbar
Dervortvetenden Unwillend aller civilifivten Vilfer, dasfelbe
nod) linger alg Wahrungdmetall zu Iweriutjen, ift baufig al3
pa3 Beftreben unbefangener Praftifer ausgegeben worden, den
abstracten Umfluvgideen unpraftijer Theoretifer entgegenju-
treten. Jn Wahrheit verhdlt fid) die Sade aber umgefehrt:
e3 fann nidhtd Unpraftijderes, mit den Anforberungen der
Wirtlidteit in ausgejprocdjenerem Wiberfpruche Befindliches
geben, al3 diefen Kampf fiir die Beibehaltung eined vom Ler-
fehre verworfenen Mitngmetalls; e3 find aud) gar nidht die
Prattifer, die fid) fiiv diefen Kampf in erfter Reibe begeiftert
haben, fondern Theovetifer, Deren mit den augenfdheinlidhften
Forderungen de3 veellen Lebensd in {o dhreiendem Widerfprudhe
jtehende Jdeen dedhalb um nidhts praftijdher werden, weil fie
ftatt auf ricdhtigen, auf faljchen Theorien aufgebaut find. Um-
gefehrt hat die jur veinen Goldbwdhrung fithrende Bewegung
ihren Ausdgangdpunit gar niht von der Theorie genommen;
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a3 praftijdhe Leben war e3, weldes zuerft die Theovetifer
auf die Nothendigleit be3 leberganges aufmerfjam madyte,
bie Prarid hat das Silber als Wibhrungsmetall in AHt und
Bann erfldrt; wer daritber im Brweifel fein follte, der ftudive
jene Grideinungen, die fid) im Gelbwmlaufe der nordameri-
fanijhen Union, Oefterveih3 und Franfreidhs fo augenfillig
geltend madyten, und fiiv die fih aud) in anderen Verfehrs-
gebieten Analoga auffinden loffen. ~Jn Amerifa und in
Dejterreich wurde der Berjud) gemad)t, grobe Silbermiingen
in Mmlauf zu Dbringen; die Bevslferung weigerte fid) aber
hartnddig, bdiejelben angunehmen, alle Geldinftitute trafen
LBorfehrungen, fidh) das Silber vom Leibe su Halten, und biefe
Abneigung ded Publicums gegen Silberftiide erwies fich als
fo ftarf und mddtig, dap Ddenjelben fogar Papiergeld vorge-
zogen wurde, tros all der traurigen Erfabhrungen, die gerade
-Die DBevdlferung Dder beiden genannten Staaten mit ihren
Papiergeldzeihen wdhrend bder lepten Jabhre gemadyt. Yatte.
€3 ift dabei felbftverftdndli®), dap fidh dad Publicum a3
Gilber als Kleinmiinge itberall gefallen [aft, wenn durd) Ein-
siehung der fleinen Noten dafiir Raum gejdhafft wird; das
aber hat mit einer Unterfucjung iiber die Crfordernifie ber
Waihrungsmetalle ebenfowenig zu thun ald die That-
jache, Dap Kupfermiingen im fleinen Werfehre circuliren, zu
Gunjten einer Kupferwdahrung gedeutet werden fann. Glaubt
man nun wirflih, dap der biterreichijche, amerifanijche oder
franzdfijdhe Krdmer fich weigert, Silber anjunehmen, oder fich
bocdh sum minbeften beeilt, dasfelbe fo rajdh) wie moglidh) ab-
suftofen, weil theoretifdhe Griinde ihn dazu verfithrten? Die
Mehrzahl diefer guten RKeute diirfte von der Crifteny eines
theoretifchen Streites iiber Gold- und Silbermdibhrung wabhr-
{deinlih gar nidhtd wiffen und fih am allerwenigften an-
mafen, in biefef Gtreitfrage auf eigene Faujt Partei zu- er-
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greifen und fich ein felbftandiges Urtheil zu Dbilben. Diefe
Qeute Yhaben eine Abneigung gegen bdie Silbermiinge gan
offenbar nur aud dem Grunde, weil fie- jenen Anforderungen
nidt entjpricht, die fie an die Geldjorten, welde ihnen ange-
nehm und wimjdendwerth erjdeinen jollen, ftellen zu miiffen
glauben. &ie laffen fid) dabei von feinerlei theovetijhen An-
wanbdlungen, fondern [ediglih von ihren praftijden Bebdiirf-
niffenn Deftinumen.  Nidytsveftoweniger Hharmonirt allerdings
bas, wad Ddiefe Krdmer vom Gelde verlangen, aufs voll-
fténdigfte mit der wohlverftanbenen richtigen Theorie des Geld-
wefend. 1nd died ift anders gar nidht moglih; denn damit
eine Theorie ridtig fei, mufP fie der Wirklidhteit abgelaujcht
fein: Dber Kvdmer wei zwar nidhtd von der Theorie, wohl
aber muf eine gute Geldtheorie wiffen, wad der Krdmer vom
Gelde will; fie mup es3 nidht Hlof wiffen, fondern {ich audy
darnad) vicdhpten, und thut fie da3 nidht, {o finft fie auf das
Niveau miiBiger Principienveitevei hinab.

Was it e3 alfo, wa3d Dder Krdmer und mit ihm jeder-
mann, der mit Geld umsugehen Hat, von einer Wahrungs-
minge fordert und bei Der Silbermiinge nidt findet? Die
Bequemlidhfeit und Handjamfeit. Man fann ein
Nahrungdmittel Dbeibehalten, aud) wenn mit dem Gebraude
beafelben vielerlei Unbequemlichfeiten verbunben find, denn
feine Nabhrhaftigfeit, fein Wohlgejdhymad fonnen bdiefe Unbe-
quemlidyfeit im Gebraudje reidlich) vergelten; ebenfo fann ein
Kleidungsftitd vielleiht fehr unbequem, trofdem aber wegen
feiner Sdydnbeit, wegen Dder Wdrme, bie e3 fpendet, unter
Nmitdnden hodhft empfehlenswerth fein, und nod) bei einer
Reihe andever Giiter ift e3 denfbar, dap trop grofer Unbe-
quemlichfeit ein anderweitiger Borjug deven Beibehaltung im
menfdlihen Gebrauche unerldpli) madt. Die Beibehaltung
eined unbequem gewordenen Gelded su empfehlen lduft jedodh
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auf daszfelbe hinaus, ald wenn man ein Nahrungdmittel He-
fitvworten wollte, dag ungenieBbar ift, ein Kleidungsftiicf, das
nidt getragen werden fann. Denn oberfter Jwed ded Gelbes
ijt e3, Dder Vequemlichfeit des Giiteraustaufded zu dienen.
Jun witd allerdingd alg Mittel der ADbhilfe gegen bdiefen
felbft dem Dbefangenjten Auge unbeftveitbar fenntlicgen Fehler
pe3 Gilbergelde3 empfohlen, dem Berfehr jtatt Ded {dywer-
fdlligen meta[[ifc‘f)eit Gilbers auf Silber funbdirte Noten 3u
Dieten. Diefes Austunftdmittel ignovirt aber den Umftand,
pafy eine Note, wm ohne Schaden fiir die Gejunbdheit bes
Geldbwefensd in NWmlauf gebrad)t su werden, einlosdlid) fein
muf, und dap ed gang einerlet ift, ob fie uneinloslich ift, weil
dag. ju diefem Behufe erforderliche Metall fehlt, ober weil e3
felber unbraudpbar ift. Wdre dem BVerfehre mit Jetteln ge-
dient, bdie auf ein vom Geldverfehr nidht acceptirtes Sut
funbirt find, jo fonmte man ebenfo gut den Grund und Bobden
oder jede beliebige Waave ald Subjtrat fitr Geldzeichen wdihlen.
Die auf circulationsdunfihiges Silber funbdivten INoten wdren
in Wahrheit nihts anbderez ald nactes Papiergeld, und wemn
man fidh) mit diefem Derubigen will, dann Dedarf e3 ja, wie
die Grfahrung fattjam lehrt, iiberhaupt Ffeiner Werth-
unterfage.

Aehnlidhen Migverftandniffen ift aud) das dritte Haupt-
erforbei:niﬁ guteu‘ Geldes, die Wertheonjtany unterworfen. Am
Diufigften wird der Jrrthum  Legangen, daf man eine Ver-
fdhiebenheit Des Werthed mit der Jnconftanz bdesjelben,
und indbefondere Hohen mit conftantem Geldwerthe ver-
wedfelt. So fud)t man in der Fegel den Nachtheil bdes
Papiergeldes und in neuerer Jeit den bdes Silbergeldes wvor-
wiegend darin, daB e3 ninbdevwerthig ift, ald Goldgeld, wdlh-
vend in Wahrheit ein wenn aud) geringever, aber conftanter
Werth gang unjdhadlid) wdre, ebenfo unjchadlid), ja gleidhgiltig,
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wie etwa die Thatjade, dak der Franf weniger werth ijt, als
bie Marf. Den ofterveicdhijhen Silbergulden 3. B. halt man
vorwiegend deshald fitr jdhlecht, weil er weniger werth ift,
ald 2 deutjdhe Neihsmark, und allgemein verbreitet ijt die An-
figt, daf aus Ddiefem Grunde eine Steigerung de3 Gulden-.
werthes gleichbedeutend wire mit einer Verbefferung des oiter-
reidifden Geldwejens. Diefe Aujfafjung bhat bei unter-
werthigem, d. h. gegen da3 eigene Miingmetall entwerthetem
PBapiergelde wenigitend injofern Beredhtigung, ald hier die
Werthiteigerung ald Anndherung an den Pariftand aufzufafjen
ift, der feinerfeitd allerdings dem verdinderliden Jettelwerthe
gegeniiber als ba3 Conftante ju gelten Hat; aber audy hier it
bie Wertherhdhung des Geldes an fidh ein Uebel, unbejdhabdet
de3 Umftandes, dafy die volle Gejundung oft mur durd diefes
bindurd) zu erveichen ift. Einmal entwertheted Bapiergeld er-
fitllt feine Geldfunction dann am Deften, wenn e3 miglich
ift, feinen wenn aud) gejunfenen Wert)h fitr die Jufunft zu
ficiven, und in wirthjdaftlid) monetarijher Begiehung ijt da-
ber bie Jog. Devaluirung thatjahlih entwertheter Gelbzeichen,
0. D. bie gefeplide nerfermung und Firitung ihrez Minber-
werthe3, der Herjtellung de3 Pariwerthed vorzuziehen. Ob der
Gtaat mit diefer dauernden Devaluirung von ihm theilweife
sum Bollwerthe ausgegebenen Papiergeldes erworbene Redhte
verlept oder nidht, und ob e3 miglich ift, Jolche Redhtsver-
leung su vermeiden, joll hier nidht unterfudht werdben. Un-
sweifelhaft ift fiiv alle Falle, daf auch) Papiersettel ihre Geld-
function, an fi) betrachtet, defto Defler erfiillen, fe conftanter
fie im Werthe find, d. h. alfo je weniger fie nidht blof fallen,
fonbern aud) fteigen. Dasfelbe gilt natiiclid) um o mehr
von vollwerthigem Mietallgelde, weldhed blof im Preife gegen
Gelbjorten bes andern Metalld gejunfen ift; und um auf das
Beifpiel mit den Hiterreichijdien Silbergulden uriicfzufommen,
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fo find dieje nidht blof deshald {hledht, weil fie den Gold-
jorten gegenitber im Werthe finfen, fondern ebenjo aud), weil
fie ihnen gegenitber im Werthe wieder fteigen fonnen. Sie
fdaben in beiden Fdllen, und e3 fann ofne weitere3 Hehauptet
werden, daf die Ungufdmmlichfeiten der Werthiteigerung nidht
weniger einfdneidend find, al3 die des Werthfalles.

Die Nothwendigeit der Wertheonftanz folgt aus der
Function de3 Geldes al3 Werthmah. Eben fo unerldplid) als
e3 ijt, daf die Clle oder dad Pfund an Linge oder Schwere
fi gleih bleiben, ol nidht alle Redtsficherheit in Hanbdel
und Wanbel aufhdven, ebenfo mup aud) das gefesliche Landes-
geld, joll e3 Die ihm Deftimmte iiberaus widhtige Nolle im
Berfehraleben niiplidh) ausfiillen, vor Verdnderungen in jener
Qualitdt, mit Ritdfidht auf die e zum Meffen gebraudyt wird,
thunlidhft bewahrt werden. Wirflid) unverriidbare Conftany
pe3 Werthes ift allerdingd Ffeinem irgend wvorhandenen Gute
gegeben; aber bag Geld joll sum mindeften jo befdhaffen fein,
Daf e3 Ddie unter den jeweiligen Verhiltniffen itberhaupt ei-
reidhbave hochte Werthitabilitdt aufweife. Denn es mag diefe
Gtabilitit nad)y welder Nidtung immer, nad) innen ober
nad) auBen, nad) unten ober nad) oben, abhanden fommen,
fo find Ddamit ftetd Hodit jdwerwiegende Nadjtheile ver-
Enitpft.  Das ift im allgemeinen fehr wohl befannt, nur un-
terjcheidet man in der Negel nidht {dharf genug zwijcdhen den
burdjaus verjdhiedenartigen, sum Theil gerabdesu entgegengefep-
ten Wirfungen der verfdiedenartigen Sdhywanfungs-Coéfficien-
ten, Halt haufig fiir eine Folge jeglidher Schwanfung, was
nur die einer fpeciellen Art von Sdwanfung ift, glaubt um-
gefehrt gewiffe Nadhtheile bejonderer Shwanfungscoéfficienten
iiberhaupt ignoviven zu diirfen, weil {ie thatjdchlich bei ber
jufallig eben vorhandenen Bewegungsridhtung des Geldwerthes
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fig nicht zeigen, und vermengt jchlieplic) fritiflos die hier in.
Betradht fommenden unterjdhiedlichen Mrjachen und Wirfungen.

€3 mup junddit unterfdyieden werben wijchen demt ab-
joluten und dem rvelativen Werthe bed Geldftoffes, d. h. feiner
Kauffraft den unterjdjiedlichen Giitern gegenitber einerfeits,
und feiner Kauffraft dem Geldftoffe der Nacdhbarftaaten gegen-
itber anbdrerfeits. Jn der Negel fiberfchdst man hier die Be-
peutung de3 lepteren Werthfactors, der velativen, oder mit
Ritdfichgt auf den fremdlandifden Geldbwerth) erhobenen Con-
ftang, wdhrend man nur zu leidt geneigt ift, die Tragweite
der Conftany i Taujdywerthe zu unterjdhdgen oder wohl gar:
su iiberfehen. ©3 erflart fidh bies jhon dadurdh, dah* das.
Werthverhaltni der verfdjiedeneri Geldforten flar su Tage
liegt, durd) einen Bl auf den Curdzettel jederseit aufs ge-
nauefte conftatirt werden fann, wdabhrend e3 zu den jdhwierig-
jtenn Problemen der Statiftif und sfonomijhen Kritif gehort,
su unterfuchen, ob Ddie allgemeine Kauffraft des Gelded ge-
jtiegen, gefunten obder conftant geblieben fei. . Haufig verwed)-
jelt man bie velative Conftany ohne weitered mit der abjoluten,
0. h. man glaubt, daf ein Geld, welded fremdem Selde
gegenitber im Preife gefallen ift, aud)y an Taujdhfraft den.
andern Giitern gegenitber eingebiit habe, obhne ju unterfuden,
ob nidht diefe Verjdiebung der Werthverhdltnifje den frembden
Geldjorten gegenitber theilweife ober ganzlich auf eine Werth-
dnderung eben diefer frembden Sorten guriiczufithren fei. Diefer
Fehler wird ingbejondere in den Lindern mit Papier- ober
Silberwdhrung begangen, die ziemlid) allgemein jebe Curs-:
Jdwanfung ihrer Geldforten dem Golde gegeniiber fiir eine
Sdwantung der Taujdfraft ihres eigenen Geldes BHalten.
Aber aud) in den Goldldndern jhliefen viele auzd der Ver-
{dhiebung des Werthverhdltniffes der beiden Ebdelmetalle fury-

weg auf eine Werthiteigerung des Golbes, und wenn es hier
Her fia, Wefen beg Geldes. 2
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aud felten vorfommen mag, daf der feinevzeitige Preidfall des
Gilbers geradesu als Aequivalent und Viap eines analogen Preis-
falle3 aller anbeven Giiter dem Golde gegeniiber hingeftellt 1wird,
jo gilt bod) jedenfalld biejer Preisfall als geniigender Beweis
dafitr, daB die Kauffraft des Goldes gang im allgemeinen
nambaft geftiegen fein miifle.  Daf die Kauffraft beiber Me-
talle gefunfen jein fonne, nur die des Silberds um den BVe-
trag jeine3 velativen Preidfalles ftarfer ald die des Goldes,
biefe UAnnabhme gilt sumeift von vornehevein und principiell
al3 ausgefdloffen. Die Wahrheit ift diesbesiiglich, dap bdie
Werthrelation ded eigenen Gelbed jum Gelde de3 Auslandesd
an fi) feine Hohere Bedeutung Hat, al3 die Kauffraft des
eigenen Geldes einer beliebigen eingelnen Waare gegeniiber.
Jur injofern, al3 da3 Werthverhdltnip zum fremden Seld-
ftoffe von bejonders mapgebendem Einflufje auf die durd)-
fnittlichen Preisverhdltnifie im- eigenen Lanbde fein {ollte,
mup demfelben aud) eine erhohte Bebeutung fiir das eigene
Gelbwefen Deigemefjen werden. Biirde 3. B. eine Vevdnbderung
pes in Gold bevechneten Silberpreifes den durchjchnittlicdhen
Preis aller Giiter in Deutjhland nicht ftarfer alteriven, als
etwa eine Preigverdnderung der Kornerfriidhte, jo Edinte man
fiigli) behaupten, daB die Preidjdhwanfungen ded weifen
GCbelmetalles bei Unterjudungen iber die Wertheonjtany des
Geldes in Deutfdhland von untergeordueter Vebeutung find.
Das aber ift mit nidhten der Fall. Die Thatjade, dap Silber
ber Geldftoff, alfo das WerthmaP jehr groBer und widhtiger
BVerfehragebiete ift, mit denen Deutjhland bden lebhafteften
Giiteraustaujd) unterhdlt, hat juv Folge, dap jede Verfdhiebung
bes Preidverhdltniffes der Dbeiden Ebdelmetalle, diefelbe mag
immerhin auf eine Werthverfdjiebung des Silbers aﬂeiuiaw
riidgufithren jein, die Kauffraft de3 Goldes in Deutfdhland
aud) allen anbdeven Giitern gegeniiber weit lebhafter beeinfluft,
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ald die Preidvevdnderung welder andern Waare inmer.
Und zwar ift died aud dem Grunde der Fall, weil vermdge
_be3 Beharrungsgefeses, weldes die Preife der meiften Giiter
{iberall Hindert, fich dem gednberten Werthe ded Landesdgelded
fofort anjupaffen, d. 9. zu finfen, wenn der Werth des Geld-
ftoffes geftiegen, und zu fteigen, wenn lebterer gejunfen ift,
bie Deutfdhen Smporteure nod) lingere Jeit, nadydem fidh die
PBreisrelation ded Goldbes jum Silber gedndert hat, die meiften
Waaren aus Silberldndern zu anndhernd den ndmliden, in
Silber berechneten Preifen besiehen wie zuvor, alfo in Gold
beredynet billiger, wenn der Silberpreid gejunfen, und theuever,
wenn er geftiegen fein-follte. Da3d ndmlidhe gilt beim Ver-
‘falife'beutfcf)er Honvelzgiiter nad) den Silberldndern; diefe
werden Dei finfendem Silberpreife in Gold berechynet billiger,
Dei fteigendem theuerer abgefept. Diefe Werdnderung der
PBreife jo umfangreider Giiterquantititen bei Bejug jowohl
al3 Abjas fann naturgemdp nidht ohne Einflup auf bdie ge-
jommten Marttverhiltnifle des eigenen Landes Lleiben. Ver-
moge Dder Handeldbeziehungen zu den Silberlindbern Fann
aljo aud) in ben Goldlandern ein Preisjtury des Silbers
bie Wirfung einer abfoluten Wertherhohung des Golbes
dupern und umgefehrt. Jn den Silberldndern hinwider wirtt
aud der ndmliden Urfade eine Werthverfd)iebung des Golbes
meift gleidh) eimer in wmgefehrter Ridhtung eingetvetenen des
Gilbers. Bwar ift e2 unfraglid), daf fitr den Fall, ald die
Aenderung der Preidrelation der Edelmetalle lediglih in einer
Werthverfdhiebuny ded frembden Geldftoffes begriinbdet fein
follte, fih im eigenen Lande dasd alte Preisniveau mit der
Beit wieder allgemein herjtellen muf. Denn jdlieflid) pafjen
fid in den Nachbarldndern mit abjolut gedndertem Geldwerthe
die Preife aller Handeldgiiter bdiefem gednderten Werthe an,

und nunmehr o man aud) im Aufenhandel mit diefen
2*
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Lindern fremder Wabhrung wieder zu den alten Preifen (De-
rednet i eigenen Gelde) faufen und verfaufen. Aber bis
biefe Ausgleihung eingetreten ift, bebarf es oft fehr langer
Beit und fiir alle Fdalle war ingwifden dic Werthanderung
De3 fremben Cbdelmetalls von ftorendem Einflufle auf bdie
Preidconftang im eigenen Lanbde, alfo von der ndamliden
Wirfung begleitet, ald ob der Werth Dded eigenen Geldftoffes
ing Sdywanfen gerathen wdre.

Die Jntenfitdt diefes Ritdfhlages der relativen auf die
abfolute Wertheonftan; des Geldes Hingt nun audjdylieplid)
von der Vedeutung der BVerfehrdbeziehungen zu den Linbdern
fremder Wabhrung fiir den eigenen Verfehr ab. Sind diefe
Beziehungen relativ gerving, d. §. fallen fie im Verhiltnifje
ju jenen mit den wdhrungdvermwandten Ldanbern und zu den
einheimijden wenig in3 Gewid)t, fo witd aud) der Cinfluf
von Werthverdnbderungen des frembden Geldes die Werthconftang
Ded eigenen Geldes fehr wenig erfdpiittern; find fie verhdlt:
nipmépig fehr grof, jo fann ed unter Wmftdnden dabhin
fommen, baf jede Werthjhwantfung des fremden Gelved im
Snlanbe von anndhernd Dderfelben Wirfung begleitet ift, ald
00 nidt dbad frembde, fonbern Ddas eigene Geld jeine Werth-
conftany verloven bHatte. Aus bdiefem Grunde ift e3 fitr jedes
Qand widhtig, fidh mit feiner Wahrung von den Nadhbarn
nidht su ifoliven, benn naturgemdp ift der Berfehr mit den
Gebieten frember TWidhrung defto bedeutjamer, je ndber liegend
und audgedehuter diefe im BVerbdltniffe su den wdhrungsver-
wanbdten Gebieten find. Wie die Dinge [iegen, ift folgeridhtig
fiiv einen europdijhen Staat die Silberwdhrung mit weit
groferer Abhingigteit von jeder Verfdhiebung der Werthrelation
per Gdelmetalle verbunden, ald die Goldwdhrung; denn die
Verfdhiebung mag aus weldhem Grunde immer eintveten, die
Wertheonftanz des Silbergeldes wird dadurd) Heftiger in Mit-
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leidenjdhaft gezogen werden, ald die Ded Golbgeldes. Ja e3
fann fiiglid) behauptet werben, dap voriibergehende Sdhwan-
fungen bder Cbelmetallvelation im Abendlande beinahe aus-
{dliehlidh) von den Silberlindern empfunden werden, da bie
grofien, den abendlandifdhen BVerfehr dominirenden Goldldnder
(3u Denen ja berzeit in diefem Betvadht aud) die Staaten bed
lateinifchen Miingbunbes zu jdhlen find) gerade durd) die
Dereits erwdhnte Beharrungstendens der Preife oft vor bder
Jitdwirfung felbft einer thatjadhligen Shwanfung des Gold-
werthed bewahrt werden, jofern diefelbe nur itberwunden ift,
bevor die Vreife Beit gehabt haben, fih bem gednderten Gelb=
werthe 3u accommobdiren, wdahrend ein von ihnen umjdlofjenes
Silberland eben durd) den unwiderfiehlidgen Einflup der in
®old beredhnet gleid) gebliebenen, in Silber berechnet aljo ge-
danberten Preife auf allen fremden Vidrften fein an i De-
tracdhtet gany werthconftant gebliebenes Geld einer Deftigen
Sdwanfung ausdgefest fieht. - Wmngefehrt wiirbe ed fidh) in
SHintevafien verfalten, wo ein ijolirtes Goldgebiet die Werth-
conftang feines Geldes jelbft durd) Werthverdnderungen bded
Gilbers lebhafter alterivt fdande, ald die groBen zufammen-
hiangenden Silbergebiete. Denn der Cinflup der Verfehrzbe-
siehungen su dem fernen Ubendlande fallt dort — bdiefe Be-
siehungen migen an fid) nod) fo Dedeutend fein — im BVer-
haltniB zu dem Giiteraustaufd) mit Dden unmittelbaren
Nadhbarn ebenjowenig ent{dheidend in die Wagjdale, wie
der Handel mit Hinterafien ‘fiir die meiften europdijchen
Gtaaten dem binneneuropdijdjen Handel gegeniiber den Aus-
idlag geben fann.

Nadhdpem  folderart der Unter|dhied zwijhen abjoluter
und relativer Conftany — unbejdhadet ded Umftanded, bdap
diefe beiden einander in Dder Negel gegenfeitig bedingen und
Deeinfluffen — feftgeftellt ift, jollen bdie mannigfaltigen Wir-
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fungen der unterjchiedligen Werthjdhwanfungen unterfudit
werden. Und jwar muf dabei nidht blof swifden den SHhwan-
fungen be3 abjoluten und denen de3 relativen Werthes, "jon-
vern aud) pwifden den Confequengen von Wertherhihungen
und jenen von Werthverminberungen des Geldes ftreng unter-
jdhieben werden.

Was juerft die Steigerung ded abjoluten Wer-
thes, 0. h. alfo bie Grhohung der Kauffraft des Geldes den
unterfdyiedlichen Giitern gegeniiber anlangt, jo gewinnen durd
eine {olde unmittelbar alle Sene dauernd, die njprud) auf
einen unabinderlidien Gelbbejug -befiten, alfo die Gldubiger
und bdie mit dauernder fizer Befoldung Qlﬁgeiteﬂteu, und e3
verlieren dauernd bdie Schuldbner und bdie aud bleibenden Lohn-
vertrigen Berpflichteten. BVoriibergehend gewinnen jene Berufs-
clafjen, beren Ginfommen o Qeartet ift, Daf Jeine nominelle Hohe
ber Bewegung de3 Geldwerthes langjamer folgt, ald bdied bei
ipren Ausgaben der Fall ift, und es wverlieren voritbergehend
jene Berufsclaffen, bei denen umgefehrt die Cinnahmen rajder
al3 die Ausgaben fidh verit gednderten Geldwerthe accommobdiven.
Bur erfteren Kategorie gehoren die Padht- und Miethherren,
die fiir fiirzere Zeit Angeftellten und die Mehrzahl der Ar-
beiter, sur lepteren die jammtlien Unternehmer, Landwirthe,
Pichter- und Miether. Die Ritdwirfung einer folden Storung
ber Wertheonftanz pflegt — tropdem von directen unmittel-
Daren Berluften fiir die Gejammtheit dabei feine Nebe ift, da
ja Gewinn und Verluft einanber compenfiven — aud dem
Grunbe verhingnifooll su werden, weil unter den hier benad)-
theiligten Berufsclaffen zahlreiche find, die unter den ibhnen
folderart auferfegten RQaften. vollftindig zu erliegen pflegen,
woburd) bann weitergreifend auch fiir die unmittelbar Be-
giinftigten {ible Folgen eintveten. Hocdhgradige Wertherhdhung
ves Geldes mup gerabeju zu Banferotten und Productions-
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frifen fithren, in weldem Falle bann natiirlid) aud) der an-
fangliche Vortheil fiir Gldaubiger, Angeftellte und Arbeiter fich
in Noth und Elend verwanbelt.

Die unmittelbaren Folgen einer abioluten Werth-
perminderung de3 Gelbed find natiiclid) ben -oben darge-
Tegten entgegengefet. €8 gewinnen die Sduldbner, die aus
Qohnvertrdgen BVerpflidhteten, bdie Unternehmer, RLandwirthe,
Pachter, Miether und e3 verlieren die Glaubiger, die Padt-
und Miethherren und die Lohnarbeiter. ud) hier ift von bi-
vectem, unmittelbavem BVor- oder Nadtheile fiiv die Gejammtheit
feine RNebe; aber im allgemeinen fithrt die ftarfe Anhaufung des
Reihthums in den unternehmenden Claffen zu einem Auf-
jdwunge der Probuction, der jedbod) — und das ift bdie ver-
hangnipoolle Kehrieite der Medaille — in der Negel mit bitteven
Gntbehrungen fiiv jablreihe Claffen De3 Mittelftanded und
mit gehduftem Maflenelend verbunden ijt. Diefes aber bleibt
auf die Dauer nidht ohne iible Riidwirfung auf den Gang
der Production, alfo aud) auf dad Befinben bder unternehmen-
pen Gloffen: denn ofhne allgemeine Hebung ded Conjums -ijt
dauernder Aufjdhwung der Probuction unmiglid), indem Giiter-
erzeugung ohne entfpredhende Berwerthbarfeit der Erzeugniffe
fig nidht im Gang erbalten ldfpt. Alerdingsd Yerr|dht dies-
Deziiglich bie faljche Lehrmeinung, dap die. Production, fofern
ihre Grgebnifje nidht sur Befriedigung de3 unmittelbaren Ver-
sehr8 beanfprudht werden, fih mit ihrem diberidiiffigen Theile
per Crzeugung von Capitalgiitern suwenden fonne; ja e3 wird
fogar geglaubt, dap die Capitalifation, d. i. die Bunahme Hesd
Reidhthums, defto vajdere Fortjdritte ju maden vermige, ein
je geringerer Theil der Production jur Dectung ded jeweiligen
unmittelbaren Conjums dient: allein diefe Theorie iiberfieht,
bap Capitalifation nidht3 anbeves ift, ald die Befdhaffung von
PBroductiongmitteln, und daf aud) ein Suwadsd neuer Pro-
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buctiongmittel unvermerthbar, alfo auf die Dauer unmoglich
ift, wenn der lepte Swed aller Production, ndmlid) die Be-
friebigung wefentliger Bebiirfniffe, bdiefes Juwadfed nidt
Dedarf. Wenn daber der Mafjenconjum ftationdr wird, ober
vollends suviidgeht, muf der im finfenden Geldwerth -gelegene
Anreiz zu Ausddehnung bder- Production nothwendiger Weife
su dhnliden Krifen fithven, wie die mit dem {teigenden Seld-
werthe verbundenen bdirecten Berlujte der Unternehmer. Nur
der Weg, den die Krife nimmt, it ein entgegengefehter: im
einen Faille ift der NRuin der Arbeitgeber die Urfade de3
Majfenelends, im andeven Falle dad Mafjenelend die Urjache
De3 Nuind der Wrbeitgeber.

Daf indbefondere bdie leptere Crideinung beinahe gar
nidht beachtet wird und ziemlich allgemein gevadezu die Anficht
berr{dht, dap Production und Nationalwohlftand defto rajder
fteigen, je ausgiebiger ber Geldwerth finft, [apt fid) aus
mannigfadgen Urjachen erflaven. Man glaubt in der Regel,
ben durd) finfenden Gelowerth bedingten Ritcfgang der Lofhne
fhon aus dem Grunde nidht fiirdhten zu miifjen,. weil ja an-
geblidh) ein foldher Niidgang durd die fteigende Nadhfrage nad)
Arbeitsfraft fehr vajd) ausgeglihen werden miihte und gang im
-allgemeinen die Lohneald durd) bas fog. eijerne Lohngefes, . h.
durd) ihre Abhdangigleit vom Eriftenyminimum, gegen allzu-
weitgehende Schwanfungen, nad) welder Seite immer, gefeit
aufgefaBt werden. Ueberjehen wird dabei erftlid), daf “die
Arbeitgeber, von veveinzelten Ausnahmefillen abgejehen, fteigen-
ben Hinbe-BVedarf befriedigen fonnen, obhne den Lohn fteigern
su miiffen, da ihnen jeberjeit eine geniigende Neferve unbe-
jddftigter, ober in unproductiven Jwergbetrieben jdhlecht De-
fcf)&ftigtet Arbeitstrdfte jur Verfiigung fteht; und zum zweiten
wird iiberfehen, dap jenes Criftengmininunn, um weldpes die
Lohne allerdingd odcilliven, jelber Feine unabinderlidhe Grofge,
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fondern jehr audgiebigen Hebungen wie Senfungen unterworfen
ift. Die Wrbeiter crhalten freilid) fiiv die Dauer ftet3,' was
qur Friftung ihrer Crifteny unerlaplih ift, nidht mehr und
nidht weniger; aber zu diefem Behufe fann eben mehr ober
weniger erforderlid) fein, je nadhpem fih die Lebensgewohn-
beiten dndern: und wenn Ddaber eine grofe und allgemein
wirfende Urfache einen nachhaltigen Druct auf die Arbeiterjdhaft
eine3 gangen Lanbed ausiibt, o fann die Lolhnhohe eben durd
die BVerjchlechterung der Lebendgewohnbeiten jehr wohl daiernd
finfen. Qm dibrigen geht man nur ju Hhdufig diber Ddie
Snteveffen der unteven BVolfd{chidhten leichten Sinnes hinweg,
Detrachtet wohl gar, da man den oben dargelegten Jufjammen-
Ijang swijden Conjum, Production und Capitalifation nidht
ridhtig erfafpt, Deven RLeiden gevabesu al3 ,leider umvermeid-
liches” Beforderungsmittel ded Gefamumtreidhthums. SElieplich
‘aber verleitet, wie fih nicht leugnen [dBt, gerade der that-
fadlihe wirthidaftlihe Entwidelungdgang jener Epodyen,
wdbhrend deren der Geldwerth am gewaltigiten und nadhal-
tigften gefunten ift, ju der nnahme, ald ob eben diefed Sinfen
pe3 Geldwerthes die wohlthitigften Wirfungen Hervorgerufen
habe. Fweimal im gejdhicdhtlichen Verlaufe ergop fid) iiber die
Gejammtheit der abendlandijden -Culturnationen ein gewal-
tiger, .Den vorhandenen Geldbvorrath) rvapid vermehrender und
folglid) den Geldwerth) eben fo rapid herabiesender Ehelmetall-
ftrom, ndmlicy im 16. Jahrhunbdert nach der Entdecdung Ameri-
fas, und zu BVeginn der yweiten Halfte unjeved Jahrhunderts
mit der Cridhlieung der Goldfelder Auftraliens und Califor-
niend; Deide male waren diefe Creigniffe von einem gerabeju
phanomenalen Aufjdhrounge des Unternehmungsgeiftes und des
Reihthums begleitet — und was ift natiiclider, ald dafy man
einen Caujalnerus zwifden bdiefen Crideinungen fucht, der
pennt aud) die Geltung eined dfonomijdhen Dogmas erlangt
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hat. o unbeftritten ift diejes Dogma, daf man die wirk:
lidgen Urfachen ded Damaligen Aufjdhmunges sum Theil ledig.
ih al8 Folgewirfungen bder Geldvermehrung auffaft und
beijpielgweife annimmt, bdafy der gewaltige Aufjdhwung Hes
Mafcdhinenwefens, - der Bau eined die gange civilifivte Welt
umfpannenden Cifenbahuneges, fury alle die wirthjdhaftlichen
Groberungen, die Tednif und Wifjenjdhaft wahrend desd lesten
Menjdenalterd vor unjeven ftaunenden Augen vollfithrten, den
Golominen von Victoria und Colorads ju danfen feien, welde
die ,Geldmittel” zu all diefen NRiefenwerfen fliyffig madhten.
Die Wahrheit aber ift, dap der wirthjdhaftlihe Auffdhmwung
der Renaifjance bdie wiebererwadjende Regjamieit bed Men-
jdhengeiftes nacd) dem langen Winterjdlaje ded Mittelalters
jur ausfdylieBlichen lepten Nrfache hat, die in der Entdecung
Amerifad und des Seeweged nad) Jndien zum greifbarften
dfonomijdhen Ausbrucde gelangte; und daf ebenfo Dder wirth-
Jdaftlige Aufjdmwung unfered Jahrhundertd — bder ja that-
fadhlich) gar nidht mit den Goldfunden der neuen Welt, jondern
siemlid) unmittelbar nad) Beendigung der napoleonijchen Sriege
feinen Anfang nahm — auf die abermalige Entfeffelung bder
Geifter in Folge Der mehr und mehr jur Herrjdaft gelangen-
ben liberalen Principien juriifpufithren ift, eine geiftige Po-
teng, die diedmal ftatt in Der CridhlieBung neuer Welttheile
in ber Grihliehung der Naturfrifte sur Bethitigung gelangte.
Die neuen Edelmetallfunde haben in beiden Fdallen nur injos
fern mitgeholfen, al3 dadurd) eine fonjt unvermeidlidhe ge-
waltjame Werthiteigerung des Geldes — bdeven iible Folgen
allerbingd fehr Dbebenflih gewefen wdren — bintangehalten
wurbe. Denn dah der Aufjdhroung de3 Unternehmungsgeiftes
benmt Gelbe vermehrte Functionen zuwied und folglich zu einer
Werthfteigerung der Edelmetalle gefithrt hitte, wenn Dderen
Menge nid)t entjprechend gewachjen wre, ift felbftverftandlich.
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Derjelbe Auffdymwung ded Menjdengeiftes, der die wirthidhaft-
(iche Bliithe jhuf, {dafite auch die erforderlidhen monetarijhen
Hilfamittel herbei; infoweit aber deven Jufup dad jur Gr-
haltung des Gleidhgewihtes, . §. der Wertheonftans bes
Geldes, erforderliche Maf iiberfdritt, war bdie unmittelbare
Wirfung gany gewif nidt Yeilfam, fonbern {dhadblich. Und
daft ingbefondere wdhrend des Auffdymwunges der lepteren Epodye
die arbeitenden Claffen im groBen ganjen dem bdurd) bden
finfenden Geldwerth auf fie geitbten Drude erfolgreid) wiber-
ftanben, laBt fih abermals durd) das Juritdgreifen auf jente
etfte treibenbe Urfacge des Gejammtaufihounges erfliven, als
welde wir die @ﬁtfeﬁe_ﬁmg der Geifter durd) die freiheitlichen
Sveen ecfannt Haben. Diefe verbreiten zunehmende Sefittung
und Bilbung, fteigendes Selbitberwuptiein in einer Veenjdhenclafie,
bie nod) vor einem Jahrhunberte in thierifher Ohmmadyt und
PBrutalitdt befangen war; die Lebendgewohnheiten der Mafjen
fteigen baburd) in frither ungefanntem Mafe. Der Arbeiter
unferer Tage fann nidt mehr leben unter Bedingungen,
unter denen fih feine BLorfahren vor wenigen Generationen
nod) ganz behaglidh gefithlt hatten; er mufB alfo gerade im
Sinne be3 ehernen Lohugefeed hoher entlohnt werben, bder
auf ithm laftende wirthidaftlihe Drud mag nod) fo empfind-
i fein, — und eben diefe durcd) Volfabildung und Selbftbe-
wubtiein der Maffen Yervorgerufene. Kraft ded Widerftandes
gegen die duBerften Conjequenzen der an fid) proletarifivend
wirfenden Gelderitwerthung Hat aud) die wohlhabenden Claffen
in pen Stand gefest, jenen Aufjdhroung der Production ind
Werf zu fepen, Ddeffen Beugen wir find. Dap diefer Auf-
jdwung nod) gewaltiger, durd) Krifen minber Haufig und
empfindlich unterbrodjen gewefen wdve, wenn ed den Maffen
Ddtte gelingen Eonnen, ihre Lebendgewohnheiten und mit diefen
dent Maflenconfum um ein Criledlides iiber dad thatfadlid



98 Crited Capitel.

erceidite Diirftige MaB Hinausd ju Yeben, wird jedermann fiiv
felbftverftandlich halten, bder erwdgt, weld) unbevedjenbarer
Gteigerung die Production mit Hilfe der mobdernen Cultur-
mitlel nod) fdbhig wdre, falld ihr nur ein entjpredjender Ver-
‘braud) gegenitberftiinde, und 3 darf daher in Berfolgung diefer
logijchen Gedanfentette fiiglidhy angenonumen werden, dap bder
Reichthum bder civilifivten Welt fein thatjachliches Niveau
wefentlid) fiberragen wiirde, wenn der Geldwert), ftatt u
finfen, ftationdr geblieben mwdre.

Jm Bisherigen rourde blop die Witfung des Abweidhens
bes Geldwerthes je nad) einer Ridhtung unterjudht. Weldes
‘aber find bie Crideinungen, wenn diefer Werth — immer
nur der abjolute, und einftweilen ginzli) abgejehen von dem
Werthoerhdltnifle su frembden Geldjorten — abwed)jelnd fteigt
und fillt? A8 unvermeidliche, fitr alle Fdlle eintretende iible
Folge ift hier bie periodifche Cridhiitterung der Redytaficherbeit,
die Abhdngigteit der Cinfommensverhiltnifie von unbervechen-
baven Bufdlligfeiten anjufehen. Diefe Unficherheit wirft an
fih fohadlich, die twirthidhaftliche Moral erfcbiitternb} fie
untergrdbt die Sparjamfeit und wirthjdaftlige BVorausfidt,
jet an ihre Stelle GenuBjudt und wilden Spielgeift, was
felbftverjtdndlich nidht olhne tiefeingreifende wirthjdhaftliche
Folgen bleiben fann, jedenfalld aber dasz Gefithl der Bufrie?
Denbeit mit bder allgemeinen oHfonomijdhen Lage verminbert.
Mit Ricdlidht auf das materielle Wohl der eingelnen Berufs-
claffen aber witd fidh ber Ginflup devartiger wiederholter
Storungen der Wertheonjtanz des Geldes aud) darnady richten,
ob Ddie Dbetreffenbe E)Renfcbenc[aﬁe,(menn fie foldperart ab-
wed)felnd eine effentielle Crhohung oder BVerminberung ihres
Cinfommens evfibhrt, erftere oder lehtere dauernder in ihre
bleibenden Qebendgewohnbeiten aufnimmt: denn davon Pangt
e3 ab, ob e3 ihr gelingt, Ddie giinjtigen Folgewirfungen
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theilweije wenigftend aud) in die ihr ungiinjtige Epodhe Hin-
iibevjuretten, oder ol fie umgefehrt ben Nadjtheilen ves fiber-
ftandenen Druces zum Theil aud) in der giinjtigen Epode
audgefest bleibt. Am widhtigften ift Ddiesbeziiglih Dad Ver-
halten der arbeitenden Maffen. Venuben bdiefe die gejteigerte
RKauffraft der eine zeitlang auf der gleien nominellen @ﬁf)é
verharrenden Lohnbetrige ju Beredlung ihrer Lebendgewohn-
Deiten, nehmen fie hohere Bebiirfniffe an, die jumeijt gerade
wegen ihrer Vertniipfung mit den mddtigen Triebfedern des.
Stolzed und der Citelfeit eimmal eingefithrt fich unausrottbar
feftaujeten pflegen, fo werden fie haufig dbiefe Crrungenjdaften
durd) allen Drud der Epodhen finfender Kauffraft des Geldes
Dindburchretten, ihrem Griftenymininuum dauernd. einverleiben,
folperart ihre Lage Dbleibend verbeflert Haben. DBeniien fie
dagegen eine duvd) Wohlfeilheit der Lebensmittel ficdh ergebende
Crleidyterung lediglich su reidhlicherer Vefriedigung ihrer rohen
Beviirfniffe, jo werden fie bei dem Umichlage der monetarijden
Conjunctur die vermehrten Geniiffe alzbald wieder verlieren.
Cine Arbeiterjhaft 3. B., die effentiell fteigenden Lobhn zu
Befdhaffung anftinbiger Kleibung und menjdenwitrdiger Woh-
nung oder zu befjever Crziehung der Kinder beniit Hat, wehrt
fih in der Jegel mit verjweifelter Jahigleit felbft gegen die
grinunigite Nothigung, diefe einmal zur Standedgewohnheit
gewordenen Bediivfniffe aufjugeben; fie unterwirft fidh lieber
bem Hunger mit feinen gerftérenden Wirfungen al3 einer
fitv erniedrigend gehaltenen Preidgebung der Standesbediirf-
niffe.  Haben dagegen die Maffen in der ,guten Beit” fid
der Bollevei und der Trunffud)t evgeben, fo jdhleudert fie
wiedereintretende Theuerung ohne weitere3 in die frithere Lage,
und wenn der Druc zunimmt, in -eine nod) weit jchlimmeve
juritd.  Und da nun die Conjumtionsfraft der Diaffen von
entjdheidendem Einflufle auf dasd ju erreihende Audmap der
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Production und mithin de3 Gejammirveidhthums ijt, jo lipt
fih behaupten, daf die Gejammtfolgen Hhaufigen und intenfiven
Sdywanfens des Geldwerthes in erjter Reihe von der Art des
Bolfsdharafters abhdangen. Nationen, deven arbeitende Claffen
von ftarfem SelbftbewufBtiein und zunehmendem Bildbungs-
brange erfiillt find, werden trop der aud bier niemals auablei-
benden {dhadlidhen Cinwirfungen der Stovungen aller Red)ts-
continuitdt bei Schwanfungen ded Geldwerthes an Reidhthum
und Madyt zunehmen; Nationen mit- geiftig und moralifd
verfommener Arbeiterjchaft dDagegen werden durd) die namliden
Sdmwanfungen befdhleunigtem Berfall entgegengefithrt.
Storungen der relativen Conftany, joweit fie alg
unabhdngig von jenen der abjoluten Conftans, -alfo lediglid)
al3 Sdwanfungen des Geldwerthes in den Nadhbarjtaaten ju
penfen find, Deeinflujfen die Gejammtwirthidaft eines Volfes
lediglih dburd) ihre Riidwirfung auf die Handeld- und Ver-
fehrabesichungen mit fremden Volfern. Steigt die Kauffraft
bes frembden Geldes dem einbeimijdhen gegeniiber, o ift die
erfte Folge Wachsthum der Erporte und Ritdgang der Jmporte
all jener Giiter, deven nomineller Preid im Auslande der durd
die Crhohung de3 Gelbwerthes dort bedingten Tendenz des
nominellen Preisfalles fraft des Veharrungdvermogens nur
allmaplih folgt. Dad Beharrungsgefels der Preife wirft aber
ver{dhieden Dei Den verjdiedenen Giiteravten. Der nominelle
Prei3 von Waaren, die jog. internationale Handeldgiiter find,
wird in Dem Lande mit geftiegenem Geldwerthe (dag wir B
nennen wollen) gevade durd) die Haufigleit und Leidhtigteit
per internationalen Trandactionen rajder finfen, wenn bder
Smport aud demi Lande A mit unverdndertem Geldwerthe
fteigt und der Grport dabin finft, ald der jolder Waren, beren
Austaujd fidh) vormiegend auf den Binnenhandel bejdhrantt.
€3 werden alfo Deijpieldweije in B Mobel nod) den alten
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Preis Dehaupten, wihrend Getreide beveits nambajt billiger ge-
worden ift, und diefes wird nod) immer verhdltnipmapig theuer
fein; wahrend jenes Edelmetall, weld)es das Wihrungsmetall von
A ift, Telbitverftandlich fofort um den vollen Betrag der Werth-
verjdhiebung des Gelbes im Preije gegen dag Geld von B
gejunfen fein mup. Das aber Hat ebenfo felbitverftandlid)
einen Wanbdel in der Art Dder Deiderjeitigen Jmport= und
Grportgiiter jur Folge. Demn in U werben unter dem
Ginflufe der verdnderten internationalen Preidrelation umge-
fehrt jene Giiter am vajdpeften im Preije fteigen, die am be-
quemftenn und ausgiebigften international zu Hhanbeln {ind,
aljo um Det dem obigen Veijpiel zu bleiben am rajdjeften
dag Mingmetall von B, in Fweiter Reihe Getreide, am lang-
famften Mobel. Unter dem Cinflufje diefer beiderjeitigen Preis-
verhdltnifle werden mun aud) folde Mobel aus A nad) B
geben, die frither unmdglidh su exportiren waren oder vollends
von B nad) A gingen; bei Getreide wird in Folge bes no-
minellen Preizfalles dort und de3 nominellen Preidaufjdhlags
hier vielleicht unevadytet der Werthverfchiebung des- Gelbes
nidt mehr und nidht weniger exportict Deyw. importict
werben al3 frither, und €delmetall, welded zuvor viel-
leid)t von A nad) B importict wurde, wird jept wngefehrt
aud B nad) A eingefithrt werden. Daz alles ift jelbitver-
ftandlid) aud) mit Ver{dhiebungen in den Probuctionsverhalt-
niffen verbunden, wmit gefteigertem Gewinn Dei diefem, mit
finfendem Dei jenem Sweige dev Arbeit in A, und in lepter
Reihe fann aud) die Riudwirfung auf die abjolute Conjtan
ves Geldbwerthes in A injofern nidht ausbleiben, al2 jene
Giiter, deren Preid durch dén AuBenhanbdel weniger beeinfluft .
witd ald der bes Mitngmetalls, dem Gelde gegenitber an
Taujdfraft verloven Haben. Das Entgegengefeste tritt ein,
wenn der Geldwerth) im Ausland gefunfen ift, und eine



32 Crites Capitel.

Berjchiebung der natiivlidhen Handelsbeziehungen und der mit
dbiefen verfnitpften Cinfommensverhdltniffe ift in Deiden Fdllen
unvermeidlid). Wit diefer Stérung der Handeldbeziehungen
aber find TFiiv Berfehragebiete, die inmitten von Qindern
frember Wadbhrung mit ihrer Valuta ijolivt find, divecte BVer-
[ufte ganj eigenthitmlicher Art verfniipft.

Die Storung der relativen Werthconftang ded Gelbes mag
wie immer befdaffen fein: fie mag ihren eigentlichen Grund
in den Werthidywanfungen ded einen ober desd andern Miing-
metall3" su fucjen Haben, der Preizabftand zwijden inlin-
difhem und auslindifcdhen Gelde mag fteigen oder fallen — fo
witd jeder Gejddftsmann bes ijolirten Landes, er mag nun
mit Waaren oder mit Werthpapieren Hanbel treiben, im BVer-
fehre mit dem Auslande fich gendthigt jehen, eine Art Straf-
geld su besahlen, Dag ihn Ddauernd in Nachtheil fept gegen
alle augldndijdhen Concurrenten. Diefe an da3 Ausland zu
entrid’jtenbe Pramie hat. .einen doppelten Urfprung. Bor.
allem muf eine Wedhalergebiihr entridhtet werden 3u. dem
Bwede, um dad Geld ded fraglien, mit ijolivter Wahrung
Debafteten Landes gegen Weltgeld umgufesen. Bwifdhen Liandern
mit gleidger Wahrung it eine jolde Wmwedslung itberfliiifig,
jie vollzieht fih ganz von felbft im Verhdlinif des Feinge-
haltes der beiderfeitigen Mimzforten. Der Englander, der .in
Franfrei) Waaren fauft und diefelben in Sovereignd be-.
3ablt, bevedhnet gang einfadh, wie viel Goldfranfen dem Ge-
widte nad) auf jeinen Soverveign gehen, und jeine Miiinge
witd ihm bem entfprechend zum vollen Nenmwerthe ange-.
nonunen werden; er fann mit dem Gewidhtspfunde Goldes in
Franfreid) ebenjoviel faufen ald in England, und im jGhlimmiten
Falle witd er Dbei einer jolden Transaction Trandport= und
Mingipefen verlieren. Dasd ndmlide ift der Fall, wenn er in
Franfreid) verfauft, denn die Goldfranfen, die er erhilt, vey:
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lieven, wenn e fie nad) Haufje bringt, nihtd an Werth; das
Mitngpfund . Golbes, s frangdfijher Miinge geprdgt, ift in
ber Regel Jo viel werth, wie dad ndmlide Mingpfund Golbe3
in englifdher Miinge, und im jhlimmiten Falle find audy hier
nur die Trandport- und Mitngipefen in Abredhnung u
bringen. Anders im Werfehre zwifden einem Gold- und
einem Gilberfanbe. Wenn bder Defterreiher in England
Waaven oder Werthpapieve verfauft, fo erhdlt er niht Geld,
fonbern eine Waare, Dderen Umrednung in biterreidhifche
Wihrung Silber feine jo einfacdhe Sadje ift, die vielmehr erft
verfauft werben mup, um zu Hiterreichijhem Gelde su werben;
ebenfo fann ber Oefterveicher, wenn er in Gngland Waaren
faufen will, dort nidht mit feinem Gelde zahlen; wijden
Gilbergulden und Sovereign3 befteht fein fires Werthver-
hadltniB, die erfteren miiffen juvor verfauft und gegen Gold-
geld umgefest werden, bevor fie Kauffraft in England er-
langen, und e3 ift felbftverftandlid), dap diefer Kauf und Ber-
fauf ofne, wenn_aud) nod) jo geringfitgige Opfer nicdht mog-
lig ift. Und bdiefe Verlufte YHat immer der Schwddere ju
tragen, . §. Derjenige Deflen Geldwefen da3 ifolirte ift.
Denn e3 liegt fein Grund vor, ‘warum bder Englinber bdie
Ummwed)slungsgebithr auf fih) nehmen fjollte, da er ja in ber
Regel die ndmlidhe Waare in allen Goldldndern ohne jolde Um-
wedh3lungdgebithr faufen und verfaufen Ffann, und ebenfo ift
fein Grund vorhanden, warum der Oefterveiher fid) weigern
follte, bie Umwed)3lung3gebithr dem Engldander gegeniiber auf
fig su nehmen, da er ja in allen Goldlindern bdasfelbe
thun miifte.

Bu diefen BVerlujten, die Jelbft bei jenen Gefddften ftatt-
finden, die prompt abgewidelt werden, d. . wo Kauf und
Bahlung zujammenfallen, treten aber die nod) viel empfind-

liheren Cinbufen bei allen Termingefddften: Berlufte, bdie
Herbia, Wefen deg Geldes. 3
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davaug entjtehen, daff der auslindijde Kdufer ober Berfdufer
eine Siderftellung verlangt gegen die moglihen Confequengen
der Balutajdranfungen ded Landes mit ijolivter Wahrung. Der
€nglander, der in Defterrei) Waaren fiir 1000 Pf. Sterling
fauft, bie in Deut{dhland fiix 20000 Mart, in Franfreid) fiic
25 000 Franfen su erlangen wdven (von den fleinen Miinzver-
fchiedenbeiten ift Dier der Cinfad)heit halber abgefehen), wird
dem Defterveidher von der Summe, die er ihm bieten wiirde,
falls Hier bie Goldbwdhrung Deftiinde, nid)t blop jenen Betrag
absiehen, ber nothwendig ift, um bdie Umwedslung des eng-
lijhen Golbe3 in dfterveidhijdhes Silber su vollziehen ; er wird,
falls er fih) sur Bahlung in odfterceidhijhem Gelde auf lingeve
Beit verpflichten {oll, nod) einen mneuen Nadhlaf vom Preife
forbern, weil ja mbgliderweife in der Bwijdengeit big zum
“Bahlungstermine biterreidhijde Silbergulben im Preife gegen
Pfund Sterling fteigen fonnen, und diefer leptere Abzug wird
unter’ Wmiftdnden fehr Debeutend fein. BVollends . erdriidend
aber geftaltet fidh biefe lestere Pramie, wenn e3 ﬁd} um Se-
{hifte mit fehr Langer Qaufzeit hanbelt, alfo beifpielsweife
um bdie Contrahirung von Sdulden im Ausdlande. Hier wird
die Affecurany, die der Auslinder dafiiv verlangt, daf er auf
Sahre hinaus Bahhung in Silber nehmen foll, fo grof fein,
paB fih basd Land mit ifolivter Wahrung entweder gezwimngen
fieht, alle feine Schulden in ausgldndijher Wahrung zu con=
trahiven, alfo eine Valutajpeculation einjugehen, die fidh mit
foliber Gebahrung Jhledhterdingd nidht vereinigen laBt, ober
einen unter Umftdnden jehr nambaft Hoheren Bindfup zu be-
sablen. Qn Oefterveid) Deifpieldweife ift der Jinsfup fiir in
Gilber verzinglidhe Staatdanleihen um §/z bi3 3/+ Procent
hobher, al3 fiir die Goldbanleiben de3 Staates (erfteve trugen
GEnbe October 1886 gemau 5%, leptere 4,28 Procent), was
fiir die rund 3 Milliarben der biterreidhifdhen Staatdfchuld
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eine jahrlicge Mehrleiftung von 15 big 22 Millionen Gulbden
su Dedeuten hat. Den ndmlichen Verluften find natitclih audh
dbie Privat{huloner unterworfen, jofern fie auf fremdlindijches
Capital angemiefen find, und e3 laft fid) demnad) ermeffen, mit
welden Riefenfunumen jolderart die Jjolivung der Wahrung ein
in lebhaftem internationalen Capital- und Creditverfehre jtehen-
bes Land belaftet. Niht minder {hwer fillt aber aud) die un-
unterbrodjene Haufung der oben dargelegten Verlufte aus Ber-
fauf und Kauf bei internationalen Gefdyaften ind SGewidht.
€3 ift nun allerdingd ridhtig, daB aud) bdiefen Berluften
auf der einen Seite entjprechende Gewinne auf anbderer Seite
gegeniiberftehen; nur gewinnt hier dag Ausgland, was dag Jn-
fand verliert, wahrend die Stérungen der abjoluten Conftans
an fidh) betrachtet divect blof Jolde Verlufte verurfachen, denen
allemal genau entjpredjende Bortheile irgend einer anberen in-
landifden Berufsclajfe entfprehen. Damit joll jebod) Feines-
wegd Dbehauptet werden, daf e3 Dei den Sdhwanfungen des
Geldwerthes ausj@lieplid) ober aud) nur vorwiegend die
Storung der relativen Conftang fei, wasd gefiivdtet werden
mitfle.  Trop Dder gewaltigen Summen, die Dei lepterer in
Frage fommen, darf dod) ohne weitere3 angenommen werden,
baB die mit ben Otdrungen der abjoluten Conftany ver-
bunbenen inbdirvecten BVerlufte in bder Negel umnendlid) bedeut-
famer find. Wer will ermefjen, weldje Wunden die alle Trans-
actionen und Gejddfte eined ganged Landed unabldffig be-
prohende Berriidung ded Werthimafes dem Nationalwohlitande
{dhlagen mag? Was haben Dupende und Hunderte Millionen
su Dedeuten im Bergleihe zu der Untergrabung der Redhts-
fiderheit, ded Offentlihen Bertrauens, der Sparfamfeit einer
grofien Nation? Wasd jzdhlen alle Verlufte im Aupenhanbel
gegeniiber der Proletarificung der Arbeiterfdhaft eines Landes ?
So widtig im {ibrigen ' theoretild) und praftifd) die
g
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ftrenge Unterjcheidbung und- Auseinanderhaltung der verjdie-
“benartigen Wirfungen jdwanfender Kauffraft Hes Geldes
ouf ber einen Seite und von Sdwanfungen der Werthver-
haltnifle verjdhievener Geldjorten auf der andern Seite ift,
fo Darf dod) ebenfowenig iiberfehen werden, daf thatfdchlich
beide Crideinungen einanbder fajt obhne Ausnahme gegenfeitig
bedingen und Hervorrufen. Wenn die abfolute Kauffraft des
Geldes fid) dndert, {o vevdnbdert {ih damit faft immer aud
die Werthrelation su irgend weldjem fremden Gelde, und wenn
umgefehrt diefe Relation fich vevandbert, {o gevdth aud) die
Conftang der inneren Kauffraft des Geldes. ing Sdwanten.
Der Gelbftoff muf folglidh) jo gewdhlt werden, bap er — jo-
weit bies iiberhaupt moglidh ift — den Bedingungen der ab-
foluten jowohl al8 der relativen Conftans thunlidyft entfprede.
Cin wirthidaftlihes Gut, welded der Gefammiheit aller
anberen  gegenitber jeine RKauffraft unabdnderlih bewabrt,
giebt e3 nun allerdingd itberhaupt nicht. Um dies ju exfennen,
ift dag Buriidgreifen auf bdie. Subtilitdten det verjdiedenen
Werththeorien gar nidht nothwendig, denn man mag al
Grundlage allen Werthes die in einem Gute gleihjam friftal-
lifivte Summe menjdlicher Arbeitsiraft, oder das Verhdltnif
feiner fiir den menjdhlihen Gebraud) verfiigbaren Denge zur
Menge der andeven Gebraudhdgiiter anjehen, man mag swifden
Taujd)- und Gebraud)zwerth) wie immer unterjdjeiden, man
mag Jhlieplih mit Bejug auf dagd Geld fogar der Anficht
suneigen, dap menjdhliche Willfiir in Form von Miinggefesen
feinen Werth su beftimmen vermige — jedenfalls ift flar,
daf bas Werthverhdltnif jeden Guted, aljo aud) des Geldes,
su der Gefammtbheit anberer Giiter von unberedjenbaren Ju-
falligfeiten abhdngt, alfo unmoglih conftant Dbleiben fann.
Denn’ judht man bad Wefen ded Werthes in der jur Her-
ftellung eined Gutes erforderlichen Arbeitstraft, fo ift a priori
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einfeuchtend, dap mit jeber Wenderung in der Prodbuctions-
methode und in der Crgiebigfeit der Fundorte fowohl ber
Werth der Cdelmetalle ald aud) der aller andeven Giiter und
damit ihr wedhjelfeitiges Taufdhoerhaltnif fich dndert. Mup
dod) im Ginne aud) diefer Theovie jener Werth, auf den e3
hier allein anfommt, ndmlidh dad Werthverhdaltnip su
anberen Giitern ind Sdwanten gerathen, jelbit wenn der sur Cr-
seugung be3 Geldjtoffes erforderlidhe Arbeitdaufwand der gleiche
geblieben fein follte, fofern nidht aud) dag ndmliche von allen
anberen Giitern gilt. Damit der Geldwerth im hier zu be-
ritdfidtigenden Sinne conftant bleibe, wdve erforderlich, dap
entweder der Arbeitdaufwand zu. Herfiellung jammtlider Be-
friedigungdmittel menfdhlicher Bediirfniffe unabdanberlich figirt
fei, ober Dap jede auf irgend einem Gebiete menjchlichen
Sdaffens fidh einftellende Vermehrung ober BVerminderung des
Arbeitsaufwandes fich gleihmdfig aud) auf die Gefammtheit
aller anberen erftrede, wa3 gany offenbar nidht der Fall ift
und niemald der Fall fein fann. Genau das3 namlide gilt
aber fitr dasd wedfeljeitige Berhdltnip von Angebot und Nad-
frage der unterfdhiedlichen Giiter. Nicht daf der Geldvorrath
unabdnderlich auf der gleichen Hobhe erhalten werbde, ift erfor-
derlid), damit die Taujdhfraft des Geldgutes conftant bleibe;
ju diefem Behufe wdre ndthig, daf der Geldbvorrath ftetd
genau im BVerhdltniffe zu der Gefammtbeit all jener anderen
Giiter wachje oder finfe, gegen die er ausgetaufdht werden
foll — und das ift abermald eine gang unmoglihe Forderung.
Und wenn jdlieRlih audy die Moglichleit einer gefeplichen
Firirung bed fogenannten Geldwerthes angenommen werden
wollte, fo witd bdiefe- doch felbft von ihren Verfedptern nur
auf dag Werthverhaltnif 3& einem gang beftimmten Gute —
im vorliegenden Falle sum gweiten Edelmetalle — behauptet,
womit fitr die Wertheonftans beider Geldftoffe sugleid), ge-
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meffen an den unter{diedliden anderen wirthjdaftlidien Giitern,
nidts gewonnen ift. Jn Wahrheit wirh der Geldwerth) von
den Drei joeben gefennzeidhneten Factoren jugleidh beftimmt,
injofern ndmlidy, al3 bder Taujdwert) der Giiter von dem
Wedfelverhiltnifie der ju Dedung ded Bebarfs erforderlidhen
Lorrithe abhdangt, der Vorrath aber in der Regel vort dem
su Qerftellung und Herbeijdaffung der Giiter erforderlichen
Arbeitzaufwand, bder Bebarf dagegen — insbefonbdere beim
Gelbgut — aud) durd) die Gefepgebung Dbeeinfluft wird.
PMian taujdt die Giiter .an fid) lediglid) mit Ritdfidht auf
iren jeweiligen Gebrauddwerth, ohne auf den zu ihrer Be-
jdaffung erforberlichen Wufwand unmittelbar die geringfte
Ritdficht 1 nehmen. Der Hungernde zahlt fiir ein Stiid
Brod unter Umftinden {o wviel, al3 geniigen wiirtbe, das3
Hundertfade Brodguantum ju erzeugen, und gang im allge-
meinen fteht eine Waare, deren BVorrath bdie Nad)frage nidht
bedt, im Werthe hod) iiber den CErzeugungsfoften, wdbhrend
nod) {o theuer erseugte Giiter werthlos find, wenn die Nad)-
frage fehlt. Da aber ein itber die Crjeugungsioften fteigender
Taujdywerth neue BVorrdthe entftehen madt und das Sinfen
der Preife unter bdie Productionsfoften bdie Ergdnzung bed
Borrathes abjdhneidet, o vegeln in lebter Linie — pumeift,
aber nidht inumer — dod) wieder die Probuctionsfoften, d. H.
ber su Grginzung der Borvdthe erforderliche Arbeitdaufwand,
ben wedfelfeitigen Taujdwerth). Die Sefepgebung dagegen
it allerdingd ohnmdadytig, bdie Productionsfoften und durd
diefe dad Angebot su beeinfluffen, fann dagegen insbejondere
beim Gelde die Nadfrage fehr fithlbar mobificiren. Das
($eldgut Hat feinen Werh) zwar nid)t von feinem Gebraude
su Geldgweden, fonbern fonnte ﬁmgefe[)rt nur dezhald ald
Geldftoff gewdhlt werden, weil e3 {hon vor jeiner Geldfunction
Werth befah; ja ed mufte, wie Dereitd angefithrt wurde, um
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fig sur Geldfunction su eignen, ein Gut von allgemeinftem
Gebraudzwerthe jein; nidhtddeftoweniger erhoht bder Geld-
gebraud) gany felbftverftindlich den Gebraucdhdwerth der Edel-
metalle, {teigert dadurd) die Nadhfrage und mit diefer ben Taujd)-
mertb, und die Gefepgebung vermag dadurd), dap fie ein be-
ftimmtes Ebelmetall zum Geldftoffe erfldvt, deflen Werth zu
fteigern, burd) deffen Demonetifivung feinen Werth su verringern.

Das alled [hliet jedodh) die Nothwendigleit nidht aus,
den jeweiligen Geldftoff thunlidhft derart su wdbhlen, daf er
unter aflen ju diefem Swed verfiighaven wirthjdhaftlichen
Giitern die dentbar Hodhfte Gewdhr der Werthitabilitdt biete.
Praftij) genommen Honbdelt e3 fidh dabei lediglih um die
Wahl swijdhen den Gdelmetallen Gold und Silber, eventuell
aud) nod) um eine Verquidung beider in Fovm der jog. Dop-
pelwdhrung. Die Frage ded fog. Arbeitdgeldes, d. ). die
in irgend einer Fovm durdjufithrende Statuirung ded Arbeits-
tage3, twohlverftanden be3 durdhidhnittliden Erivages eines
Arbeitdtages, ald Werthmaf, fann Hier fehr fury erledigt werden.
Ob e3 iberhaupt moglich ift, den menfchlichen Arbeitstag auf
ein einbeitlidhes Map suriidsufithren, mag gany unerbrtert
bleiben; nehmen wir immerhin an, -died fei der Fall, ein
allen jonftigen Anforberungen entjprechender Normal-Arbeits-
tag gefunden: witd bdiefer Normaltag ald Geld, d. §. alg all-
gemeiner Werthmefjer irgendweldhe Gewdhr ver Conftany
bieten? Dffenbar die geringfte unter allen irgend vorhan-
denen wirthjdaftlihen Giitern; denn wdhrend man bei diefen
lediglich vor der Ungewifbheit fteht, wie und ob fie ihre Taujd-
fraft vevdnbdern werden, ijt e8 beim Arbeitdtag a priori aus-
gemadyt, Ddafy er mit {tetig fort{dhreitender Cultur ebenjo
ftetig an Taujdfraft junehmen mup. Wad)fenbe Culiur be-
beutet in matevieller Beziehung nidhtd andeved, al3 daf bdie
Grgiebigeit menfohlicdher Arbeit zunimumt, daf alfo dem ein-
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gelnen Arbeitdtage ein erhohtes Quantum unterfdiedlidher
Grzeugniffe entfpricht, und wenn man Deifpieldweife annimmt,
paB fid) im Laufe des lepten Jahrhundertd in Folge der Fort-
fchritte von Wiffenjdhaft und Tedhnif die Productivitdt menjdh-
licher Arbeit durcdhjchnittlich verzehnfacht Habe, was wahr-
{deinlih nod) wefentlich hinter der Walhrheit zuriidbleibt, fo
- wdre, wenn inywijden der Wrbeitdtag die Geldfubftany bdar-
geftellt batte, feither der Werth jeber in Geld fizivten Leiftung
um da3 ehnfacde gefticgen. Wer vor einem Jahrhundert
eine @eldfumme {duldbig geworden wdre, die damald dem
Preife von 100 Sheffeln Getreive oder 100 Ellen Tud) ent-
fprad), fdhuldbete heute 1000 Scheffel oder 1000 Ellen, und ex
fonnte 3ubem mit Siderheit darauf redynen, daB der in
unterfdyiedlidjen Waaven ausgedriicte Werth der Schuldbjunune
I)infiin/ffig in. nod) rafcherer Progrefjion wad)fen werde.

Aud) die Frage der Doppelwdhrung Ffann hier, wo e3
fih um bie Wahl be3 miglidhft conftanten Werthmefjers
hanbelt, rajd) abgethan werbden. _ Da die Gefegebung - den
Werth zwar durd) Steigerung ober Verminbderung Ber Nady-
frage beeinfluffen, unmoglih aber ausfdlieplich beftimmen
und folglidh aud) nidht figiven faun, jo ift Doppelwdhrung,
wie {hon Wolowski erfannte, eigentlih) Wahlwdhrung, d. ).
fie giebt die Miglidhfeit, allemal Dad im Preife velativ ge-
funfene Gdelmetall al3 Geldjtoff zu Dbehanbdeln. Alternation
nannte Wolowski diefe Wahl, von der irrigen Vorausfepung
auggehend, dapp die Werthrelation der Cdelmalle um den will-
fiivlig gewdhlten gefeslichen Firpunft herum abwed)felnd
fteigen und fallen werde. Diefe Annabhme ift aber durdhaud
willfiiclidh, ja geradesu naiv, e3 fei denn da man da3 that-
fadhlicge zweimalige Eintreten eined jolhen Shauteljpield jeit
Einfithrung der franzbfijhen Doppelwihrung al3 Beweid dafiir
gelten laffen will, daf Dder Verlauf aucdh in aller Sufunft
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berfelbe fein wmiiffe. Sa nidht einmal diefes rohe empirijce
Argument jpricht fiiv die Alternatiowdhrung, bdenn bdiefelbe
mufite sweimal Dbereitd factifh fuspendirt werden, weil die
Coelmetalle fo eigenfinnig waven, ldnger und audgiebiger al3
tm Ginne Wolowstis erlaubt wire, auf einfeitiger Preis-
bewegung su verharren. Daf eined der Metalle unabldffig
im Preife fteige oder falle, ift allerdingd nidht anjunehmen,
und Oscillationen der Werthrelation find daher mit der griften-
Gidjerheit u erwarten; aber nidht darwm Hanbdelt e fidh, ob
foldhe Oscillationen itberhaupt vorfommen, jondern ob fie fidh
um einen unabdnderlichen Firpunft bewegen. So jdHwantte
aud) wahrend der-legten 1'/2 Decennien die Werthrelation un-
abldffig, aber nicht um Hen Firpunft von 15Y/,, fonbern um
einen viel Hoheren, und fie wird gany gewif aud) im fom-
menden Jahrhundert nidht unabldfiig fteigen, fondern jhwan-
fend Dbleiben, nur moglichermeife um einen Firpunft von 25
bis3 80, miglicherweife aber aud) um einen jolchen von 12
oder 10. Jm erfteren Falle aber befdBe ein Land, bag auf Grund
Der lateini{den ober aud) ber augenblic€lich bem Marftverhalt-
nifle entfprecenden Werthrelation jwifden Gold und Silber
sur Doppelwdbhrung iiberginge, in Jufunft erftenfalld factifch
reine Gilberwdhrung, in leterem Falle factijd) reine Golbrdh-
rung. Die Doppelwdhrung ift aljo in Wahrheit nihtd an-
bered al3 die Wihrung des im Preife am ftérkften finfenden
Dietalls, aljo {hon aud diefem Grunde weit entfernt, grofere
Garantien der Wertheonftang su bieten, al3 die reine Gold-
ober Silberwdhrung; judem aber lehren gejhichtlihe Grfabh-
rung und unbefangened Nadydenfen, daf, von fehr voriiber-
gehenden Epochen {teigenden Geldwerthed abgefehen, den Edel-
metallen ofhnehin die Tendeny continuirlihen Sinfensd der Kauf-
fraft iunewohnt — 1wad einerfeitd eine Folge ibhrer grofen
Dauerbarfeit ift, die su unabldffiger Haufung des verfitgbaren
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Borrathes fithrt, andrerfeits aus ihrer Cigenfdaft alzg Juduftrie-
probucte hervorgeht, die entjpredhend ihren abnehmenden Produc-
tionafoften mit den Fortfdritten der Technif ausgiebiger im Preife
“gu finfen pflegen, ald die Rohprodbucte, deren Erieugung mehr
vort Der Gunft der Natur abhdngt. €3 ift dbaher a priori ein
Wahrungsiyftem zu verwerfen, weldesd immer dasdjenige Metall
sum  Werthmefler madyt, dad Ddiejer Tendenz jeweilig am
rafdyeften folgt, alfo dad am wenigften conftant ijt.

Die Wahl zwifjdhen Dden beiden Edelmetallen Ddagegen
ftinde it Ridfiht auf die abiolute Wertheonftang durdaus
offen. €3 giebt feinen verniinftigen Grund, um fiiv die Ju-
funft dem Gold oder dem Silber grdfere Preizjdhwantungen
sgumuthen; alled was diesbesiiglih an miingpolitijhen und
geologifchen BVorherfagungen su Tage fam, ift willkiivlid), und
felbft wenn e8 wabhr fein follte, bdaf bdie Goldfunde im
Sdwemmlande erfd)opft find und hinfiinftig Gold nur mehr
bergmdnnifd) gewonmen werden fann, fo wiirde dad erft vedht
bejagen, Dap bie Prodbuctiondverhiltnifje beider Metalle feinerle
ﬁnba[tép{mfte bieten, um aud ihren WVerjdiedenheiten ihre
‘Wertheonftang zu proguofticiren. Sie find diesbesiiglich beide
gleid) gut; blod bdie Niidfiht auf die velative Conjtans, bdie
allerdingd ausfdlaggebend aud) fiiv bie abfolute ift, drangt
jebed Gingelland, fidh -mit Jeinem Wahrungsmetalle mdglichit
den Nadhbarn su accommobdiven. Dad wiirhe nun fiir ein euro-
pdijhes Land an fidh jhon bdie Nothwendigfeit der reinen
Goldwdhrung bebeuten; allein e3 bliebe dabei nod) inmumer die
Frage offen: ob man niht — etwa in Formn eine3 eber-
ganges burd) die Doppelwdhrung Hindurd) — durd) gemein-
fames Cinvernebmen zur veinen Silberwdhrung uriicdfehren
fonnte. Jrgend ein plaufibler Anlaf daju liegt allerdings
nidt vor, aber benfbar wdre dbad immerhin, Hanbelte e fidh
bei der Wahl bes3 Mitngmetalld blof um bdie Wertheonftay,,
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Das ift jedod) nidht der Fall; dag Miingmetall muf nidht
blof wertheonftant, e3 mup aud, wie bereitd einmal dargelegt
wurde, Hhandlid, ju bequemer Crfiillung feiner Verfehrafunc:
tionen geeignet jein. Ja Ddiefed [lestere Grfordernif ift in
Wahrheit dag zwingendfte von allen, denn e3 madht fih am
ummittelbarften geltend und Dbringt daber die Streitfrage zur
thatjadhlidhen Entjcheidung, lange bevor die Ermwdgungen und
Ent{dliepungen itber Conftany oder Jnconjtany de3 Geldes
aud) nur angeregt find. Ein unbequem gewordened Geld wird
vom Berfehre verworfen, jowie fidh) ein bequemered darbietet;
e3 wird eine vollendete Thatjache gefdaffen, mit der fid) bann
Theorie und gefepgeberijdie Praxis nadtrdgli) abjufinden
Haben. So ift aud) bdie Golbwdhrung im Abendlande zum
Durdhbrude gefonmen und die Unterfudhungen itber die Werth-
conftan der beiben Gdelmetalle zeigen Dlok, Daff diesbesiiglic)
pa8 mit naturgefeblider Gewalt zur Herrjdhaft gelangende
neue Wahrungsfyftem nidht jchlechter ift, ald dasd alte.
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Daﬁ pa8 Yerhdltnip von Angebot und Nadfrage den
velativen Preid eined jeben Guted Dbeeinflupt, fann wohl
filglih al3 Ariom Hingeftellt werden. €8 beftehen Meinungs-
verjchiedenbeiten daviiber, in weldjer Weife und i3 su weldjem
®rade fidh diefe Beeinfluffung vollzieht; bap aber unter jont
gleich bleibenben Verhiltniffen jedes neue Angebot den Preid
ermdfiigt, jede neue Nadhfrage ihn fteigert, ift bisher zum
mindeften nod) wvon feinem Lolfdwirth Deftritten worden.
€3 ift ferner gur SKldrung Dder Begriffe feftzubalten,
dafs bei der folgenden Auzeinanderfepung unter ,Preis”. des
Geldes nidht der Finsfup verftanden wird, zu weldem Geld
jeweilig leihweife su erlangen ift, fonbern die Kauffraft des
Belbes, da3 verhiltniBmdpige Gdelmetallquantum, dad fiir
eine beftimmte YWaarenmenge bei jonit gleich) bleibenden Nm-
ftdnden, dad DeiBt, wenn mit der ju faufenden Waare jelber
feine BVerdnberung vorging, hintangegeben werden mugp.

Diefer Preis ded Geldes ift nun 3 verjdiedenen Jeiten
und in verfdjiedenen Ldndern verjdhieden. Man fauft nidht
nur fiir ein Pfund Gold bHeute mehr Weizen als morgen,
fondern man fauft aud) auf dem einen Martte mehr ald auf



Die Edelmetallftromungen. 45

pem andern. Cbenfo fidjer aber ift, da wenn in einem be-
ftimmten Qande Deute fiir ein Pfund Gold 100 Centner Weizen
su faufen find und movgen Dei gleid) bleibendem Geldbvorrathe
die Menge der gegen Geld umzutaufdenden Giiter fih ver-
groBert, gany umweigerlidh mehr alg 100 Centner Weizen fiiv
ein Pfund Gold su Faufen fein werden, und umgefehrt weniger
ald 100 @entner Weizen, wenn fid) die gegen Geld umjutau-
{henbe Giitermenge bed RLanbesd ingwijdhen vervingert Hat.
Gang dad ndamlide, was hier fiir dad Verhdltnif zwijden
Gold und Weizen gejagt wurde, gilt aud) fiir das Verhdlnih
swifdhen Gold und allen andeven Giitern — Dienftleiftungen
und Werthpapiere mit eingeredhnet. Der Lohn, der Curdwerth
an den Birfen ded Detveffenden Landes wird finfen, wenn fidh
bei gleich bleibendem Gelovorrath das Geldbediirfnif vermebrt,
und Deide werden fteigen, wenn das Geldbediirfniff eine Ber-
minberung erfabrt. Jft died aber ridhtig, o geht daraus mit
Nothwendigteit hervor, dap fidh der Geldbbedarf in Feinem
Lande der civilifivten LWelt verdndern fann, ohne dap fih aud
eine Ritdwirfung auf die Jahlungsbilany aller mit diefem
Lanbe in Handeldbeziehungen ftehenden Verfehrdgebiete jofort
fithloar machen muB. Wenn fih der Geldbedarf ded Landes
A vermindert und folglid) dort fitr jedes wirthidhaftliche Gut
mehr Gold? hintangegeben werden muf ald frither, wenn alfo
die Preife in diefem Lande fteigen, {o wird dasfelbe weniger
an da3 Ausland verfaufen und mehr von demfelben faufen,
al8 ohne diefes ber Fall gewefen wdve. Auf welde Giiter-
fategorien {id) diefer Wmftand junddyft bejieht, bdiicfte jeden-
fall8 von ben jpeziellen Verhdltniffen abhdangen, aber fitr alle
Falle werden fidh irgendweldhe Giiter finden, bie jebt nidht
mehr wie frither mit BVortheil an das Ausland verfauft werden
fonnen, weil fie eben im Jnlanbe nidht mehr billiger find als
im Auslande, und umgefehrt Giiter, die jebt aud dem uss
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lanbe bejogen werden fdnnen, wdhrend fie frither, da fie dort
nidt billiger waven, im Jnlande erzeugt und gefauft wurben.
Mit dem Momente nun, wo died gefdhieht, wird dad betref-
fenbe BVerfehragebiet an bad Ausland mehr zu zahlen und
von demfelben weniger Baargeld u empfangen haben als
suvor. G3 ift nidht nothmwendig, dap mit diejer Verdnderung
aud) fofort eine Pafjivitdt der Bab[ung%ilang eintrete; biefe
fann frither fo activ gewefen fein, daB trof aller Verminde-
rung der Grporte und Bermehrung der Jmporte inuner nod
ein baar 3u Dbegleihendes Activjalbo ju Gunjten des frag-
lidgen Lanbes iibrig Lleibt — was in der That aud) allemal
dann gefdehen wird, wenn trop der Verminderung ded Geld-
bebarfes und trop der ba‘btircf) hervorgerufenen Steigerung der
LPreife nod) immer mehr Giiter vorhanben find, die im Jn-
lanbe Dbilliger su ftehen fommen ald im Auslande. Daf aber
bie Berdnderung der inldnbdijden Preife nidht ohne Cinfluf
auf die fog. Bahlungsbilang bleiben fann, ift ebenfo einleudhtend
wie dap die ndmlide Wirfung eintreten muf, wenn die Aen-
derung der Kauffraft des3 Geldes ftatt aus einem Wedhfel in
per Gelbnad)frage bei gleichbleibendem Geldbvorrathe aus einer
Yenberung im  Seldbvorvathe bei gleidhbleibender Nacdhfrage
Hervorgeht. »
Man follte meinen, DdaB mit diejer Darlegung nidjts
Yeues, am allerwenigiten etwad der landldufigen Theorie itber
ben Bujammenbhang der internationalen (Edelnetallbewegung
mit der fog. Bahlungsbilany Widerfpredjendes DLehauptet ift.
Wird dod) allgemein zugegeben, daB pafjive Jahlungsbilang,
D. b. ein Ueberwiegen der Gefammtiinporte iiber bie Gefammt-
erporte eines Qanded, mit Edelmetallabfliiffen, active Zahlungs-
bilang, . §. ein Ueberwiegen der Gefammterporte iber die Ge-
jammtimporte, mit Edelmetalizuflitffen verbunden jei — und
etwa3 andere3 wird ja aud) oben nidht behauptet. Tropdem
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aber widerjpridht die obige Darlegung der herrjdhenden Theovie
aug dem Grunbde, weil in deven Sinne Activitdt obér Paffi-
vitdt Des Wupenhandeld es fein {oll, wa3 den Bu- oder b~
flup von Edelmetall hervorruft, wdhrend hier gezeigt werden
will, baf e3 ausjdhlielich der Geldbedarf ift, was die Ridy-
tung der Ebelmetallbewegung beeinflupt. Man glaubt, dafp
Geld BHeveinftromt, weil ein Activfaldo Ddes
Aufenhandelsd einzucaffiven ift, und abftromt,
weil ein Paffivfaldo begliden werdben muf; in
Wahrheit aber [iegt bdie Urjade bed Geldju-
flujfes ausidglieplidg im Geldbedarfe und bdie
ped Geldabflujjes ebenfo ausjdlieflidh im Geld-
fiberflujfe.

Damit joll wie gejagt nidht in Abrede geftellt werden,
Dap Activitdt und Paffivitdt der Bilang ftets g[eicIjbebeutenb
find mit Ju- und ALfup von Ebelmetall; nur daf in Dder
erfteren Crideinung der Gtund der legteren zu jucden fjei, ift
falfd. Jm Wejen und Begriff der vollftdndigen Fahlungs-
bilang eined Lanbdes liegt e3, daf {ih bdie Soll- und Haben-
feite ausgleidhen, ,bilanziven” muB: d. h. wenn man alle
Werthe, die ein Land ausgefithrt hat, alfo Waaren, entgeltliche
Dienftleiftungen, Werthpapiere und Cdelmetalle, der Ge-
Jammtheit der eingefithrten Werthe, aljo wieder den. Waaren,
Dienftleiftungen, Werthpapieren und Ebdelmetallen, entgegen-
ftellt, jo ift e3 nicht anderd miglih, ald dap fid) die beiden
Gummen decen, da ja iminternationalen Handel nidhts gejchentt,
jondern nur getaujdht wird. Daraus folgt natiirlidh), daB wenn ein
eingelned Giiterconto von der Gefammibilang ausdgejdhieden und
befonbers in Unterfudjung gezogen wird, ein bei diefem Gin-
3éIgute gefundener Meberjhup auf der Solljeite nothwendiger-
weife einem Ueber{djuffe auf der Habenjeite der verbleibenden
Reftbilang entfprechen mup und wmngefehrt. Heiht das aber,
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Daf. dag Habenjaldo hier die Nrfacge ded Sollfaldo dort jei?
Wenn i) weiB, daf in ywei GefdBen gleidh viel Fliiffigleit
vorhanden ift, und mir nunmehr die Analyfe seigt, dah der eine
‘Der Beftandtheile diefer Fliifjigteiten, alfo beifpieldweije Waffer,
im Gefafe A reichlicher vertreten fei als im Gefipe B, fo
werde id) allerdings jugleid) wiffen, daf felbftverftandlich von
ben iibrigen Beftandtheilen sujammengenommen im Gefife B
mehr vorbanben fein miiffe als im Gefife A Weif i
aber damit aud) {dhon den Grund, warum in A. mehr Wafjer
ift al3 in B? Mit Bejug auf alle anbderen Bejtandtheile
ver Giitermijdhung ded AuBenhanbdeld wiirde fich Niemand mit
einer foldgen Grfldrung Derubigen, und bod) gilt siffermmibig
genau dad ndmlide, wad ald Crfldrung der Edelmetallfaldi
angegeben wird, ebenfo fiir bas Saldbo in jeder Deliebigen
andern Giiterart.  Audh) der Weizenhandel muf, wenn die
Gefammtbeit aller anderen Gegenftande (Edelmetall mit in-
begriffen) ein llebermwiegen der Smporte iiber die Cyporte auf-
weift, ein auf Heller und Pfennig entfprechendesd ebermwiegen
ber Grporte itber Die Smporte zeigen. ft 3 deshalb je-
mandem {don Dbeigefallen zu Bebdupten, Daf erfteve3 Dder
Grund Ded lesteren fei, dap man Weizen desdhalb erportivt
habe, weil von den anderen Giitern jufammengenonimen mebhr
importirt al8 erportivt worden fei? Hier wei jedermann,
bap Weizen nur exportivt wird, wenn Weigeniiberflup wvor-
handen ift, und daB man Weizen nur importirt, wenn man
besfelben bedarf. Warum urtheilt man anbers, wenn es fid)
um GEdelmetalle hanbelt?

Die Antwort jdeint auf der Hand zu liegen, ja vielen
biirfte jdhon die Frage vedht fonderbar bdiinfen. Man fudht
ben Grund des Weizenerportes in den LVorgdngen auf bemt
Gebiete ded Weizenmarfted ftatt in der Jahlungsbilang, weil
eben niemand feine Sduldigleit in Weizen zahlt, wdhrend
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man beim Edelmetalljaldo nad) der Bilang fragt, da Sdulden
— o meint man — mit Geld audgetragen werden. Jit
pas aber aud) tidtig? Ebenjowenig fiiv ein ganged Land,
wie filr einen eingelnen Privatmann. Dad Geld ift nur der
Werthmapitab, nad) weldhem bei Kauf und BVerfauf die Lei-
ftungen gemeflen werden; e3 ift der Taujdvermittler, der
feinen Namen hergiebt, um bdie Umidbe der unterfdhiedlichen
Giiter  su  bewerfftelligen: aber man mag nod) fo wviel
verfauft haben, daraus folgt nod) lange nicht, dap man dafiiv
Geld effectiv entgegenninunt; dag gejchieht nur, wenn man
Seld 'braucf)t, fonft aber empfingt man anbdere Giiter, nad
benen man Bedarf hat. Man baut Dbeifpieldweife fiir den
Crl63 der abgefepten Waaven ein Hausd und hat aljo Steine,
Gifen, Holywert wnd die zu Sujammenfiigung bdiefer Ma-
terialien erforderlichen Reiftungen Dder Bauhandwerfer an
Bablungsftatt eincaffict. Ja e fomunt haufig vor, dap man
neben feinem Ueberjdhufje verfduflicher Giiter aud) nod) Geld
abjugeben in der Lage ift, wasd beifpieldweife dann gejchieht,
wenn man feine ge{dhdftlihe und producivende Thdtigleit,
veren giinjtiger Crfolg eben zu der grogen Abgabe von Waaren
gefithrt hat, eingufdranten gefonnen ift; man ,exportirt” dann
Waaren und Baargeld und empfiangt das dadurd) aufgelau-
fene Activjaldo beifpieldweife in Form jindtragender Werth-
papieve. Gbenjo zahlt man fiir gefaufte Waaren nidht Seld,
fofern man ded lepteren bedarf, fondern dasjenige, wa3 man
gerade am leidhteften entbehren fann; furjum aud) im Privat-
verfehre der eingelnen Menjchen ift niemald Ueberfchuf der
Berfaufe oder Cinfdufe anderer Giiter die Urjacdhe der Ber-
mehrung ober Verminberung ihrer Geldbvorrdthe, vielmehr ift
eine foldje ftetd nur bdie Folge von BVebarf oder Ueberflup an
Geld. Der Umiftand, daB zwifden dem BVerfauf bder iiber-

flifligen Giiter und dem Cinfauf bder Bedbarfagiiter regel-
Herhia, Wejen des Gélbe;. 4
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mafig eine Gelbtrandaction eingefchoben wird, darf bdabei
‘nidgt beivven. €3 ift bad nidht fo aufsufafien, ald ob man
guerft ein Geldjaldo su empfangen ober ju bezahlen Habe
und erjt hinterher auf Grund Dbdiefes Saldbo neue ECinfdufe
oder Verfdufe vornehme; felbft im Privatverfehr der eingelnen
Jnbividuen ift biefe dazwijdenliegende Geldtransdaction Leinahe
immer eine blo rvechnungdmdpige. Wenn man mehr pro-
bucirt, al8 confumirt Hat, fo caffivt man rvegelmdBig bden
“Gelditberfhup gar nidht ein, jondern lift fih den Saldo, fo
lange er nicht su neuen Ginfdufen vermendet ift, gutfdreiben;
‘en effectiven. Befis wedhfeln in diefem Falle nur jene Giiter,
die man einerfeits dauernd abgeben, anderverfeitd dauernd er-
werben will. Ja aud) im ECingelverfehr ift nidht einmal bdie
oben ermdfnte seitlidhe Neibenfolge der Trandactionen die
Jegel; e3 fommt jumeift nidht einmal zu einer budymdBigen
Anjammlung eined Geldfaldbo, inbem jene Giiter, auf deren
Crwerbung aud den Ueber{dhiiflen der eigenen Production man
e3 abgefehen Hat, Hiufig gefauft werden, nod) bevor der Saldo
aufgelaufen ijt, unter Nmiftinden fogar nod) vor BVeginn ber
Berfiufe. Der Fabrifant beijpieldweife, der fiir 100 000
Mart Waaren abfest und fiir Robhjtoffe, Lohne und eigenen
Confum blof 50 000 Marf ausdgiebt, ftapelt. tropdem felbit
voriibergehend feine grioBeren Baarvorvdthe auf, ald er zu
feinem Gejdhifte bendthigt, jondern verfiigt, oft nod) bevor er
Bahlung su empfangen Yat, iiber dag Activfaldbo von 50 000
Mart su unterfdiedlichen Jweden. Er fauft neue Majdhinen,
lagert BVorvdthe ein oder erwirbt Werthpapiere. Seinen Geld-
vorrath vergriBert er Blof, wenn fein Geldbedarf feigt, d. B.
Deifpielweife, wenn er fein Gejdhdft vergripern will. Aber
aud) damun ift nidht die Hohe des Saldo aud Verfauj und
RKRauf, fondern ausidlieflid) die Hohe ded prajumtiven jufiinf-
tigen Gelbbedarfs mapgebend DLei Entjdeidbung der Frage,
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welder Theil de3 Saldbo zur Anjdaffung von Baavmitteln
und welder Theil zu anberweitigen Anjdaffungen verwendet
werden Joll, und dag Vorhandenfein eines Activjaloo it
weber seitlid) nod) wrfadliy die Vorbedingung jolder Baar-
anjdaffungen, was am deutlichften davaus Hervorgeht, daf
haufig eine Bermehrung der Baarmittel nothwendig ift und
thatjddhlidh) aud) burchgefithrt wird, trogdem man {iiber ein
Activialdo nicht Hlof nod) nicht verfiigt, jondern ein foldhes
iiberhaupt gar nidht su evwarten hat. Der Fabrifant muf
beifpielsweife fjeinen Baarvotrath vergroBern, weil er eine
Stodung feined Credits Defitvdhtet, und {dafft fidh, wenn feine
Gejdafte chlecht fteben, die Mittel durd) Abjtofung von
Werthobjecten vber durd) Cinjhranfung feines Betriebs.
Bollendd 1 internationalen Handel Iommt e3 nidht einmal
ausnahmsweife su Ueberfendung von Baarmitteln, falld nad
penfelben fein Bedarf ift, denn hier wird Baargeld nur dann
vemittict, wenn diefe3 im Lande der Gldubiger:hohere Kauf-
fraft Hat, ald im Lande der. Sdhulbner, was matiirlid) nur
pann eintritt, wenn dort ftarferer Bedburf nad) demfelben vor-
hanben ift; und e3 fann daher nid)t einmal voriibergehend
vorfommen, daf ein Land wegen Ueberwiegens jeiner Exrporte
Baarmittel zugefandt erhdlt, jofern es anbdever Giiter drin-
gender - bebarf al3 diefer, ober Day e3 wegen jeitweiligen
Ueberwiegen3d feiner Jmporte Baarmittel verfendet, fofern es
derfelben dringender Dbedarf al3 anderer Giiter. Hier fann
der Chavafter der Jahlungsbilang erft recht niemald bdie De-
ftimmenbe Urfache der Edelmetalljtromungen fein, hier fann
pa3 Gefes, dap Juffup ober Abflup von Circulationsmitteln
fih ausjhlielih nach den velativen Bedarfverhiltniffen regelt,
nidt einmal {deinbare Unterbredungen erleiden.

€3 wurde oben al8 erwiefen hingeftellt, daf im inter-

nationalen Hanbdel Baargeld nur dann effectiv {iberfendet wer-
4*
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den fann, wenn bdiefed inm Lande desd Gldubigers hohere Kauf-
fraft habe, al3 im Lande des Sduldners. Daf dem o fei,
liegt im Wefen der internationalen Wed)jel- und Edelmetall-
arbitrage. €3 ift befannt, dap Edelnetallexport nur damn
plapgreift, wenn die Wed)felcurie den fog. Geldpunft iiber-
fteigen, D. h. wenn frembe Wedhjel um mehr al8 den BVetrag
der Berfendungd- und Pragefoften theuerer werden, ald das
von ihnen rveprdfentivte Edelmetallquantum. So lange e3
wohlfeiler ift, jeine Schuldigkeit durd) Ueberfendung eines auf
den eigenen Cffectenborfen gefauften Wed)fels de3 gldaubigeri-
fchen Landes zu begleihen al3 durd) eine Baarfendung, bei
ver Trandport- und Pragefoften verloren gehen, with felbft-
verftandlid) niemand Baargeld aufler Land jenbden. Frembde
Wedyfel aber find an fid) nihtd anderesd al3 Edelmetall, wel-
des im Auslande lagert, worausd hervorgeht, daf unginftiger
Wedhfelcurs an fid) fo viel bebeutet, wie hiherer LWerth,
Hohere Taujdhtraft des Geldves im Auslanbve.

Um ba3 Spiel jemer Krifte villig flar su maden, die
mit naturgefeslidher Gewalt Paffivitdt oder Activitdt des
Nupenhandeld verurfachen, mag juvsrderft nodymald unterjudt
wetben, wad denn darunter ju verftehen ift: ein Land Habe
Bedarf oder Ueberfluf an Geld. Bedarf obder Ueberfluf be-
beutet Hier das rvelative Verhaltnif des Vorrathed an Edel-
metall su den mit Hilfe diefes Vorrathsd su bewdltigenden ge-
jhaftlichen Trandactionen. Bedbarf ift alfo vorhanden, wenn
im BVerhdltnih zu den Gejdhdftsumidsen weniger
Cbelmetall vorhanden ift al3 in jenen Ldanbdern, mit denen man
Hanbelsbegiehungen unterhdlt; Ueberfluf ift vorhanbden, wenn
pas Berhiltnif bes Gelovorrathes zu den Gefdhdftsumiasen
giinftiger ift al8.im Auslande. Diefed beiderjeitige Verhdlinifs
hingt von zahllojen Factoren ab. Je entwictelter der Credit
bes Lanbded ijt, defio grofere Gefdhifte fonmnen mit der ndm-
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licgen @e[binenge abgewidelt werben; dasjelbe gilt, je rajder
bie Gefdhdfte fih abwideln. Cine Sunabhme bder Probuction
und bed Handeld wirft im allgemeinen als eine Steigerung
ve3 Bebarfs, dodh es fann umgefehrt aud) eine Handeldjtodung
in Folge der bamit verbundenen Stirung ded Credit3 ben
Baargeldbedarf vermehren. Die Wed)felwirfungen der hier ein-
greifenden Factoren find o verfdlungen und manﬁigfa[tig, vah
e3 fein andere3 Symptom Hed momentanen Bedarfs oder Ueber-
fluffes an Geld giebt, al3 eben bdie bereitd im Wedhfelcurfe zum
Ausdrud gelangte WitTung diefes Bedarfes.

Mnd wad bad zweite anlangt,  ndmlid) den Niedhanis-
mug, fraft deffen Bebarf oder Ueberfuf hier ihre Wirfung
duBern, fo fann Ddiedbesiiglih mit Redht behauptet werden,
paB bem Wejen nach mit dem Gelde gany dad ndmlide ge-
fhieht, wie mit jeder anderen Waare. Gleidhwie man den
Weizen blof bezhalb im Auslande ftatt im Jnlanbde begiebt,
weil man wegen de3 im Jnlande Herrfdhenden Ueberflufjes
im Yuslande ju giinftigeven  Bebdingungen einen Wbnehmer
findet, fo Degiebt man audh) Geld blof bann und bHlof aus
bem Grunbde im Auslande, wenn dort wegen e im Jnlanbde
Derridhenden Ueberfluffes unter giinftigeven Bedingungen Ab-
nehmer dafilr ju finden find. Der Unterjchied liegt blof da-
rin, daB Der Wbnehmer Desd Weizens , Kaufer”, det Abnehmer
be3 Geldes dagegen ,Berfiufer” BHeift, weil eben die ganze
Nomenclatur im Handel fidh nad) der RNolle ded dabei unver-
meibliden Taujdhvermittlers, ded Geldes, ridtet. Wenn aus
irgendweldem Grunde Weizenitberflup im SJnlande entfteht,
0. h. wenn aud irgendweldjem Grunde ﬁﬁeigen im Berhalt-
nig su andern Giitern reiliher un Julande ald im Yus-
lande vorhanden ift — alfo beifpiel8weife, weil die inldndijche
Crnte {ehr gut, oder weil die auslindijde Crnte {dleht ift
—, o geftaltet fidh die Taujdhfraft ded Weizend andern Gii-
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tern gegenitber ungiinftiger im Snlande ald im Auslande, und
dag ift e wad jum Weizenexport fithrt. Ebenfo finft die
Taufdfraft des Geldes, wenn gleidhviel aus weldem Grunde
Geld im Verhdltnif ju andern Giitern im Jnlande veidhlicher
vorhanden ift ald im Auslande. Das fann der Fall fein,
weil. im Snfqnbe die Gdelmetallprodbuction grof ift, ober weil
fie im Auslande gevingfiigig ift; e3 fann eintreten, 1weil die
Nenge der gegen Geld auszutaujdenden Giiter, die Jahl der
Gefdidfte im Jnlande abgenomumen, oder weil fie im Aus-
lande ugenommen Hat. €3 fann eintreten, weil im Jnlande
eine Berbefferung des Creditwefens eingefithrt wurde, ober
weil im Yuslande der Credit eine Cridiitterung erfafren hat,
furg aus zahllofen anberen Motiven, welde die Taujhfraft,
den Werth bed Geldes im Jnlandbe unter dad im Aus-
lande DHerrjdhende Niveau Herabiepen, wa3 zur nothwendigen
Folge hat, daB das Ebelmetall Den auslandijhen Varft auf-
fudt.. ‘

Die bisher . geltende Theorie war jdlechterdingd aufper
Gtanbe, fiiv irgend ein Dejtimmtes Qand obder fiiv einen
Compler von -Lindern aud) nur begriindete BVermuthungen
iiber Ridhtung und Tendeny der Edelmetallftromungen abzu-
geben. ©p lange man glaubt, dap das Ueberwiegen der Cr-
porte ober Jmporte aller andern Werthe jujanunengenonunen
ber eigentlidhe Grund desd eberwiegensd der Jmporte oder
Grporte von Geld jei, ift e3 unmoglidh, fidh irgend eine
Meinung itber die zufiinftige Geftaltung der Bahlungsbilans
irgend eines Landed zu Dbilden, 1weil eben niemand 1wiffen
fann, wie {idh) in Sufunft die Verhdltnifje der Crporte ju den
Smyporten der Gefammtheit aller in audwirtigen Hanbel be-
wegten Giiter geftalten werben; jowie man jedod) su der Er-
fenntnif gelangt, dap im Geldbedarf die lepte treibende Ur-
jacdge der Geldftrdmung jei, ift e3, wenn aud) niht immer,

\
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fo dod) in der Mehrzahl der Fdlle jehr wohl midglih, eine
foldhe BVorausbeftimmung der Sufunft su finden. Jn der NRe-
gel laBt fih bei ridhtiger und aus dem Bollen gefdhopiter
%eurtbei[ung der Stellung eines Landed jum Edelmetalmarkte
mit itberrajdender Siderheit vorherjagen, ob dasjelbe in Ju-
funft Edelmetallzufulren bensthigen, oder Edelmetall abzugeben
in ber Lage fein werde. €3 it aud) hier im Grunde ge-
nommen nidt3 andered nothwendig, ald daf man auf den
Ghehnetallmartt jene Grundidge anwendet, die bei der Frage
nad)-der Stellung eined Landed sum Welthanbel betreffs irgend
eines anbdern Guted 3zu Rathe gejogen werden. Wenn man
beifpieldweife glauben wiirde, dap die Frage: ob England in
Bufunft Weizen importiven oder erportiren mwerde, danad) zu
entjdeiden ift, ob e3 in der Gefummtheit all feiner Jmporte
und Ggporte ein Activ- oder Pafjivfaldo ju begleichen Haben
werde, o wiirde man fid) in derfelben Nathlofigleit und Un-
ficgerheit Definben wie diejenigen, die nadh joldhen Grundidsen
die Gdelmetallbewegung beurtheilen; da aber hier niemand
im Bweifel ift, dap Jufuhr oder Abfuhr vom Weizenbedarfe
abbhdangt, 1o ift e3 gar nidht {Gwer, mit einer Sidperheit, die
nidhts su wimfden itbrig ldft, vorbersujagen, daf England
bauernd Weizen importiren werde, da man fehr genau weif,
daf England sur Befriedigung feines lingft iiber bdie eigene
%éigenerz,eugtmg hinausdgewadjenen Weizenconjums ausdnahms-
[08 und immer BVedbarf nad) Weizen hat. Ja, man fann jo-
gar mit iemlidger Genauigleit den Umfang der vorausficht-
liden Weigenzufuhren vorher beredhnen, weil man eben bie
barauf CinfluB nehmenden Factoren, ndmlicd) das Verhdltnip
bes Conjums zur eigenen Greugung ziemlid) genau fennt und
Srethiimer daber lediglidh durd) einen abnormen Nusfall ber
Grnten ober durd) eine plbslic) eingetretene nambaftere BVer-
fdhiebung der Confumtion verurjadyt werden fonnen. Aehnlid
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verhdlt es fid) mit dem Ebelmetallhandel, fofern man {iber
Bevarf und Angebotdverfdltnifie der Gdelmetalle annihernd
verldflicge Anbaltdpuntte befibt. Diesbesiiglich ift nun aller-
ding3 ridtig, dap der Edelmetallbedarf jeded Lanbes unter
Umitdnden fehr nambaften Schwanfungen ausdgefept ift, die
wohl beriicfichtigt werden miiffen, wenn man Dei dem jehlief-
li gefunbenen Rejultate nicht wefentlichen Jvrthitmern aus-
gefebt fein joll; andrerfeit3 aber ift mit Besug auf dasd Ebel-
metallangebot bie Fehlevgrenze weit enger gejogen ald bei Den
meiften anberen Giitern.

Pan ging bigher naturgemdp von der Ynfiht aus, dafh
von porneherein {iberall ein ftetes Wedhfelipiel activer und
pajfiver Bilang angunehmen fei; denn da man feinen anderen
Grund der Edelmetallbewegung fannte al8 eben dasd Ueber-
wiegen von Grporten ober Jmporten anbderver Giiter, o mupte
man von langanbauernben Geldjuflitffen nothwenbdiger Weife
endlid) eine {olche Crhohung aller Preife erwarten, dap die
Bilang nidht langer activ bleiben fonnte, und wmgefehrt mupte
von langandauernder Paffivitdt der Bilanz und dem damit
verfniipften Geldabflufle endlid) eine Dbderartige Ermdpigung
ber Preife erwartet werden, weldpe die Jmportfahigeit ver-
nicgtet und folglich die Bilang wieder activ macht. Daf die
Thatjadjen diefer Erwartung jhledhthin widerjprechen, wurde
entweber ignorivt, oder e3 wurben 3u Grfldrung der in das
LQehrgebaude der Bilanjtheorie {idh) nidht jdhicfenden Ereignifje
bie gemwagteften, oft geradezu fomijchen Hypothefen ing Treffen
gefithrt.

So erregte Deifpieldweife fhon feit langer Jeit Hinter-
afien mit jeiner unaudgejet Hod) activen Bilany bag Er-
ftaunen aller Fadygelehrten. Diefes hat, wie Soetbeer nadyweift,
feit der Entbedung Amerifas nidht weniger ald adht Milliarden
Gulden Silber verfhlungen, und jein Yeifhunger ift immer nod
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nidt gefdttigt; inumer nod fithrt jedes Pojt|dhiff Silberfijten in
die inbifdhen Gewdfjer, und feined ift nodh jemals mit Edelmetall-
labung von dort nad) dem bendlande juriidgefehrt; inumer
nod) find die Preife in Hintevafien billiger ald in ECuropa
und Ymerifa; immer nod) giebt es dort mehr erport- ald
importfahige Giiter, und e3 hat gar nidht den Anjchein, alsd
ob fich bies jemal8 dndern follte. Die geiftreichiten und gritnd-
lidhften Forjdher haben an dem Probleme der hintevafiatijchen
Bahlungsbilans ihren Sdarflinn erfdopft: Soetbeer gerieth
auf dbag Austunftzmittel, dap die BVewohner Hinterafiend dasd
ibnen im Wege der Jahlungsbilang zuftrdmende Silber su
Sdymudgerdthen vevarbeiten obder vergraben, jedenfalld nur
sum geringften Theile in ihren Geloverfehr gelangen lafjen,
und daf dies ber Grund fei, warum der folofjale Silberftrom,
der unaudgefetst von Weften nad) Often fluthet, feine Wirfung
auf die Zahlungsbilang nod) nidht Hhabe dupern fonnen. Gr
ergdngte jpdter diefe Crfldrungsweije dahin, daf insbejondere
bag geitweilige fabelhafte Unjdhwellen bder Silberfluth durd
bie Ausbreitung bder englifdhen Herrjdhaft in Oftindien mit
veranlaBt fei, da die Englanbder itbevall, wohin ihre Steuer-
Cinnehmer dringen, Geldwirthjdhaft an Stelle der bid dahin
geltenden Naturalwivthidaft jeben und folglidh) dazu beitragen,
Pen Geldbedarf wefentlid) zu erhdhen. Aber diefe leptere
Motivivung fonnte denn Do) nur voritbergehende Fluctu-
ationen, und aud) dag nur wibhrend des lepten Jabrhunderts,
erfldven, wdahrend fiiv die Silbersuflitffe frithever Jahrhunderte,
itberhaupt fitr dad Gange der merfwiirdigen Erideinung von
Soetbeer jowohl wie von feinen Nadfolgern die Thefaurirungs-
Hypotheje feftgehalten wurdbe. -— Diefed Sudjen nad) ver-
Borgenen‘ Nrfachen einer Cridheinung, deven eigentliher Grund
dod) fo offen und mit Hanbden greifbar zu Tage lag, gehbrt
mit g den werfwiirdigiten BVorfommmiflen auf wiffenjdaft-
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ligem Gebiete. I Dhabe mir Jdon in meinem Bude
L Wahrung und Handel” und fpdter in dem unvollendet ge-
Dliebenen ,Gefese Der Hanbdeld- und Socialpolitif” erlaubt,
diefe eingige und jedenfalls ausfd)laggebende Urfacdje ald jolde
davgulegen. Jd) wied darvauf Hhin, dah wdahrend derfelben Jeit,
in welder Oftafien im Wege bder Zahlungsbilang adt
Milliarden CEdelmetall empfing, die nadweislihe Gejammt-
probuction 24 Milliarden betrug; daraus ergebe fid), daf dasd
Abendland von dem gefammten Quantum Fwei Drittel fiir
fich Debielt und blof ein Drittel an Oftafien abgab; und da
nun die Beoblferung Ojtafiens, jo weit fie filv den inter-
nationalen Hanbdel in Betrad)t fommt, ungefdhr zweimal jo
groB ift wie die desd Abendlandes, {o Heift Ha3, dak von der
gejammten Production verhdltniBmdpig blof der vierte Theil
auf Jndien und China entfiel, daf alfo in Wahrheit fehr
wenig Edelmetall dahin abgefloffen fei, und daff die National-
Oefonomen, bdie fih mit diefer Thatjacdhe Dejdhdftigten, im
Grunbde genommen nad) Crflarungsdgriinden dafitv Hitten jucden
follen, warum {o wenig, aber nidht warum jo viel Silber
nad) Oftafien verjdifit wurde. Die Erflivung bievfiir it
nun allerbings leidht su finben: fie liegt davin, daf fidh der
Geldbedarf eine3 Landes nidht nad) feiner Vevdlferungszahl,
fondern nad) dem Umfange jeine3 Verfehred vichtet, und ba
ber oftafiatije Berfehr viel langfamer gewadyfen ift, ald der
europdijdhe und amerifanifcge, fo geniigte eben bdie geringere
Bufubhr, um dag Gleidhgewidht mit den um jo viel groferen
abendldndijhen Jufuhren Hersuftellen; — aber e3 lag dodh
auf der Hand, daf man auf gany faljher Fabhrte war, ald
man ein ,3u viel” dovt jab), wo eigentlid) ein ,Wenig” vor-
hanbden war, und daf diefe BVerwed)dlung ihren Grund nur
barin Datte, baf in der Bahlungsbilans der leste Grund der
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Chelmetalftrimung  gejudht wurde, ohue dap man verfudht
hatte, den Nrgrund der Activitdt diejer Bilanz zu finden.
Dauernd paffive Jahlungsbilanzen, dasd ift jolde von
Qéandern, die unausdgefest sur Begleidhung anderweitiger Beziige
bedeutende Edelmetallquantititen an dad Auzland verjenden
und abjtrémen laffen, Haben meine3 Wiffens niemald ju dhn-
lih verwidelten und faljhen CErfldrungdverfucden gefitbhrt.
Dieje Ldnder find ndmlid ausnahmsloz Productionsgebiete
ber Edelmetalle im eminenteften Sinne; biefe allein erportiren
dauernd mehr Gdelmetall, al8 fie importiven, fie allein aljo
bezablen ein in der gefummten Bilang vorhandenes Paifiv-
jalbo wirflid) baar, wdbhrend bdie Paffivitdt anderer Jahlungs-
Dilangen in der Regel nur eine jdheinbare ift, sumeift blof aus
der {djeinbaven ober wirflihen Paffivitdt der Waarenbilang
gefolgert wird, wobei eine genaue Unterfudjung allemal jeigt,
pap e3 Dienftleiftungen, Sduldforderungen oder andere neben
dem Waavenhandel einhergehende Transdactionen find, die nidt
bloB jebes wirtlihe Paffivjalbo wverhiiten, jondern in bder
Jtegel fogdr die gefammte Bilang in eine active vermanbeln.
Dap aber die Productiondgebiete der Ehelmetalle Hen Geld-
ftoff, den fie im Ueberfluffe Jelbft erzeugen, theilweife wieber
exportiven, ift in dev That felbftverftandlich; merfrwiirdig bleibt
nur, daff man nidht frither jhon von der Selbitverftandlicheit
pe3 Abfluffed auf der einen Seite auf die gleidhartige Selbit
verjtandlidfeit ve3 Jufluifed auf der andern Seite suriidichlop.
Hatte man Dedacd)t, dap zwifden beiden Er{dheinungen ein
nothwendiger unlozlidher Bujammenbhang beftehe, o Hitte die
Crfldarung bder Silberverjdhiffungen nad) Oftafien faum
Sdywierigeiten geboten. Man Yatte itberdied, wasd nod) viel
widptiger ift, fofort exfannt, daB aud die europdijdhen Staaten
(mit -alleiniger Yusnahme Ruplands) davernd active Bilanzen
Daben miiffen.  Wmerifa und in flepter Zeit Auftvalien find
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gleihjam  die Bergwertsdiftvicte der gefammten Welt fitr
Cbelmetalle. Aehnlidh nun, wie ein vereingeltes Silber-, Gold-
ober Gifenbergmwert jeine Crieugniffe unausgefest gegen anbdere
Producte umtaufdt, ndmlid) gegen Nahrungs- und Kleibungs-
mittel und dergleichen; dhnlich wie jede3 Land, dasd vorwiegend
und tiber feinen Bedarf hinaus Eifen ober Getreide producirt,
diefe feine Producte im AuBenhandel gegen anderweitige
Artifel de3 eigenen BVebdarfed umiept, fo thun bdied aud) bdie
Productionsgebiete der Edelmetalle ald Gefanuntheit: fie geben
ab, was fie in Ueberfuf Haben, und handeln dafiir ein, weffen
fie bebiicfen. Und gleihwie umgefehrt jebes eingelne Berg-
werf {einen Kunbdenfreid Hat, der die Producte der Bergwerts-
inbufirie gegen anderweitige Giiter erwirbt, und- gleidhwie
aud) gange Ldander ald Kunden der oben evwdhnten Eifen-
und Getreide-Productionslanber auftveten, o haben aud) die
Productiongldnder der Edelmetalle jene Verfehragebiete zu
Kunben, die Cvelmetall bendthigen und in der Lage find, im
Nustaujcdhe dafilv andeve Giiter abzugeben. Jeded Land zieht
von der jahrlich new producirten Ehelmetalimenge im Wegé
be3 Aupenhandeld {o viel an fih, ald e3 zur Crginjung
feines BVorrvathes eben braudyt. Diefer Gebraud) felbft ift,
wie bereitd frither erwdbhnt, ein rvelativer;. er Hingt ab einer-
feitd von der wirthidaftlihen Entwidlung desd Landes, anbdrer-
feitd von der Hibhe des Vorrathed aller anberen Kinder, und
gefdttigt ift derfelbe dann, wenn fih zwijhen BVorrath an
Girculationdmitteln und der von diefem BVorrathe zu leiften-
ben Cirvculationsdarbeit dag ndamlide BVerhdltnify etablivt Hat,
wie in der Gejammtheit aller anderen Berfehrdgebiete. Das
Berhdltnif jwifden Vorvath und Bedarf an Civculations-
mitteln dricdt fid) aber im Preije, in der Taujdhfraft be3
Geldes aus. Das Dbejiiglihe Gleihgewicht Derrfdht dann,
wenn im Detreffenden Eingellande die Kauffraft des Geldes
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(unter Beriidfihtigung der Transportfoften und- jonftiger
Handeldfpefen) die ndmlide ift wie in der {ibrigen Welt.
Steht die Kauffraft ded Geldes iiber der Gleidhgewidhtdgrense,
bag Deift, fann man in diefem Lande fiir ein Pfund Gold
ober Gilber mehr Giiter anderer Wrt einhandeln al3 ander-
wirts, o ift dies ein Jeidhen dafilr und die Folge davon,
pap biefes Land im Verhdltniffe su feinem Circulationsdmittel-
Dedarfe zu wenig Geld Defist. Jft dies aber bder §Fall, {o
witd umveigerlid), gerade weil in biefem Lande fiir Ehelmetall
mehr zu erlangen ift al8 anderwdrtd, Ebdelmetall dabhin
ftedmen.  Dah ungead)tet dauernbver Jufliifje srtliche, auch unter
Beriidfidhtigung der Fracitfoften Tehr wefentliche Preisdifferenzen
Deftehen bleiben, ift ebenjo felbftverftandlid), wie dafy die Preife
gleidhzeitis Dem einen Lanbe gegeniiber su Hod), dem andern
gegeniiber su nicdrig fein fomnen. Ale Ebdelmetallzufliiffe
werden nicht- verhindern, dap die Preife in €hina mdpiger
Dleiben al3 in Gngland: denn erftlih beginnt die Differens
erft dann wirfjam zu werden, wenn fie den Betrag der Fradt-
foften fiiv die Waaren von China nadh) England und fitr das
Gilber von England nad) China iiberfteigt und auBerdem nod
einen Gewinn fiir denjenigen itbrig laft, der fidh) der Trans-
action unterzieht; sum zweiten dienen regelmdpig die al3 Be-
gleiung aufgelaufener Activfaldi in China anlangenden
Silberfendungen blof dazu, wm die in einer fritheren Cpode
Deftanbene Ungleidhheit su nivellven; ingwifdhen aber find in
England mneue amerifanifde und auftralijde Edelmetallfen-
bungen angelangt, Haben neuerdings den Edelmetallvorrath
De3 Abendlanded vermehrt, dort neuerdingd auf den Preis
gewirft und dadburd) neuerdings eine Differeny swifdhen abend-
- lanbifden und dinefifhen Preifen Hervorgerufen, bdie eine
neue Silberfendung nady €hina bedingt, und fo fort ind un-
endlidhe, d. §. jo lange Amerifa und Auftralien die Gdel-



62 Breited Capitel.

metall-Fundgruben der gangen Welt find. Ebenfo leidht u
erfldren ift, warum dad3 Durdjdhnittdnivean der dinefijdhen
Preije, weldpes einerfeitds dem Abendlande gegenitber niedrig
erjdpeint, dodh) andeverfeitd Tiibet oder Turfeftan gegeniiber
hod) fein mag. €8 ift dies die Folge davon, daf in den
leptgenannten Landern dad Verhdltnif swifden Circulations-
mitteln und Cirvculationdbedarf fidh nod) ungiinftiger ftellt als
in Gbina, was dann feinerfeits Dbewirft, daf ein Theil bes
aud dem Abendlande nad) China fivomenden Silbers nady
Titbet und Turfeftan abflieft. Nidht {dwever zu erflaven
ift, wiefo pwifden den velativen Preijen verfchiedener Artifel
in ben namlichen Qandern ein derartiger Jwiefpalt entftehen
fann, daB, wdhrend der eine Artifel ober die Mehrzahl aller
Artifel billiger it als im Wuslande, anbdere Artifel dod
theurer find, — warum mit einem Worte trof activer Bilang
und trop der badurc) erwiefenen relativen Seltenheit der Ehel-
metalle gewifje Artifel dodh) hHoher beahlt werdben miiffen ald
in Qdnbern mit velativ weit Hoheven Edelmetallvorrithen.
Die theueren Waaren find eben jeltener, jdhwerer zu bejdhaffen,
und ed liegt durdausd fein Grund vor, warum in einem
Lande, wo Geld jeltener und daher fauffrdftiger ift ald in
einem andern, Geld aud) jdhon die jeltenfte und taujd)- oder fauf-
fraftigfte aller Waaven Jeinmuf. Silber fann in China inmerhin
feltener und taujhfraftiger fein ald in England. Werm aber
Stahhvoaaren in China nod) feltener und fdhwerer zu befdhaffen
fein follten al3 Silber, jo wird died zur Folge haben, dap
auf dem dinefifhen Marfte die Taujdfraft des Stahles nodh
hober ftehen wird, ald die ded Silbers, und daf daher neben
pem Silber aud) Stahlwaaven aud England nad) China ge-
fendet werben, um dort gegen anderweitige Giiter fid) umzuiesen.

Da nun jede Culturnation fih im Wege De3 Aupen-
handels ihren Antheil an der Edelmetallproduction der ganzen
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Welt fidern, bezw. im felben Wege einen iiber Ddiefes Ber-
Haltnip Hinausgehenden Ueberfhup abftogen muk, o find
Raffivitat ober Activitdt der Zabhlungsbilanz jeded Lanbes,
foweit nidht gewaltige quantitative oder drtliche Mmmwdlzungen
in der Edelmetallprobuction der Welt vor fidh gehen, von
vornberein gegebene Dinge.  Linder, die mehr Edelmetall produ-
civen, al3 nad) Bevslferungszahl und Umfang des Verfehrs auf
fie entfdllt, werden paffive, und umgefehrt Lander, die su wenig
ober gar fein Gbelmetall produciven, active Bilanzen haben.

Geit Jahrhunderten gehdren alle europdifhen Cultur-
nationen gleid) den afiatijhen zu bden Ldindern mit activer
Bilang. ©3 folgt died jo fehr aus der Natur der Sadye,
‘Daf man iiberall, wo in einem europdifdyen Lande von dauern-
der und Hodgradig paffiver Bahlungsbilan; gefproden wird,
bie3 ohne weiteres fiir baaven Widerfinn ertldren darf.

Dies fd)liept natiivlid) dasd jeitweilige Gintreten voritber-
gebend paffiver Bilangen nidht aus. Der hauptjadlidite
Grund biefitr legt auf der Hand. Der Bedarf eined Landes
an Civculationdmitteln ift weder eine unabdnbderlid) gegebene
Grope, nod) vegelt er fid) medjanijdh) lediglih nach bder Bu-
nahme der Bevslferung; ev fteht vielmehr — wie bereits
erwihnt — unter dbem Einfluffe jehr vieljeitiger und mannig-
facher Wedhfelwirfungen. Jeigt fich nun in einem eingelnen
RQande eine gewaltjome und ploglige Wendung in irgend-
welden widtigeren wirthjaftlihen Beziehungen, jo fann bdies
Das einemal - eine jebed Map itberfdhreitende Actinitdt, das
andevemal eine ploglid) hervortretende voritbergehende Pajfi-
vitdt dber Bilanz im Gefolge Hhaben.

Wie aber verhalten fid) Lander mit geftdvter Valuta den
-Goelmetallftromungen gegenitber? Sie haben, wenn ihre Bilang
paffiv wirtd, fein Edelmetall- su verfenden und fonnen, jo
Tange bas Disagio ihrer Noten nicdht verfdhmwunden ift, auch
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im Falle giinftiger Sahlungsbilang feined empfangen. Nidhts-
Deftoweniger regiert dagd grofe Gefes des Gelbumlaufed aud
_Die Hanbelsbejiehungen diefer Linber. Durd) deffen Wirfung
fann ywar der Civculationgmittel-Borrath der Papiergeldldnber
nidht eytenfiv, ndamlid) der Menge nad), wohl aber intenfiv,
namlih dem Werthe nad), vervingert oder vergrdfert werben.
Wahrend fidh in den Hartgeldldndern der Gelbjufluf und Ab-
flup in der Art vollzieht, daf die Gtitdzahl der Miingen ju-
ober abnimmt, bleibt in ben Papiergeldlindern die Stitczahl
per Bant- und Staatdnoten gleid) (diesbesiigliche Berdnbde-
rungen, die aus anberweitigen Urfadjen etwa vor fid) geI;ejt
mbgen, Haben mit unjerer Unterjudung nidhts su thum); es
fteigt oder finft aber ihre Taujdfraft, jenachdem bied das
Gefes de3 Gelbumlaufes erfordert. Wenn fidh ndmlid) der
Circulationdmitte[-Bebarf eined Papiergeldlanded erhsht, wenn
aljo diefés Land in eine Lage gerdth, in welder e3 DLei Be-
ftand eineé'@artgelbum[aufe@ im Wege activer Bilang Hart-
geld empfinge, fo fteigt hier der Werth der papierenen Geld-
seidhen, und der {dhliepliche Gffect ift Der namlidge, ald ob fich
die Menge der Geldzeidhen vermehren wiirde. Da3 Nmgefehrie
finbet jelbftverftandlid) bei paffiver Zahlungsbilans ftatt. Durd
diefen Procep wird dag unter den Culturnationen nothwendig
Deftehende @IeicIjgemicI)t des @eldbumlaufes trop ded Jettelum-
laufes aufredht erhalten; Ddie Hartgeldldnder vevmehren mit
ber fortlaufenden Edelmetallprobuction die Menge, die Papier=
geldldnder den inneren Werth ihrer Circulationdmittel. Wenn
jehlieflich Dei leteren in Folge diejer inneven Werthvermehrung
die nominelle und effective Hohe der Papiergeldzeihen fidh
becfen, Deginnt auch in dben Linbern mit Iettelwirthidhaft
Cbelmetall juzuftrsmen. Das ift die Urfade, warum mif der
Beit, wenn feine neue IJettelausgabe Hingufommt, jelbft Hodh-
gradig entmertbefeé Papiergeld allgemac) jeinen Paricaund er-
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reit. Die Ausdgleidung erfolgt allerdbingd um fo rajder,
je intenfiver i) die Wirthjhaft eined foldhen  Landes ent-
widelt; aber es ift irvig, die Steigerung bdes Geldbwerthes
gleidgfam al8 eine durd) die BVerbeflerung be3 Staatdcredites
ober durd) dag Vertvauen in die wirthjdhaftliche Bliithe des
Lanbes Hervorgerufene Gunit bes Sdidjald aufzufafien. Die
hauptiadliche Nrjache ift davin ju fuden, daf bder Ritdgang
be3 Notendisagio eben dad Mittel ift, um fidh den nad). der
Lage der Dinge auf dbad betreffende eingelne Land entfallenden
Antheil an; der Gdelmetallproduction ber Welt zu fidern.
Da in der pweiten. Hilfte des Jahrhunbderts bie Ebelmetall-
production fehr ftarf wav, jo fiel Diefer Antheil fitr alle
Culturnationen ziemlid) Hod aué; und er ermdBigte felbft in
Lindern, deren wirthjGaftlicher Fortfdhritt feinesfalld {iber das
Durdhfdhnittdniveau hinausging, dasd Notendidagio in fehr er-
heblichem Mape. Jn Den Lindern mit Silbermahrung. be-
dleunigte fih wdibhrend der lepten Jahre der Ausgleidhungs-
procep nody dadburd), daf der Werthmeffer felbjt, ndmlich das
Silber, im Werthe erheblidh) zuriitblieb. Bor nidht gang
2 Decennien civculivten beifpieldweife in Defterveid)-Uingarn
durdyjdnittlich 600 NMillionen Papiergulben mit einem Dis-
agio gegen Gilber in der Durd)jdhnittdhohe von 20 big 30
Procent, fo dap alfo bdiejes Notenquantum damals einer
@i[ﬁergulbenmenge von 420 big 480 Millionen Gulben ent-
fprad); Beute civeulivt eine nidht unerheblidh grisBere Noten-
menge ohne -Didagio; Ddaneben” find bebeutende Silberquan-
titdten in bad Land geftromt, und wiirde ein weiterer Juflup
ftattfinden, wenn bie Miingen fiiv das Silber nidht gefperrt
worden wdren, fo baf der bfterreidhijhe Gejammtbedarf an
Girculationditteln heute auf anndhernd 800 Millionen Silber-
gulben tarirt werden fann. Die Steigerung betrdgt alfo, auf

Gilber reducirt, etwa 75 Procent. [n Amerifa Hhat fih in
Herpla, Wefen desd Gelbes. 5
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per namliden Ieit eine Steigerung de3 Werthes der Um-
loufgmittel wm weit mehr al8 dad doppelte vollzogen; dasd
Wadhsthum war dort fo rvajd), weil nad) der Epodhe der un-
geheuren Criddpfung in Folge bes Biirgerfrieges eine inten-
five Crholung eintrat, und weil judbem bdie nordamerifanijde
Union mit ibrer ungeheuven Junabhume bder Bevdlferung und
Production im allgemeinen gany egceptionelle Verhdltnifje
aufweift.

Sm iibrigen Dieten gerade jene Berfehragebiete, in Denen
au3 irgendweldper Urfadhe dad factijhe Bu- ober AbLftromen
vort Edelmetall - Circulationszweden verhindert ift, Haufig
va3 {dlagendite Beifpiel fiix die unaufhaltjome Wirfjomteit
be3 Gefeses der internationalen Geldbewegung. - Wenn ndamlidh
ein Land fih confequent gegen den Juffuf von Edelmetall ab-
fperrt, jo ift e baburd) thatfadlid) in der Lage, den Wert
feiner Geldgeichen ind ungemeflene zu fteigern. Die holldn-
bifdhen Silbergulven find lediglich daburdh, daf ihre Prigung
fiftict wurde, fehr rajdy um 15 Procent iiber ihren Metallgehalt
hinaus im Preife erhsht worben; die dfterveichijchen Papier= und
Silbergulden find ausd demfelben Grunde, weil Oefterveid) die
Gilberpragung einfdrinft, aud) um mehrere Procente mehr
werth), ald dem Silbergehalte entipricht, und e3 unterliegt
gar feiner Frage, dap die Steigerung der Taujdfraft der
Geldzeidgen nod) weiteve Fovtfdritte maden wird, wenn man
mit dem Uebergange zur Goldwdhrung zogern und dabei die
Gilberpragungen einfdrinfen wird. Wenn bder Gelbvorrvath
der anbeven europdifchen Culturvdlfer sunimmt, jo muf aud
ber Geldvorrath Oefterreich-lingarnd fteigen, und wenn bdiefe
nothwendige BVermehrung weder durd) bdie Iotenprefle nodh
ourd) die Mitngftatten de3 Lanbed exrtenfiv vor jid) geht, o
wird fie fid) intenfio vollziehen. Wollte ein wirthjdhaftlich
progperivended Land ein Bierteljahrhundert lang feine Miing-
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ftatten abgefperrt Yalten, jo ift es hochit wahrideinlich; daf
feine Geldzeichen wum 30 big 40, felbft 50 Procent iiber
Pari fteigen.

Wo alfo das Bu- und Abjtromen der Metalle verhindert
ift, wo mdn e3 mit einer, gleihviel ausd weldhem Grunbve,
ifolivten Wabhrung su thun Hat, da wird bdie audgleidende
Wirfung ber internationalen Edelmetallftrsmungen durd) bie
Werthjhwanfungen de3 Gelded vermittelt. Hier liegt ein
fdeinbarer Wiberjprud) vor. Wabhrend im allgemeinen die
Ghelmetallftrimungen die Tendens Haben, die Taujdhfraft des
Grelves von Qand s Land auf gleiher Hohe i erhalten,
folleit fie wmgefehrt dovt, wo Bettelwirthihaft herrht, be-
witen, daf fih ber Werth) be3 Geldes ftetig verdndere! Diefer
Wiberfprud) ift aber Hodft einfah su lofen. Gevabe durd)
diefe im Wege der Jahlungsbilang vermittelten Shwantungen
im Werthe ded3 Jeidhengeldes erhdlt {ih die Taujdhivaft bder
Goelmetalle in den ifolivten Wahrungslindern auf dem ent-
fprechenven Mivean. Bliebe der in Gvelmetall ausgevriictte
Werth der Gelbzeidhen unverdndert, wibhrend gleidhzeitig in
Folge des diberall gewadyjenen Verfehrs zum Jwede der Er-
baltung ded friibeven Niveaus aller Preife eine Vermehrurig
der Umlaufamittel }notbmenbi'g geworden- ift, die in' den Hart-
geldldndern in Folge des zunehmenbden Edelmetallvorrathes
aud thatjahlich ftatfg‘efunben_' hat, o wiitbe bas bedeuten,
dafp Coelmetall im monetarijd) ijolivten Lande geringere Taujd)-
fraft bejaBe al3 auferhalb besfelben; man wiirde beifpiels-
weife die ndmlidge Waave, deren Preid in Deut{hland ohné
die eingetretene Gelbvermehrung von einer Mart auf 90 Pfennige
gejunfen wdre, in Defterreidh thatfahlich um 60 Kreuzer gleidh
90 Pfennigen Faufen fonnen, wenn die Edelmetallvermehrung
im Auslande an dem (in diefem Falle 30 procentigen) Didagio
ber ofterreichijchen JNoten nichtd dnderte; wenn fidh aber diefes

5"5
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Didagio ingwijden berart ermdpigt hat, dah nunmehr 60 Kreuzer
Biterreidhifhe Wahrung gleid) einer Mart find, Jo YHat fidh) eben
dpadburd bdag Gleidhgewidht der Preife erhalten. Damit ijt
jugleid) audy bder innere Procef aufgededt, Lraft Ddeffen
die Shwanfungen des Disagio in den Papiergeldldndern mit
bem Yupenhandel sufammenhingen. Genau wie in den Ver-
fehragebieten mit Hartgeldcirculation. ift aud) in jenen mit
Bettelwirthidaft dad lepte Agen3, dev eigentlihe Regulator
ded gangen Getriebes, in der Taujdfraft des Geldes, . Y.
in den ‘Breifén su fudjen; jedes Buriidbleiben der Preife hinter
dem Weltniveau ruft Geldzuflup, dasd ift active Bilang, jebe
6§eigérung bes Preifez iitber daz Weltniveau Geldabfluf,
ba3 ift paffive Bilang, hervor. Der Unterjdhied liegt nur darin,
paB Der Geld-Bu- oder ALflup in ben Lindern mit Hart-
gelbumlauf materiell vor fih geht, in den Ldndern mit Papier=
gefb bagegen Dlof virtuell, in Dber Art, dap bdie unverdndert
geb[iebeﬁeé’)?enge papierner Wnlaufdmittel ein groferes oder
geringere3 Cdelmetallquantum veprdfentirt al8 friiher. _‘

HoHFt intereffant. und lehreeid ift es, auf einen andeven
und merfriirdigeren Unterfdhied hinjuweifen, der diesbesiiglic)
soijden Hartgeld- und Papiergeldldnbern Defteht. Die erfteren
Bemerffte[ligen ndmlid) die im Wege des Aufenhanbeld fid)
vollziehende Cinfdranfung oder Ausbehnung ihrez Geldbum-
[aufes, burd) materiellen Taujdh mit dem Auslande, indbem
fie fiir; Dag Dei der paffiven Jahlungsbilany hintange-
gebene  Cdelmetall anderweitige Giiter, dagegen Dbei activer
Bilang fiir die mehr verfauften Giiter Edelmetall empfangen;
die Papiergeldldnder hingegen leiften bei der paffiven Bilanz
nidts fiiv die mehr empfangenen Giiter unterjcdhiedlicher Avt
und empfangen Dei der activen Bilany ebenfo nidhtd fiir die
Dienftleiftungen oder Waaren, die fie itber den Vetrag ber
eingefithrten Giiter erportirt Haben, da fih dag Saldo in-
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Deiben Fallen nidht durcd) materielle Edelmetalliibertragungen,
fonbern burd) die vivtuellen Aenderungen in der Taujdhfraft
per eigenen Geldzeichen bilangivt.  Wdabhrend {olderart Dbei
den Hartgeldlindern von Verluft ober Gewinn im Wege
activer ober paffiver Sahlungsbilany aus biefem Titel nidht
gefprodjen werden fann, ift Died bei den Papiergeldblandern
allerbingd der §Fall; nur gewinnen die leteven nicht, wie die
Handeld- und Fahlhungsbilangler glauben, Dei activer, jondbern
bei paffiver Bilang, und {ie verlieven, wenn ihr Saldo activ
ift. Denn im erfieven Falle Haben fie einen Ueberfhup an
Giitern unentgeltlid) empfangen, im zweiten bagegen einen
Neberfchufs an Giitern ebenfo unentgeltlih) an da3 Ausland
abgefithrt. Da nun ein fortjdreitendes Culturvolf wegen der
Bunahme de3 Geldbvorrathes der Welt durd)jdhnittlid) active
Bablungsbilangen haben muf, fo {ind bdie Papiergeldldinder
(und ebenjo bie Rinder mit ifolivtem Geldbwefen) unter diefem
Titel dauernben Berluften ausgefest, inbem fie mit geringer
Unterbrechung unaudgefept Giiter an dad Ausland abfiihren,
fiir die fie nidhtd andered al3 eine relative Steigerung des
Werthes ihrer Geldzeidhen juriiderhalten.



Drittes Capitel.
Jinsfufp und Geldumlauf.

Ber Theorie, daB Geld Ddorthin jtrome, wo Ddeffen
Taufjdfraft die gropte jei, widberfpredjen bdie weitverbreiteten
Meinungen, dap e3 einerfeits die veichen Nationen feien, bdie
pa3 @eld an fid) ziehen. und bdap diefed andrerfeitd die Ten-
Deny habe, ber Stitte des jeweilig hocdhiten BinsfuBes zuzu-
fieomen.  DObwohl beide Anjdhauungen in der Regel von den
nimliden Perjonen gendhrt und verfodhten werden, ift dod)
supdrderft auf den erften Blid flar, dap fie unmiglidh) unter
benfelben Hut zu bringen find, beide sugleich unmoglich richtig
fein fonnen. Denn bder Jindfuf ift ja jumeift verhaltnip-
mdpig niedrig Dei den veichen, BHodh) bei den avmen BVilfern,
und  wenn daher Findfup und Reihthum die Edelmetall-
firsmungen {iberhaupt beeinflufjen wiirden, fo mitBten fich doch
Diefe beiden Factoven gegenjeitig paralyfiven. Die Wahrheit
ift, dag fie beide an fidh gleidhgiltig find filv die Edelmetall-
bewegung. Beziiglich des Reidhthums ift diefes leicht nachzu-
weifen, denn hier ftitgt fich die oben erwdhnte Jrrlehre ledig-
[i) auf eine BVerwed)felung zwifdhen der abioluten Hohe de3
Govelmetallvorrathed und der Edelmetallbewegung. €3 ift
ridhtig, daf die veidhen Nationen, wie durd)jdhnittlih an allen
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andberen wirthidaftlihen Giitern, aud) an Edelmetall veidjer
find, als bie armen, mehr bavon gebrauchen und folglih) aud
befiben al8 Diefe; fo wenig aber aud dem griferen ober ge-
ringeren Getveideverbraude an fih Rirdjdlitfle auf die Ridy-
tung des Getreibehandeld zu ziehen find, ebenjowenig ift bdies
fir bie RNidtung -des Edelmetallhanbdeld miglih. England
importivt nidht bedhalb, weil e3 veidher ift, fonbern weil e8 im
Berhiltniffe su feinem Gebrauche weniger davon Defibt, Ge-
treide aud Ungarn; bdiefed ift wieder gewif reidher ald ba3
balinatinijdhe Kitftenland, und gebraud)t aud) gang gewip mehr
Getreide al8 diefed; tropdem erportivt e3 dasfelbe dahin aus
dent nabeliegenden Grunbe, weil jein Vorrath nod) griper ift,
al3 fein Gebraud), wihrend Dalmatien trop feines geringerven
Gebraud3 auf Jufubhren angewiefen ift. Ebenjo find bdie
Culturftaaten ded Abendlanbed unfraglid) veider al8 Wfien
und fie gebraudjen daher auc) mehr Edelmetall; trosdem erpor-
tiven fie e3 nad) Ufien, weil fie — e3 vom Weften ausd erfter
Hand beziehend — giinftigere BVerhdltniffe zwifhen Bor-
rath und Gebraud) aufweifen, ald jenes. Der Jrrthum,
pag e3 der Reidhthum fei, wasd Cvelmetall angiehe, ldft
fih Ddaber leidht widerlegen, bdenn e3 Dbraudt zu  Ddiefem
Behufe blof auf gang offenfundige, feiner Mifbeutung zu-
ginglide Thatjaden bHingewiefen su werden. Nidht fo einfadh
verhilt e3 i) jedbod) mit Der andeven Meinung, daf Hoher
Binsfuf Geld Herbeiziehe. Jwar fehlt e3 aud) hier niht an
offenfunbigen, gewiditigen Thatjachen, die das BGegentheil be-
weifen. Dasd ununterbrochene Wbftrimen ded Chelmetalld aus
ben Productionsdlindern desfelben, die dod) befanntlich) verhalt-
nifmdpig hohe Bindfdke befiten, gerabe nad) jemen europdi-
fdhen Staaten, die fid) bed mdpigften Jindfupes rithmen, zeigt,
bap bhier sum mindeften Fein augnahmslod wirfendes Gejes
vothanden fein fonne; leugnen aber [dft fih nidht, dap eine
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gange Jeibe von Crideinungen — fjpeciell auf dem Gebiete
pe3 Discontwefend — jum mindeften fiiv einen Jufanunen-
bang jwijden Binsfuf und Edelmetallbewegung fpridht. Wi
Lidht auf bdiefen dunflen, bisher nodh niemals ausreihend
beleudpteten Punft zu bringen, ift leine Jovgfdltige und
eingehende Unterjudung der einjdligigen Thatjadjen noth-
wendig.

Der Jingfup hat an |fih weber mit den Edelmetall-
ftromungen, nod) mit dem abfoluten oder relativen Umfange
bes Gvelmetallvorrathes etwas su thun, jondern hingt ledig-
lih ab von dem Verhiltnifle Des vorhanbdenen Capitald zum
@apitafgeﬁrqucbé, der feinerfeitd burd) den Umfang ded Unter-
nehmungdgeifte und der Production bedingt ift. Allerdings
witd Capital haufig mit Geld verwedjelt; allein e3 fann an
diefer Stelle fiiglich der Unterfdhied Fwijchen beiden al3 De-
fannt vorausgefest werben. Dap. ein capitalreides Land in
der Fegel audh reih an- Geld jein wird, ift allerdings ridhtig;
allein e3 braudt das in erfterer Begiehung reidhere (3. B.
€ngland) feinedwegsd aud) dasd in lepterer Hinfidht reidher aus-
geftattete (3. B. Californien) zu fein, und {lieplih) hangt ja,
wie gefagt, der Jindfuf gar nidht von der abjoluten Hobhe
de3 Capitalreidhthums, fondern von deffen BVerhiltnif zum
Unternehmungsgeifte ab, und daf diefes Verhiltnip mit dem
Geldvorvathe nidhts zu thun hat, ift einleudtend. Der Jins-
fuf fteigt, wenn ein Land neuen Capitald bedarf, und wenn
die Differens feined Jindfupes su jenem der handeldvermandten
Nadpbarn einen gewiffen Nmfang erveidht, jo pflegt das Ca-
pital in der Negel aud) Herbei zu ftrémen. Jn Form von
Geld aber f{tromt diefes Capital nur dann Herbei, wenn dasd
capitalbediivftige Qand Capital gerade in Geldform braudt
und da3 Capital abgebende e3 gerade in Ddiefer Form am
leichteften abgeben fann. Da 3 B. der Jinsfuf in Amerifa
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und Slqutra[ien dauernd wefentlid) hoher ift ald in England,
o wanbert vegelmdfig Capital aud England nad) Amerifa
und Auftralien. Dort aber braudit man und in England
befist man im Ueberfluffe nidht Capital in Geldform, jonbdern
in ber von Majdinen, Werfzeugen, Kleidungsftiicen fitr Ar-
beiter u. dgl., und {o wandert benn dag Capital in diefer Form
aud €England {ther den Lcean. Genau - das némlidge gilt
natiivlid) fite alle Falle, in Denen purd) hoheren Jinsfup Ca-
pital herbeigezogen wird: dasfelbe tritt feine Wanderung inmner
in Form jener wirthjhaftlichen Gitter an, deren man im
empfangenden Lande dringender bedarf ald im abgebenden, und
daviiber, welthe Giiter dies find, fann felbftverftindlich nicht
der Zinsfuf, jondern blof der Preis, die relative Taujdhfraft
der Giiter Auffhluf geben.

Wie vertrigt fich aber mit diefem einleuchtenden Sadyver-
halte die unleugbare Thatjache, daf die Discontpolitif, wenn
aud) nidt immer, fo dod) Hhdufig in offenbarvemt Bujammen-
Hange it dem Wedhfelcurie fteht? €3 ift befannt, dap einer-
jeitd Ddie groBen Digcontitellen fih oft jur Erhohung bes
Binsfupes gendthigt jehen, wenn die Wedhfelcurfe Jchlecht wer-
pen, wdhrendfie bei guten Wed)felcurfen JinsdfuBerleidhterungen
eintreten laffen, und baf andrerfeits hohen Discontidten bdie
Wirfung sugefdrieben wird, die Wedhfelcurfe zu. verbefjern,
0. §. Gbelmetall Herbeizuziehen, wihrend von niedrigen Dis-
contfigen eine Verjdhlimmerung bder Wedhfelcurfe ermwartet
wird. Die Wuffafjung, dap der Didcontfas eben nidhtd andres
fei, al8 der Binsdfup fpeciell fiir Capital in Geldform, und
bap er folglih nicht Capitalbedarf im allgemeinen, fondern
Bebarf fpeciell nad) Gelbeapital ausbdriide, it nidht gang
ridhtig, und fie witrde, aud) wenn fie e3 wdre, wie fich fpdter
seigen wird, den erwdbhnten Bufammenhang jwifdhen Discont-
fagen und Wedhfelcurfen nidht auffldren. Unridhtig ift diefe
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Nuffafjung, weil ja der Wechjelescompt an fidh nod) nidyt angeigt,
paf eine bejondere Art von Capital gejudht wird, jondern bloh
pas bejondere Creditinftrument Dejeidhnet, weldhes jur BVermit-
telung der Creditgemdhrung beniit wird, ohne dap deshalb jene
wirthidaftliden Giiter, deren der Creditfudjende bedarf, andeve
ju fein brauchen al3 bei den iibrigen Creditoperationen. Das
®eld ift itberall Vermittler, um jene Giiter von Hand 3u
Hand zu dibertragen, auf deven Befis e3 dem Capitalbediirf-
tigen in lepter Rinie anfommt. Jnwieweit dabei Geld al3
torperlidhes Taujdhinftrument, oder blof ald vedhnungdmapig
verwendeter Mapftab in Function tritt, das Hangt Funddhit
von dem Gebrauche ab, der vom Capital gemad)t werden joll.
Wer ein Anlehen aufnimmt, um feine Felder zu verbefiern,
oder neue Fabrifanlagen su ervidhten, wird faft immer blof
einen geringfiigigen THheil der gangen Bebarfsjumme jur BVer-
fitgung Balten’, ja e3 witd unter Wmftdnben die gange An-
lehens- und Snveftitionsoperation durdgefithrt werden, ofhne
baf aud) nur ein Heller ivgendiwo zu baarer Ausgzahlung gelangt.
RNidtig ift nun, dap gerade Dei jenen Gejdhiften, die durdh
Wedhjelescompt abgewidelt su werden pflegen, hiufiger und
ausgedehnter ald bei anderen Gefdhdften effective Suzdhlung
von ®eld erforderfich ift; wdhrend bei Snanfpruchnalhme von
Perjonal= oder Hypothefarcredit der Creditwerber die bean-
fprudte Summe felten auf einen Schlag braudyt, jondern all-
mahlid sur Verwendung bringt, und zwar jum Behufe von
Anjdhaffungen, die — insbefondere in Lindern mit hodent-
wideltem Creditwefen — fih mandymal gany budymapig ab-
wideln, ,clearen” laffen, verlangt der Wedyfeleinreicher suneift
die fofortige Buzihlung der gefammtien Wedhfeljumme und
gwar aud dem Grunde, weil man diefed Creditinfirument in
Der Regel nidht behufs erft vovzunehmender, jonbern jum Be-
gleichen bereitd vorgenommener €infdufe in Anwendung bringt.
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Dies ift der Grund, warum YHier effectived Baargeld eine
grofere Nolle fpielt ald8 bei anberen Creditoperationen und
folgli) ber Didcontfap bi3 ju einem gewiffen Grade thatjdch-
[id ald Map be3 Bedarfs nad) Capital in Geldform anju-
jeben ift, und demnach, wenn er mit dem allgemeinen insfufe
nidgt in Uebereinftimmung ift, die Edelmetallftromungen in
Abhingigteit von ihm gerathen. Do) fann dies, wohlgemertt,
nur gefdehen, wenn der Disdcontfah eine vom iibrigen Jins-
fue unabhdngige Tendeny verfolgt; denn fteigenber Didcont-
fat bei gleidhzeitig entfprechend {teigendbem allgemeinen Fing-
fuBe zeigt jo nur an, dap der Capitalbedarf feigt, und Has
fat Capitalzufup, nidht Geldzuffuf zur Folge. Su bemerfen
_wdre bier nod), daf nicht jebe Berjchiedenbeit bes Discont-
fabes vom Jinsfufe der {ibrigen Gefchiftazweige ohne weiteres
al3 Symptom verfchieden [ebhaften Vedarfes nach) bejonberen
Arten von Capital aufsufafien ift; derartige Differenzen bder
Leihgebithr fiir Capital eyiftiven {iberall und immer mit Rid-
fidht auf die Bejonbderheiten ber Berwendung der ausgeliehenen
Gapitalien; der 3ing fitr Hypothefen 3. B. ift sundadit nidit
peshalb von demjenigen fiir Wedhfel verfdhieden, weil Capital-
gitter diejer ober jener ftofflichen Bejdhaffenheit mehr oder
weniger felten, fonbdern in evfter Reibe deshalb, weil mehr
ober weniger Capitalien zu- dauernber ober ju voriibergehender
Anlage im Verhaltnifle sur Nadfrage: digponibel {ind. Ber-
fdhiedenheiten im Jinsfage verjdhiedener Gefd)iftszweige und
Berinderungen im wedjelfeitigen BVerhdltnifje diefer Jinsjdake
beweifen alfo an fih nodh nidht3 fiir basd Ausmap ves Bebarfs
nach) befonderen Capitalgiitern ; wenn aber foldge BVerjchieben-
beiten thatjachlich vom Bebarfe nad) fpeciellen Giiterarten Her-
vithren, dann fonnen und werden fie aud) die Giiterbewegung
beeinflujfenn, und wenn aljo der Didcontjap fteigt, mweil die
Nadhfrage nad) Baargeld. unabhdngig vom allgemeinen Capital-
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bedarfe sunimmt, jo wird died den Jufluf von Baavgeld jur
Folge Haben. Das Geld with swar aud) dann nidht — twie
viele glaubten — von der Stitte Ded mniedrigeren zu jener
be3 hioheren Didcontfages, wohl aber von jener Stdtte, wo
per Digcont im Berhdltniffe zu anderweitigen Jindfdsen
(Desfelben Lande3) niedriger fteht, dahin ftromen, wo der Dis-
cont im Berhdltniffe su anderem Jinfe Hoher ift. So flicht
beifpielsweife fein Geld aus England nad) Californien und
Auftralien, tropdem hier nidht blof der Zindfup im allgemeinen,
fondern aucd) die Didcontrate faft immer wefentlic) hoher ijt
al3 dort; bies fonnte erft gefdhehen, wenn Der californijdhe
und auftralijhe Discontjap unverhdaltnigmdapig Hoher
wdre al3 in Cngland, und zwar unnerb&[tniﬁni&ﬁig hiher,
nidt weil dort wvoritbergehende Anlagen ausnahmsweife ge-
mieden, 0. [. ihnen Ddauernde unverhdltnifmdaBig vorgezogen
“erden, - jondern aus dem Grunde, weil dort relativer Mangel
gevade an Capital "in Geldform vorhanden ift — bdenn nuv
in diefem Falle wirtd die Capitalwanderung aus England nad)
Californien und Aujtralien die Form einer von England nad
dem Weften geridhteten Edelmetallftrdmung annehmen.

Damit aber wdren wir {deinbar wieber bei unferer ur-
fpriinglidhen Thefid angelangt, daf ndmlid) der Jing iiber-
haupt gang irrelevant fei fitr die Edelmetallftrdmungen. Demn
wo der Jind fiir ein Capital in Form einer befondeven Giiter-
art aud dem Grunde Hioher ift, weil relativer Mangel jpeciell
an diefer Form besd Capitald Herrjdht, dort mup — fo follte
man meinen — dad fraglide Gut an fidh velativ jelten fein,
und die ganze Darlegung wiirde auf nidhtd anbered Hhinaus-
Ialifenv, ald wieder auf den Sap, dap Edelnetall dorthin
fteomt, wo velativer Mangel an Edelmetall hervjdht, und bdiefer
Mangel mitpte sunddit nidht in der Leihgebithr, jondern im
Taujdhwerthe um Ausdrud gelangen. Die unverhiltnipmipige
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Hohe bes Discontfaped wdive dann nidts anbered ald eine
Begleiterjdeinung relativ Hoher Taujdjfraft der Edelmetalle,
und diefe abermald al3 lepte und audjdhlielihe Triebfeder
jebes wie immer geavteten Ebelmetalluffufjes angufehen.
Geld witrde unter diefer Vorausjeung nur dann aus England
nad) Californien wanbern, wenn deflen Taujdhfraft unter das
in Gngland vorhanbdene Niveau jdnfe, was, fo lange die cali-
fornifden Ebelmetallninen nidht verfiegen, nicht angunehmen
ift. Diefer Wiberftreit erfldrt fidh) durd) den jo oft {iber-
jebenen Unterichied zwifhen der Verbraud)s- und Capital=
function ber Gitter. Capital ift Olof jenes wirthjdhaftliche
Gut, weldes dem unmittelbaven Verbraudje ded Befiers ent-
sogen, abgefpart, den Bweden zufiinftiger Production dienen
foll. €8 fommt dabei feinedwegd davauf an, ob der Befiser
pa8 fraglide Gut jmittelbar felber verzehrt, ober gegen
anderweitige Gegenftdnde feined unmittelbaren Confums aus-
taujdit; entjcheidend ift, ob fein Werth' conjumirt oder auf-
gefpart, capitalifivt werden {oll. Der Weijen, den der Land-
mann jelber zu Mehl vermahlen ldht und ald Brod ift,
ebenjo jener!, den er aif dem Marfte gegen andere Genuf-
mittel ober Kleidungsftiide ausdtaufdt, ift fiiv ihn fein Capital,
dagegen ijt died allerbing3 jemer Theil des Weizens, fiir deffen
G1l55 eine Majchine eingehandelt werden {oll.. So lange nun-
alles Capital bed Landwirthd nod) als Weizen in defjen
Gpeidern lagert, ift der Procep der Capitalifation nidht ab-
gewidelt: died findet erft ftatt, wenn die Majdjine eingehanbdelt
it. Ungefehrt aber fann aud) bas Capital ded Majdhinen-
baners crft bann al3 Capital fungiven, wenn die Mafdhine:
gegen foldje Giiter umgetaujdht wurde, deven der Majdjinen-
bawer 3u Fortfithrung ober Ausdehmmg feiner Production
bedarf. Davaus it mum erfidhtlid), daf ein Deftinumtes Gut
im allgemeinen veich)lich vorhanden, al8 Capital aber zeitweilig
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fehr felten fein fann. So lange aller Weizen, alle Majdyinen
eine3 Landes fi) nod) in den Hinben ihrer erften Produ-
centenn  befinden , werben die RQandwirthe Mangel an
Majdhinen, die Majdinenfabrifanten Mangel an dem zu Cr-
ndhrung ihrer Avbeiter erforderlichen Getreide haben. Deshalb
aber braudjen die Kaufpreife Deider Giiter durchaus nidht su
fteigen, Dbenn die Majdinenfabrifanten fehlen auf bdem
Betreidemarfte, jo lange fie ihre Majdhinen nid)t angebradht
haben, und die Landwirthe fehlen aus dhnligem Grunde auf
bem Majdhinenmarfte. Bei o gearteter Sadhlage fann trop
finfender Kaufpreife eine — wenn aud) nur voriibergehende —
uam[;affe ‘Steigerung der Leihpreife fiir Getreive jowohl ald
file ?JﬁafcI)inen eintreten und fo Fann fich voritbergehend ein inter-
nationales Lethgefd)aft etabliven, wdihrend im internationalen
Handel vielleiht gerabe jene Giiter am lebhafteften erportirt
werben, die leihweife ind Land Ffommen. So erportivt Dei-
fpielsweife England Sdiffe jelbft dann, wenn fremde Sdhiffe
in Gngland BHohere Leihpreife, 0. §. in diefem Falle Fradht-
gebithren, evbalten al3 im Auslande.

Dervartiged gefdhieht nun zeitweilig aud) mit dem Gelbde.
€3 mag im Ueberfluffe vorhanben fein, aber blof in bden
Handen jener, die e3 mnidht zur Probuction, jondern jur
*Dedung ihred Conjums Deniigen, wdhrend die Probucenten
fowohl ald jene Sammeljtellen, die dag Geld diefen jur Ver-
filgung Halten jollen, bavan Mangel leiden.

€3 fonnen alfo thatfachlidh die Wedhfelcurfe jhlecht und
per Disgcontfas fann gleidhzeitig und verhdltnipmdpig Hod
fein, in weldem Falle dag ndmlidhe Land auf der einen Seite
pag alz Waave im Ueberfup vorhandene Geld im Austaufd
gegen anbdere Giiter exportiven, -auf ber anderen Seite dagegen
pa3 fnapp gewordene Gelbcapital leihweife importiven wird.
Aber man wird jugeben, dap diefer in abstracto mioglide Bu-
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jammenphang unmdglid) ausdveidht, um bie landldufige Anfidht
itber die wedielfeitige Abhdngigfeit von Digcontpolitif und
Wedhfelcurd ju befriftigen. Denn biefe Theorie will ja nidht
eine Ausnabhme erildren, jondern eine Fegel aufftellen, und
al8 jolde fann man. dodh unmoglidh gelten laffen, daf Ddie
Kiille eines Gutes auf dem Waarenmarfte mit Mangel Hes-
felben Guted auf dem Capitalmarfte verbunden fei. Was
wiirde man jagen, wollte jemand die Doctrin aufftellen, daf
die Leihgebithr fiiv Sdiffe dort und dann Hod) fei, wo und
wann ein {hwunghafter Crport von Sdiffen betrieben wird,
und dafl e3 nothwendig jei, die Sdiffsfradiidte su erhdhen,
wenn die Hanvelsliften ftarfen Schiffserport angeigen? Dap
dann diefe Crhebung der RYedereigebithren Had — wenn aud
nur miethweife — Herbeiftvomen frembder Sdiffe befordern
miiffe, ift alletbings vidhtig; aber man iiberfehe nidht, dafp
— wenn wir die Analogie mit der Didconttheorie weiterfpinnen
— Ddie hoben Fradtjise gar nidht in- einer Beforgnip vor zu-
nehmenden Fradyten, fondern lediglih) in ber Angft vor dem
Sdiffsexporte ihren Grund Haben, welder Erport, wie wir
gefeben haben, im Ueberfluffe an Schiffen begriindet ift. Die
Banfen verfuchen e3, Geld herbeizuziehen, gerade wenn und weil
fchledhter Wedhfelcurs Geldiiberflufbedeutet, indem fie dburd).diefen
ihre disponiblen Mittel bedroht fehen, wabhrend fie umgefehrt,
enn gute Wedhjelcurje Geldmangel angeigen, bavon eine @t&tfuﬁg
ihrer eigenen Geldmittel erwarten und nur aus diefem Grunde
mit dem Discontjase herabgehen. Man wird zugeben, dap es
eine abfurdere Umftitlpung aller Logif unmoglid) geben fann.
Dap bdiefe Digcontpolitif von der herrfdhenden faljdhen Theorie
iiber Da3 Wefen be3 Gelbumlaufs ausgeht, wonad) nidht der
Geldbedarf, fonbern dag Activ- ober Paffivjaldo ded Aufen-.
handeld es ift, ma3 bie Cdelmetallftromungen vegelt, fann
Diefe Abjurditit nicht evflaven, denn e8 ift unmiglih angu-
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nehmen, daf eine fo eminent praftijce Menjdhenclaffe, wie e3
bie Angehorigen der BVanfwelt in der Regel find, fih durdy:
nod) fo ehrwiirdige Doctrinen ju einer Anfdauungd- und
Handlungsweife verleiten liefe, die mit ben Thatjachen des
Geldbmarftes nidht harmonirt. Wenn alfo der Discontjah fo-
oft erhoht wird, gerade weil Gelditberfup Herrfdht, und er-
mipigt, gerade weil die Symptome von Geldmangel ju Leob-
adten find, jo mup auf dem Discontmarft ein folder Ju-
jamumenhang nidt blof al3 mibglihge Ausnahme, fondern Fum
mindeften alg ziemlid) vegelmdBig wieberfehrende Cridheinung
fig. einftellen; die disponiblen Mittel der grofen Discontan-
ftalten bdiirfen nidht blof hie und da trop, fie miflen Haufig
geradbe megen bed Derridhenden Geldiiberflufied wefentlichen
Cinengungen ausgejest jein.

3t dies nun der Fall, und wenn e3 gefchieht, welde
myftijge Urjache bewirft dieje abjonderliche, {dheinbar allen
@éiegen der Logif 3umiberlaufenbé Wedjelwirfung ?

Dag. Agens, welded hier -in Wirkjamfeit tritt, ift die
metallijd) nidt voll bebedte Bantnote. Snfofern
bie Banfnote nidhtd anbered ift ald der in bequemere, Hand-
lidgere Form gebradyte Neprdfentant eined bdeponirten Edel-
metallquantums, muf fie ald vollfonmen gutes Geld bezeidhnet
werden und fie entjpridht ald folhes nad) jeder Ridhtung
einem unleugbaven Bebiirfniffe ded Verfehrd, ohne daf mit:
iprem Umlauf ivgend weldhe abjonderlidhe, dem vollwerthigen-
Metallgelde letwa nidht jufommende Eonfequenzen verbunden
waven.  Snfofern fie jedodh metallifch unbebectt ift und lediglich-
geftiipt auf die"Crwartung emittirt wurde, daff dad Publicum
vort feinem Nedhte der Mmwed)slung gegen Hartgeld Feinen
Gebraud) madhen werbe, ift fie ein Creditpapier, und es ijt
felbftverftdndlid, dak der Wmlauf eines joldjen an Geldedjtatt
“aud) vou gang Defonberenr, Dei. gejunbem Geldbumlaufe nidht.
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vorfommenden Gridjeinungen begleitet fein mup. €3 liegt
ndmlid) im’ Wefen der @'acf)e, paB dasz Publicum in Beiten
pes Geldomangeld ftavfeven Bedarf nad) diefem Crebditgeld hat
alg in Beiten bes Gelviiberfluffes; wenn lepterer herridht, von
feinem Nechte der Prdfentation an bden Bankcaffen folglid
ftarferen Gebraud) madht; und bas ift’s, was den Notenbanfen
mit metallifd) nicht voll gedecftem Umlaufe gerade in Seiten
pe3 Gelditberflufjes Verlegenheiten Dereitet und ihnen in Jeiten
bes Geldbedarfs Crleidhterungen gewdhrt. Sie find dadurd
gendthigt, den Bindfup nidht [ediglih) nad) Mapgabe ihrer
Snanfprudynafme durch) dad Creditbediirfnif ded Publicums,
jorivern aud) nad) Mapgabe der Ddavon gang unabbhdingigen
Snanjprudhnahme ihrer Umwedislungseafien 3u veguliven.
Daf aber das Publicum gerade bet jdhledyten Wechfelcurien,
0. §. wemn iiberfliiffiges Geld abfliept, Banfnoten jur Ein-
wedslung gegen Gold prafentivt, erflart fidh fehr natiiclich
dadurd), dap die Baninoten ju Jahlungen im Yuslande nidt
geeignet find, folglich von Jyenen, die Jahlungen im Auslande
su leiften haben, juvor gegen Cbelmetall umgewedyfelt werden
wmiifien.  Die Gefepgeber in eingelnen Lindern haben erfannt,
paf der jolderart jwijden Gelbvorrath ded Landed- und Dig-
contcapital beftehende Bujammenhang widernatiivlid) ijt, und
ficb~b¢ment{précf)enb bemitht, - diefen wiliebjamen Einflup der
Cbelmetallftrdmungen auf die Didpofitionsiraft threr Monopol=
banfen moglicdhit absujchwachen. Die Peelsacte 3. B. legt der
Bant nidht die BVerpflihtung auf, ein giinftiges Verhaltnip
gwifden RNotenumlauf und Baarfdat su erhalten, verlangt
vielmehr Dloff, daB der metallij) ungedecdte Umlauf ein ge-
feslidy figirted Marinum nidt iiberjdhreite. Allerding3 glaubt
man allgemein, dap gerade die Peeldacte den Swed verfolgte,
die Bant von England auf jovgfiltige Beadhtung der Wedhfel-
curfe Binguweifen. Allein das ift gang unridhtig; durd) biefes
Herga, Wefen dbed Geldes. 6
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Gtatut wird der Banf lediglih die Ausdehnung ihres Ge-
fddftdumfanges abgefhnitten; der Andrang von Noten g,ﬁm
Behufe der Mmwedhslung gegen Cdelmetall ift ihr vom Stand-
punite ihres Regulativs eigentlid) gleichgiltig, denn da in
diefem Falle fiir jedes ausgegebene Goldftiic eine Pfunbdnote
augd bem Umlaufe verjdhwindet, verdnbdert fidh) bdadurd) bie
abjolute Hohe ded metallif) ungedecten Umlaufs nidht im
gevingften, und der Sinn der Peeldacte ift, die fog. Referve
der Bant vom Umfange ded Portefenillez abhangig su madyen.
Diefe Tenbeny ijt wohl fehr [6blich, und alled, wa3 gegen
biefelbe vorgebracdht wurde, durdhous irrig; e -liegt es
natiiclih nidht in der 91)?acI)t der Peeldacte, ihren Jwed
vollftdndig ju erreihen, denn wenn dem Baarjdage Erjdhdpfung
droht, gerdth bdie Solveny bde3d Jnjtituted in Gefahr, unbe-
fimmert barum, wad ihr Statut dazu jagt. Jebenfalls aber
ift bie AbYdngigfeit vom Wed)felcurfe Dbei jenen otenbanfen,
deren Acte eine Procentualdectung vorfdhreibt, eine viel grofere.
Man Hat dies vielfad) ald einen Vortheil auszugeben verjudt,
weil man eben glaubte, erftens, daf Mangel an Civculations-
mitteln mit Capitalinangel identifd) fei und dap zweitens
Cdelmetallabflup die Urfacdhe von Geldfnappheit fei, folglid)
im jhledhten Wedhfelcurfe da3 erfte Glied einer zu Capital-
mangel fithrenden RKette von Crideinungen erblicft wurde,
benen am ywedmdBigften durd redtzeitige Dizconterhhung
die Spie abjubrechen fei. So lange man fid) damit begniigt,
bas Paffivjaldo der Jahlungsbilany als lepten Grund bdes
Goelmetallabflufjes su betradjten, ofhne zu Degreifen, daf um-
gefehrt das Saldo blof3 pajfiv werden fonnte, weil Gelbditber-
flup sum Gelderporte dringte, lag e3 auf der Hand, dah man
pon Ddiefemt Erporte eine BVeengung de3 Edelmetallvorvathes
bejorgen mufite, und um fo zwingender erfdyien diefe Schlup-
folgerung, al8 ja bder Vorrath gerade dort, wo man ihn am
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leidhteften su controliren vermodhte, in foldem Falle thatfadhlidh
abnahm. Daf die3 gerade wegen ded Ueberflufjes ber in Cir-
culation Defindlidgen Geldmenge gefchieht, entging anbdrerfeits
um fo leidhter der Aufmerfjamteit der Fadwelt, als eine all-
genteine Beengung de3 Edelmetallvorrathed Lei paffiver Bilang
im Ginne der faljdhen Theorie a priori zu erwarten war,
ja gany felbftverftindlich) fhien, daher bdurdjaus Fein Anlap
vorlag, nad) tieferliegenden Urjachen bder Ebbe im Bant-
fdhage zu forfhen. Alled war in jdhbnfter Uebereinftimmung,
ein Srrthum ftiigte den andern, und fam nod) Hingu, dap man
Berminderung der  Civculationdmittel, bdie an fidh 0bloh
Woh!feilheit aller Waaren, nidht aber JinsfuBerhshung be-
deuten wiirde, mit leptever identificirte, woju abermald bie
wegen der — wenn aud) fAfPlih angenommenen — Geldver-
minderung Hervortvetende Vanfflemme den {deinbarven that-
facdhlichen Beweis erbradite, jo mupte e3 ald ein Gebot wirth-
{daftlidher BVorausfidht evideinen, bdie Vanfen in moglichft
witffamer Weife su zwingen, daf fie bei threr Disdcontpolitit
miglichft genau auf die Wedhfelcurfe adjten. Died gejchieht
mumn durd) die Procentualdedung weit energijder, -ald durd
die fire Contingentirung, und dag Statut der deutjdhen NReichs-
banf entfpricdht daber ber bisherigen — allerdingd grundfal-
fhen — Geldtheorie weit beffer als die Peeldacte. €3 ift aber
gerade dedhalb weit jhlechter ald bdie Peeldacte, denn e3 dient
lediglid) dazu, bdie im Wejen der ungedecten Note liegende
Gefahr fiir die Nube desd Didcontmarftes su verjdhdrfen. Die
Wedhlelcurfe haben Dbei gefundem Geldwefen mit dem Dis-
contfae abjolut nid)ta gemein ; feinedwegd aber fonnten jHlechte
Wedhfelcurie hohen Discontjap erpwingen, denn wenn Seld-
itberflup aud) an fid) nod) weit entfernt ift Capitalitberflup
su Dedeuten, fo fann er dod) nimmermehr mit Mangel an

Capital irgend welder Art identificict werben. Daf trosdem
6*
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bie Bettelbanfen durd) jdhlechte Wedpfelcurie Haufig su  Dis:
conterhdhungen gesiwoungen werden, Hat, wie gezeigt wurde;
lediglid) in den von den metallijh ungedecten Noten Her-
rithrenden Verlegenbheiten feinen Grunbd; fann e3 verniinftig
und ywedmdpig jein, diefe BVerlegenheiten duwd) gejepgeberijdhe
Berfilgungen nod) willfiiclih) su verjddrfen ? denn durdhaus
willfiivlid), durd) den wahren Jujammenhang der Dinge nidht
tm entfernteften geboten, ift bie Beftimmung, dap bdie Solven;
einer Notenbant medanijd) nad) dem Procentverhiltnifie des
Metallihapes sum Bettelumlauf ju beurtheilen fei. Ware dasd
ridhtig, ‘fo brauchte man zum Discontiven iiberhaupt fein Ca-
pital; man miite blof einen mdglicht Hohen Procentjak der
capitallod audgegebenen oten zur Metallanjdhaffung ver-
wenbden, um dann den Neft der Noten gefahrlos ju Didcon-
tivungen beniigen zu fonnew.. Jn Wahrheit ift wie bei jebem
Gejdhifte, aud) hier dasd Capital der entjdheidende Factor und
e3 ift eine wiberfinnige BVerfdharfung des Uebels ungedecter
Noten, die beengende Wirfung de3 NRitcftromens derjelben
ftatt in arithmetifdher, in geometrijcher Progreffion wadhjen
su loffen. Dap trop diefer Ver{ddrfung der deutdhen Banfacte
oie Discont{dmwanfungen in Deutfland dod) minder Hhaufig
und intenfio find ald in England, beweift nidhts ju Guniten
De3 Syftems der Procentualvectung, denn e3 Hat feinen Grund
erftend und hauptjadhlidh darin, dap England al3 die grofe.
Durdyzugsftation des internationalen Edelmetallhandels naturge-
mdp weitaus madtigeren Fluctuationen in den BVorvathsverhdlt-
niffen be3 Geldes ausgejest ift, al3 ivgend ein anbered europdijchesd
Berfehragebiet, und dap zweitens diefe Fluctuationen wegen
der unvergleidhlidh hohen Entwidelung bde3 englijhen Credit-
fyftems von vehemeénterem Einfluffe auf dag gefanmte Ber-
fehraleben find al3 anderwdrts. Dasd englifde Clearingwejen
hat sur Folge, daff der Civculationdmittelvorrath im Berhalt-
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nifje u der demfelben obliegenden Function jehr flein ift; auf
ein englifhes Pf. St. entfillt eine wefentlich Hoheve Um-
lauf3arbeit ald3 auf 20 deutjche Reichdmark; Ju- und Abflup
der gleigen Geldjumme Dedeutet dabher in England relativ
weit intenfivere ingriffe in das ganze Gebiude dez Geldwejens
al3 anberwdrtd. Bu allem Ueberflufje ift die Banf von Eng-
fand in Verhdltniffe su ihrer wirthjdhaftlichen Vedeutung mit
weit fdwdderem Capital audgeftattet, alfo {dhon deshalb
empfindlider; ald ivgend eine andere der grofen Ilotenbanfen
— und dagd Bufammenwicfen all diefer Factoren, nidht die
Sujerioritdt des Decfungsiyftems, erfldvt die grogere Unficher-
heit ber englifdhen Digcontpolitif. Ja, es fann fitglid) be-
Hauptet werden, daf die Bant von England die Procentual-
Pedung iiberhaupt gar nidht- vertragen wiithe. Dad eingig
ridtige Syftem — joweit man fih nidht iiberhaupt zum
Preisgeben aller metallifd) ungedecten Noten entjdhlieBen will
— ift, von bder Banf a priori bei @\rt[)ei[ung deg Jlotenprivi=
legs ein ftarfes Capital und beffen LVerwendung zur Anjdaf-
fung eine3 ftarfen Metalljchases zu verlangen, dafiic Sorge
i tragen, dap beide von Beit u Jeit — etwa bei jedesmaliger
Crneuerung de3 Privilegiumd — entfprecdhend einer etwa
eingetretenen durdhfdhnittlichen Ausdehnung des Notemunloufs
erhoht werben, und die Sovge fitr die Solvens im itbrigen
bem Jnftitute su fiberlafjen.

€3 ift aud- die Meiming -unvidtig, ald ob Aenbe-
rungen der Wedhielcure nntbmenb@er Weife die im Obigen
dargelegte und erflirte Riifwirfung auf den Didcontfas dupern
mitten. Wittde Geldabfluf Geldmangel bedeuten, jo wire
e3 felbftverftandlich, daf ber Metalljhat der Banfen von die-
fem Mangel nidht verfhont bleiben fonnte; da aber Geldbab-
flup die Folge von Gelditberflup -ift, fo Hhangt feine ftorende
Ritcwirfung auf den Banfjdhat davon ab, ob Hag 3um Grport
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beftimmte Cbeletall gerade aud ben Banffellern entnommen
wird ober nidht. Died muf feinedwegd immer gefdhehen, und
e3 Joll {pdterhin an dem Beifpiele Californiens und Auftra-
lten3 geseigt werden, daf unter Umftdnden bdie Unabhingig-
feit de3 BVanfjdages von Edelmetallabfliiflen fogar zur Regel
werden fann.

Didcontdnberungen, die augd einem Wedfel in der Jn-
anjprudynahme der Discontftellen jeitend bded creditbediirftigen
Publicums entftehen, Hhaben feinen Jujammenhang mit den
Wedhjelcurfen und werden in der Regel aud) mit diefen in
feinen Bujammenhang gebradht. Da Hier ber Bant{dhap un-
beriihrt bleibt, gerdth niemand auf die BVerruthung, dap es
bei sunehmenbden Disconten Geldabflup fei, was zur Jinsfup-
erhohung dringt. Diefer Jufammenhang wird hier um fo
weniger gefudt, weil die CErfahrung jeigt, dap eine foldpe
Bewegung ebenfo bei giinjtigem wie bei ungiinjtigem Wedhfelcurs
eintreten fann. e wenn in leptevem Falle das Wadhsthum
de3 Portefeuilled aus bden frither entwidelten Grinden mit
Metallentnahmen Hand in Hand geht, glaubt man allerdings,
DaB hier Creditnoth mit Geldomangel concurrive, und man er-
wartet daber von ben Diconterhohungen die doppelte Wir-
fung, den Budrang an den Discontcaifen abzuwehren und
Ghelmetalle Herbeijuziehen. Die Gefahr ift, nebenbei bemerit,
bei einer foldhen Complication wm fo grofer, da die Bant
jest doppelt gefahrdet ift, ndmlid) durd) fiinjtlidhe Berringerung
iprer Mittel gevade im Momente ftariften Vedbarfed nad) ben-
jelben. Waren feine metallifd) ungedecten Noten im Umlauf,
fo wittbe bdasd erftere Moment der Gefahr fehlen; die Vant
fonnte innerhalb der Grengen ihrer Capitalfraft unbefiimmert
um den Ritdflup ihrer Noten dem ECreditbediirfnife geniigen.

€3 foll nun unterfudit werden, worauf bdie umgefehrt
behauptete Wirfung desd Didcontfages auf den Wedhfelcurs,
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ndmlid) die Beflerung der Wedhfelcurfe durd) Disconterhohun-
gen, suritdzufithren ift.

Gine auf Capitalmangel suriidzufiihrende Disconterhohung,
eine folde aljo, die mit BindfuBerhohung im allgemeinen
Hand in Hand geht, Hat feinerlei Ginfluf auf bie Wedjfel-
curfe. Sie ift allerdingd geeignet, die Nadfrage nad) den
Wedhfeln bes eigenen Landed im Yuslande zu fteigern, gang
basfelbe gilt jedbodh in Ddiefem Falle fiir alle anbern Wrten
sindtragender Papieve, und ob diefe ober Wedhfel thatjacylich
gefauft, ob lepteve nicht vielleiht tros der BindfuBerhohung
erft recht audgeboten werden, hingt davon ab, wo der Jins-
Fup am ftacften geftiegen ift, im DiZcont ober in anbdeven
Gefdydftszmweigen. Nun fonnte man allerbingd jagen, daB
fteigender Capitalbedarf, wie er im fteigenden Jinsfue zum
Ausdrude gelangt, mit erhohter Gejdhdftathiatigleit, diefe aber
mit gefteigertem Bebarfe an Umlaufdmitteln gleichbedeutend
fei, und folgli) aus diefem Grunde Jinsfuberhdhungen mit
ginftigen Wedhfe lcurfen verniipft fein mitgten. Jn diefer
Kette von ~ Shlupfolgerungen befindet fih aber eine Liice.
Unter jenem Capital-,Bedarfe’, der den Jinsfup rvegelt, ift
ndmlid) nidjt der Bebarf, die Nacdhfrage an fid), fondern das
Lerhdaltnip von Angebot und Nadfrage an Capi-
tal su verfiehen. Wenn der Capitalvorrath im felben Mape
wadit, wie die Gejdaftathatigleit oder Production, {o bleibt
ber Binsfup unverdnbdert, wibhrend er finfen ober fteigen fann,
auch wenn die Production fih gleid) 0bleibt, fall3 ingwijdhen
der Capitalvorrath) gewad)fen oder gefunfen ift. Ebenfo aber
hangt andrerfeitd der in der Taufjdfraft ded> Gelbes zum Aus-
prud gelangende ,Bedarf” nidht blop von Den mittels bes-
felben su bewerfftelligenden Umfidgen, jondbern von dem Ber-
haltniffe diefer Mmjdke zum Geldvorrathe ab; e3 fann alfo
der Geldwerth finfen trop vermehrter und fteigen trop ver-
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minderter- Umfjdse, wenn der Vorrath iiber dad durd) bdie
Aenderung in den Umjdgen bedingte MaB Hinaus gewad)fen
oder gefunfen ift. Shlieplich beeinfluffen jene Inftitutionen,
bie auf der einen Seite die Functionen ded Credits, auf der
andern Seite die der Umlaufdmittel erleichtern und bejchleu-
nigen, bier da3 Wedhfelverhdaltnif von Umfas und Geldoor-
tath, dort dag von Capitalbedarf und Capitalvorrvath. Eine
Berbefferung der dem Credite dienenden Ginridhtungen, eine
gefdidte Sujammenfaffung frither bradhgelegener Capitalien
hat auf den Jinsfuf die ndamlide Wirfung, ald ob fih das
Capital vermehrt oder die Production vermindert Hdtte, .und
ebenfo witft jebe den Umlauf des Geldes Hejchleunigende BVex-
befferung auf deffen Bedarfaverhiltnifie genau jo, ald ob fich
feine Nienge vermehrt oder die Jahl der mittels derfelben su
bewerfftelligenden Nmidse vermindert Hatte.

Nad) all dem ift einleudytend, dap fih vou der Bewegung
‘ped JinsfuBes nidht ohne weiteres auf die Tenbeny bder rela-
tiven Taufdhtraft  ves Geldes d. i. auf die Wedhfelcurfe zu-
riidfcliegen lapt. Um Eine foldhe Shluffolgerinig su wagen,
miigte man nidht blof allemal genau wiffen, aud weldem
Grunbe fih der Jindfup gedndert hat — d. §. ob die eigent-
lidh treibende Urfache im Unternehmungsgeifte, im Capital-
vorvathe oder in Den Crediteinridhtungen liegt; man miifste
audy eben fo genau davitber unterrichtet fein, ob und welde
Aenderungen gleidhzeitig mit dem verfiighaven Geldvorrathe
und mit Ddeffen Umlaufsgefcdhwindigfeit wvorgegangen find.
Andernfalls ift den grobften Jrrthitmern Thite und Thor ge-
Offnet; denn wenn beifpieldweife der Jindfup finfen {follte,
weil ber Unternehmungdgeift swar geftiegen, der Capitalvor-
-rath aber nod) davitber hinausd gewadhjen ift, jo wdre e3 ver-
fehrt, Davon eine Abnahme ded Geldbedarfes d. i. fdhledhte
Wedhelcurfe su erwarten; und ebenjo miipte fi) die gleiche
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Grwartung al8 triigevijd) erweifen, felbft wenn thatjachlich
bie Jingermdfigung auf eine Abnahme der Production Furiic-
sufithren wdre, falls gleichzeitig eine Abnahime e Eoelmetall-
vorrathes. ftattgefllnbelt Datte.

Da nun iiber all diefe Dinge faft niemald aud) nur an-
néihernd genaue Kenntniffe u erlangen find, vielmehr in Wabhr-
heit ag Wedyfelverhdltnif der verjdyiedenen den Binsfup beein-
fluffenden Factoren erft im Binsfufe felber, und ebenfo das-
jenige der die Taufdhfraft des Geldes Dbeftimmenden erft im
Wedhfelcurie fapbar in die Crideinung tritt, jo ift jede Art
Sdhlupfolgerung von Jindfup auf Wedjelcurd und wmgekehrt
durcdhaud willkiiclidy:

Wenn aber zwifden Jinsfup und Wed)felcursd fein noth-
wenbdiger Jujammenhang befteht: wie fommt e3, daff trosdem
pie Bettelbanfen ifhren Bindfup hdaufig su dem audgefprochenen
Bwed erhohen, dadurd) Edelmetall Yerbeizuziehen, d. §. alfo
die Wedhfelcurfe su verbeflern? Die einfachite Erfldrung be-
ftimdbe allerbingd in ber Suppofition, daf Hhoher Discontiap
eben Bedarf nad) Capital gevade in Geldform bedeute, dap
angunehmen fei, Geld werde in der Regel aud) ald Umlaufs-
mittel felten, d. i. aljo fauffrdftig jein, wenn e3 als Capital
felten wird, und bdaf folglid) der in ber Digconterhohung sum
Ausdbrud gelangende Capitalbedarf aus dem Grunde Geld-
ufubren im Gefolge Habe, weil er mit Geldmangel Hand in
Hand geht. - Allein diefe Crfldrung fcheitert an der Thatfache,
pafp Disconterhohungen, und zwar gerade jene, die zu Ddem
Boed einer Herbeiziehung von Edelmetall verfiigt werden, in
per Jegel gar nidht in einem Mangel an Discontcapital und
nod) viel weniger in Geldmangel, jondern gevadesu im Geld-
iiberfluffe ihren lepten treibenden Grund haben. €8 gilt hier
nidht, jene Conftellation zu evfldven, Dbei welder Geldbedarf
b. 1. alfo giinftiger Wechfeleurs aus irgendweldem Grunbde
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mit hohem Digcontjape Hand in Hand geht und demsufolge
felbftverftindlich von Edelmetallzuflisffen begleitet ift — su denen
er felber jedod) aud) bann nur infofern Dbeitrigt, -als feine
Hihe die de3 Jindjases der andern Gejdhdftazweige iiberfdreiten
follte —; e3 joll ber Bujammenbhang gezeigt werden, fraft deffen
hoher Discontias Edelmetall Yerbeiziehen fann, trogbem weder
an Geldcapital nodh an Wmlaufemitteln Mangel herefdht. Ju
diefem Behufe mup davan erinnert werden, dap der Ebelmetall-
abflup durd) bas Mebium Dder ungedecten Note Finjtlicdhen
Capitalmangel bder Banfen zu erzeugen vermag; bdiefer ruft
nun, fowie er im Discontfabe sum Ausdruce gelangt, Fwar
feinen Gbelmetalluflufg im Wege de3 internationalen Giiter-
austaufdhes, wohl aber foldjen im Wege internationaler Leih-
gefdydfte herbei. Die Banf mag ihren Disdcontfap nodh jo fehr
ethoben, fie fann dadburd) unmoglid) bewirfen, dap aud) nur
ein Golbjtid im Austaujde gegen irgend ein wirthjdaftlides
Gut Hereinftromt, jo lange der heimijdhe Gelditberfluf jur noth-
wendigen Folge hat, dafs fiir Diefes Goldftitf im Auslande
mehr ju faufen ift al3 dabheim; wohl aber fann bie Discont-
erhohung jur Folge haben, dap diefed Goldftiif aus der Frembe
entliehen wird. Mit der Zahlungsbilanz, bdem Saldbo bded
AuBenhandeld, hat bem entjprechend die Discontmafregel aud
nid)t dad Geringfte ju thun.  Nad) wie vor ift ein Ueberhup des
Smyportd an dad Ausland ju begleichen ; nur fann diefes Paffiv-
falbo im Wege von fursfdalligen Darlehen auslindifdjer Ban-
quierd an bdie einheimifden dem Snlande geftunbdet werden.
» Gefauft” wird babei durd) bas Nusland nichts, Wedhfel eben-
fowenig wie anbere einheimijhe Werthe; es werden blof jerne
Wedhiel, die von den einheimijden Darlehenswerbern auf ihre
auglindijhen Gejdydaftsfreunde gejogen und von diefen aus-
geftellt rourbden, gegen einbeimijdje umgewedyielt, gecleart: und
pas, nidt irgendwelde Kaufoperationen desd Auslande3, ver-
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Deffert dann — allerdingd nuv voriibergehend — die Wedhfel-
curfe. Denn bdie Seldjunune, die ber frembde Banquier filr die
Dauer der Digconterhdhung darleiht, unterjdeidet fid) in nichts
von jener, die ju Begleihung eined Kaufesd dient; der Wedhfel,
den er auf fidh ziehen ldBt, bt an der Borje die ndmliche
Wirfung, wie ein dem fogen. legitimen Waarenhandel, dem
Giiteraustaujde, entfprungener: e3 entfteht aljo auf dem in-
ternationalen Wed)felmarfte ein Mehrangebot fremder Wedfel,
weldes, wenn die gezogenen Geldbbefdhaffungswediiel gripere
Gummen darfiellen, al8 bie Differeny swijdhen den beiderfeits
vorhanvenen Waarenwedieln, zu einem thatjahlihen Geld-
“import nad) einem Lande mit velativ geringer Kauffraft des
Gelde3, aljo niit Gelditberflup, fithren fann.

Die allgemein verbreitete Meinung, bdap bei Didcont-
erhohungen die in. der ,Bertheuerung” be3 Geldes gelegene
Cridhwerung von Kdufen und der im jelben Umftande gelegene
Anreiz ju BVerfdufen die Jahhungsbilang herjtelle, ift alfo faljd.
Sie beruht auf der BVerwed)dlung von Leihgebithr und Kauf-
fraft eine3 Gutes. Niemand witd fidh) dadurd), dap der Leih-
§ing fteigt, abbalten laflen, moglidhit billig einjufaufen und
moglidhft theuer zu verfaufen; er wird fich bloB beftreben, gegen
Baar zu verfaufen und jeine eigenen Zahlungen geftundet su
evhalten. Auch) Handelt e3 {icdh) hier gar nidht darum, ob viel
ober wenig gefauft und verfauft werden foll, fondern darum,
wo died 3u gefdhehen hat: im Snlande, wo die Preife Hod
find, oder im Auslande, wo jie tiefer ftehen. Dap gleidhseitig
audy der Bindfap im Jnland Hhoher ift, wird offendbar dagu
beniitt werben, moglichit im Auslande su faufen und zu Horgen.
Nur wenn die Differeny im Jindfupe jo grof fein follte, daf
Dagegen die Preisbifferengen in den Hintergrund treten, wird
dbadburd) auch die Nidtung ded Hanbeld beftimmt werben, und
e3 fann daber nidht in Abvede geftellt werben, daf exorbitante
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Bingfuerhohungen, oder wvollendd die abjolute Weigerung zu
digcontiven, auch die Wirfung su haben pflegt, daf bie ge-
dngftigte Saufmannidaft die vortheilhafteften Kaufe unterlapt
und zu Sdleuderpreifen verfauft. Hat eine folde Panif in
einer, die verfilgbare Capitalfraft iiberfteigenden Anjpannung
De3 Crebits ihren Grund, 1o laft {ich bagegen nidhts einwenben;
gebt fie aber lediglid) aud jenen Berlegenbeiten fervor, denen
bie Jotenbanten wegen ihre3 ungedectten Umlaufs gerabe in
Beiten de3 Gelditberflufjes ausgefest find, fo Hat man e3 hier
mit einem -Organijationsmangel. zu  thun, deffen. Befeitigung
im Bereiche der Moglichfeit liegt, ohne dap deshalb die Heil-
fame Function der’ Banfen im Discontverfehr unterbunden u
werden braudt.

Wahlen wir, um den Kreidlauf einer jolchen Wedhfel-
wirfung jwijden Discontiat und Wed)felcurs vollftindig flax
su madjen, ein concrete3 Beifpiel.. Nehmen wir an, Deut{d)-
land Habe (weil e im Werhdltniffe su den Nadbarftaaten
tempordr einen Ueberflup an Civculationdmitteln befit) wo-
mentan 100 Millionen Niazk fiir importivte Gitter ju beahlen,
0. h. fiir dDiefe Summe in Hanben de3 Auslandes Defindlide
Wedhjel einzultfen, wdhrend jeine Forderungen aus in
beutidhen Hinden befindlichen fremben Wed)feln blof 90 Millio-
nien: Mark betragen.. Da einer folchen Sadlage entjprechend
in Deutjhland jur Bezahlung der Shuld an dasd Ausland
fitt 100 Millionen fremde Wedhfel gefudht werben und biefe
RNad)frage einem BVorrathe von Dlof 90 Millionen begegnet,
fo wird der Curd frembder Wedhfel in Deutjhland iiber das
Golopari fteigen und die deutjhen Wedhfelfchuldbner werben
iiberdies gendthigt fein, 10 Millionen NDtarf in effectivem Eoel-
metall an- dad Yusland abjutragen. Umgefehrt werden bdie
auslandijden Shuldner der deutfdhen Crpovteure einen Bedbarf
von blof 90 Millionen aud einem Angebot von 100 Millionen
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beutfc’[)ei‘ Wedhjel, aljo unter dem Pariwerthe befriebigen fonnen,
ed werden udem 10 Millionen su directem Jncaffo in Deutjdh=
land itbrig bleiben. Auf den Finsfuf und die Discontrate in
Deut{dhland und im Ausdlande Idnnte diefed BVerhaltnif bder
beiderfeitigen Sdhuldigleiten beim Obmwalten gefunder Gelbver-
baltniffe feinerlei Rirdwirfung Haben, man mag die Sade
von welcher Seite immer betradhten. Der Capitalvorrath hier
und dort hat fidh) dadburd) nicht gedndert, e3 wurde blof beider-
feitd Capital in jene Form umgetaujdyt, deren man bhier und
oort am dringenditen beburfte, benn im internationalen Handel
wird ja nidhts gefchentt, jondern Gut gegen Gutumgefest; jelbft
der Vorrath an Geldeapital ift beider| eits virtuell unvevinvert
geblieben, demn der Abflup der 10 Millionen aus Deutjdhland
verhindert ja blog, dap fih der Gelbwerth in Deutjhland
wn den addquaten Betrag vermindere, und jein Jufluf im
Auslanbde verbiitet nur die fernere Steigerung ded augldandi-
Jhen Geldbwerthes um den addquaten Betrag. Ehenfowenig
fonnte diefe internationale Geldbewegung den Capitalbedarf,-
die Jnanfprudnahme der Creditquellen, weder in Deutjdland
nod) im Auslande, Deeinfluffen. Den deutjhen Jmporteurgn
ift e3 (von ben Gursverluften abgejehen) gans gleicdhgiltig, ob
fte’ Bablung an bad Ausland in effectiver Miinge oder in
fremben Wedhfeln su leiften haben, denn iiIger die erforderliche
Geldjumme miiffen fie in beiden Fallen verfiigen fonnen; fie
braudjen deshalb, weil frembde Wedhfel rar find, feinen jonit
entbehrlichen Credit ju Oeanjpruchen, und dad nimlide gilt
mutatis mutandis fiir die ausldndijdhen Jmporteure, die nad
Deut{dhland Bahlung su leijten haben; auch ihnen ift es. gleich-
giltig, ob fie Wedhfel ober Baargeld ju jdhiden Hhaben, und in-
foweit fie sur Begleidhung ihrer deut{den Sdhulden auf ibhre
beimifdjenn Creditquellen angewiefen find, miiffen fie diefelben
nidt minder in Anfprucd) nehen, wenit e3 ihnen miglic) ift,
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fiiv den vollen Betrag der Schuldjumme deutjhe Wedhfel u
finden, benn aud) diefe TWedhfel werben ihnen nidht gejchentt,
fondern miiffen von ihnen gegen guted Baargeld an der Birje
gefauft werden. GEbenfo ift e3 den Erporteuren hier und dort
ganz einerlei, ob fic Wedhjel oder Baargeld an Jahlungsftatt
-erhalten, und wenn man vielleiht meinen jollte, dap e3 Dei
ber Berwerthung der Wedhfel- feitens der Grportenre denn dodh
einen Unter|chied madje, ob der gefammte Sncaffo aus dem
Aupenhandel zum BVerfaufe an der heimijhen Birfe gelangen
muf, odber ob 10 Millionen davon Dereit3 an Baargeld vom
Nuslande eingetroffen find, fo witd aud) Hhier iitberfehen, dap
die 3it verwerthende . Wedhfeljumme in beiden Fallen gleid) ijt,
nimlih 90 Millionen Marf betrdgt. €3 Hhat fih alfo-im
®eld- und Creditbedarfe feines wie immer gearteten Gejdhcfts-
freifes Hier und dort daz Geringfte gedndert, und die 10 Mil-
lionen Marf deutjdhen Seldes, die ald Nefidbuum diefer inter-
nationalen Trandactionen effectiv in die Hiande der fremdlandi-
fhen Erporteure itbergehen, find — gefdhdftlich betrachtet —
ledigli) Das Widerjpiel der Thatjade, dak jeinerzeit in
Deutjdhland um 10 Millionen Marf mehr Evelmetall Wmtaujd)
‘gé'g'en andere Giiter fudjte ald im Auslande. Wir wieber-
holen alfo: durd) diefe 10 Millionen abfliefenden Edelmetalls
Bat fich das Geld- und CreditbeditriniB auch nicht eine s deutjden
Gejdhiftdmannes erhoht, und ebenjowenig vermag eine Be-
engung ded BVorrathed an Umlaufdmitteln daraus Hervor-
sugehen, da ja diefe 10 Millionen itberjchiijfig (im Berhdltnifje
sum Winlaufsmittelbeftande des Auslandes) warven jdhon jur
Beit, ald jene Hanbdeldgefdhdfte abgejchloffen wurden, die nun-
mehr jum Gelbabfluffe fithren. Gdbe e3 in Deutjhland feine
Bettelbanf mit forgfdaltig gebiitetem DVaaridase, {o Fonnte
daritber aud) feinerlei Bweifel Leftehen; alle Welt 1wiirde De-
greifen, daB man Cdelmetall ftatt anderiveitiger Giter nur
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pann im Austauide gegen bdie Artifel des eigenen Vedarfs
hingiebt, wenn man gevadbe Gdelmetall leicdhter entbehren famn,
alfo velativen Ueberflup davon befist, und man wiitde eben-
fowenig Dbejorgen, durd) dad ungejtorte Walten des Hanbels in
(eldnoth ju gerathen, wie etwa ein Jurehnungsfibhiger Heute
nod) glauben wird, ein Land fonne mehr Getreide oder mehr
Tertilftoffe hintangeben, al8 e3 su entbehren (b. . wohlverftanden,
leidgter al8 anbere Giiter ju entbehren) vermag. Und am
allerwenigften wiirde man auf die Vermuthung gerathen, daf
eine Discontanftalt in ihren Mitteln beengt werden Fonnte,
wenn diefelben von feiner Geite ftarfer in Anjprudy genommen
werden alg zuvor. Dody aud) der Notenumlauf Fonnte niemals
folde Unjdhauungen Hervorrufen, hatte die Banf feine metal-
Tifdh ungedeciten Zettel ausgegeben. Allerdings wiirde in Jeiten
ve3 Gdelnetallerported ihr Baarfdhak, ald dag am bequemiten
sugdngliche Nefervoir fiir Gold, in Anjprud) genommen werben ;
aber es wdre ihr dann fo gleidhgiltig wie jedem Privatmanne, ob
ihre verfiigbaven Mittel Edelmetall oder Noten find. Da aber die
deutjche Reidh3bant ungededte Noten in Umlauf Hat, vermin-
pert jede an ihren Caffen jur Umwed)dlung gegen. Gold
prafentirte Note ihre Digpofitionsraft, und wenn i) diefe
Wmwedslungen haufen, fieht fie fidh gendthigt den Jindfup
jw erhohen, aud) wenn bdie Jnanjprudnahme ihrer Gacompt-
und Lombarbeafjen nidht zugenommen Hhat, ja bHdufig trop
einer Abnahme ihrer Portefeuilles. Die Disconterhohung, da
fie im Widerfprudpe fteht mit der natiirliden Jindrate auf
pem deutfdhen Marfte, hat sunddit die Wirfung, die Credit-
bediirftigen von der BVant ju verjheudjen und bden Privates-
compteuren juzutreiben ; verfiigen diefe fiber geniigenbesd Capital,
um dem Bedarfe ihrer jolderart vermehrien Clientel voll su
geniigen, jo Dbleibt die Disconterhshung ohne Einfluf auf die
Wedhjelcurfe und die Cdelnetallbewegung. Reidhen aber bie
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IMittel der Privatescompteure nidht aus, jo belfen fie fich
ourd) Traffirungen auf ihre auslindijden Gejdhdftsfreunde,
D. b. fie verlangen von diefen die Ausfertigung von Wedhjeln,
die natiteli) — fjoweit fie iiberhaupt gut find — diefelbe
Wirkung dupern, wie die Wedhfel jener auslindijden Jmpor-
teure, die fiiv bezogene Giiter bdie Sdhuldbner deutfder Erpor-
teure geworben find. Sie vermehren dag Angebot der frembden
Wechjel und verbeffern jolderart den Wedhjelcurs fiir Deutfd)-
land. Bu effectiven Geldimporten nad) Deutjhland braudt
e3 Deshalb nod) lange nicdht zu. fonunen, aber ed verminbert
fih dadurd) jebenfalls ber Gelberport Deutfdhlands und damit
die Nadhfrage nach den Baarbeftinden der deut{dhen Reid)s-
bant. . Ein wirflihes Nmjdhlagen der Geldftrimung tritt erft
pann ein, wenn die-auj den Marft gebrachten Finanzwediel
eine grofiere Sunune veprdfentiren, al3 die Differens swifden
pen deutfdhen und ausldndifden legitimen SGejddftdwedieln.
Daraud erflirt fich, dap die Jettelbanfen insbejonbdere in Lin-
bern, die zéitweilig jehr grofen: Gelditberfluf Defiben, deren
Baphlungsbilangen alfo geitweilig mit gewaltigen DBetrvdgen
pajfiv werden, gerabesu verjweifelte Anftrengungen waden,
die BinsfuBjdhraube in einer {dhlechtweg unfinnigen Weife an=
sieben, und trogdem gegen die {dhlechten LWechjelcurfe nichts
augguridhten. vermbgen. Sie fdniiren dabei Héufig - ihren
Kunben fjormlid) die Kehle su, treiben fie voritbergehend
fammtlic) einem Fiinftlid) erzeugten Wudjer der Privatezconyp-
teure in die Wrme — Dder Cdelmetallabflup aber dauert fort,
weil alle Wedhfelveiterei. der Finangwelt nidht ausdreiht, bdie
Qiide im  Ungebote [legitimer frembder Wedpjel zu ftopfen.
Gine nadhaltige Wirfung der Discontmafregeln ift itberhaupt
unmdglid), weil ja die gezogenen Finangwed)fel {dhlieBlich be-
3ahlt werben mitffen und ebenjo bag burd) fie Herbeigezogene.
Metall, gevabe weil e3 nidht wegen gejteigerter, fondern trob
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gejunfener Kauffraft beg Geldes Dherbeiftromte, nidht im Lanbde
Dleiben fann. Dad Anziehen der Discontjdhraube it allen
bavaus hervorgehenden iiblen Confequengen ift aljo eine Syfi-
phudarbeit, die eigentlih niemals zum 3Iiele fithren fdnnte,
wenn nidht die Herftellung der Wedhjelcurje jchlieplich aus
ganz anberen, von ber Wilfiix der Banfen unabhingigen
Griinden vor fid) ginge. Der Gelditberfluf fann in jedem
europdijchen Lanbe (mit Ausnahme RuBlands, weldes jeine
eigene bedeutende Edelmetallprobuction befigt), wie im vorigen
Gapitel ausgefithrt wurde, dodh nur eine voriibergehende
Grideinung fein;. von audwirtd u ndhrender Geldbbedarf it
hier der normale Juftand, und jowie Ddiefer wiederfehrt,
miifjen fih) die Wedhfelcurfe berjtellen. Das, und nidyt bdie
gewaltjante Didconterhihung, befreit die Jettelbanten aus ihrer
RNothlage; fie erhalten die Freiheit der Verfitgung itber ihre
Mittel surii€, jowie Geld rvelativ Fnapper witd. Daf aber
bie Notenbanfen jener Edelmetallproductiondgebiete bes Weftens,
deren normale Wedjjelcurie ‘wegen de3 continuirlihen Geld-
fiberfluffes qchlecht find, nicht unter ebenjo continuitlichen
Budungen bed Discontmarftes leiben, hat jeinen Grund davin,
daf dort der Ebelmetallabfluf ing Ausland in ber Regel nidht
aug ben Kellern der Banfen gefpeift ju werben braudt. Wah-
tend -anbderwdrtd gefammelt verfiighave Goldvorvdthe mit
Sidjerheit jumeift nur bei den Jettelbanfen anzutveffen find,
und folglih jedermann, der u irgend einem Jwede Geld
gerade in Metallform braudt, fih gewohnheitdmapig sundadit
an diefe wenbet, jhwimmt der Geldftoff in den Probuctions-
gebieten Derfelben faft imumer gevade in Der fiir ben:- Erport
handlidhften Form von Barven an der Oberfliche ded Wer-
fehrs, der zum Abflup verfitgbare Theil desdfelben wandert
gleihfaan direct aus den Minen ing Ausland und fommt

foldpevart mit den jur Decdung ded Notenumlaufs beftimmten
Herita, Wefen bed Geldes. 7
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Borrdathen in feine Berithrung. Diesd gilt felbft dann, wenn
— wie e8 in Californien und Yuftvalien allerdingd bie Regel
ift — die Noteninftitute felber e3 find, die fich mit bem Ehel-
metallhanbdel befaffen, denn e3 fommt dann erft vedht felten
vor, DaB Der Golbexport auf Koften der Notendedung vor
i gebt, dba ja ein Jolder nafurgemdﬁ am ftarfften ift, wenn
die Minen bdie veicdhte Ausbeute geliefert haben, am jhwdditen,
wenn die Ausbeute mager war; und die den Edelmetallhandel
betreibenden Banfen erhalten folglid jelber dad Gleichgewidht
ywifden Crport und Vorrath aufredt.

‘€3 ift nunmehr bas Wefen de3 fo oft behaupteten Ju-
janmenhanges zwijdhen Discontpolitit und Wed)jelcurs flar-
gelegt.  Derfelbe beruht lediglid) darauf, dap der Umlauf
-metallifjh nid)t voll Dbebecdter Noten zeitweilig eine Dbei ge-
fundem Geldwefen nidht vorhandene Wedjelwirfung zwijdhen
Cbelmetall- und Capitalbedarf YHervorrufen fann, bdeven Un-
natiiclichfeit {hon daraus Yervorgeht, daf dabei Gdelmetall-
iiberflup die Symptome de3 Capitalmangels, Edelmetallmangel
die Des Capitalitberfluffe3 erzeugt.
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Der Wihrunaswedyfel.

Bie folofjale Preizveridhiebung der Edelmetalle in Folge
ber Wihrungamafregeln Deutjhlands und der Staaten ded
lateinifhen Miingbundes, in BVerbindung mit dem immitten
diefer Krifis fidh) vorbereitenden allmdhlicdhen Nebergange-andever
europdifdher Staaten jur Goldowdhrung, Hat eine Reihe von
Fragen auf die Tagesordnung der Didcuifion gebradht, die
frither entweder gar nid)t exiftivten ober dod) der Aufmert-
famfeit der Bolfdwirthe und Staatdmdnner entgingen. €3
ift allerdings ridytig, dap alle diefe Fragen, Jweifel und Be-
denferi Dei ridhtigem Berftandnifje der Theorie ded Geldbwefens
leiht zu Lofen wdven, ja zuineift gar nidt auftaudjen fonnten;
aber e3 tourbe wiederholt jhon Hervorgehoben, daf insbejondere
die Derridhende Doctrin ded Gelbumlaufed in ihrem Funbda-
mente falfd) ift, und e erflirt fid) bemjufolge felbft dbas hait-
nicige Fefthalten an jolden Anfdauungen, die, wenn man
genauer ufieht, aud) ber Dbizhevigen Theorie widerjprechen.
Denn da e3 im Wefen einer faljden Doctrin legt, dap fie
unmiglidh dasd gange Gebiet der von ihr DLeherrichten Er-
jdeinungen vollftandig auffldren fann, da alfo der Theoretifer,

wie dev Praftifer nothgedrungen eine Reihe von Unerfldrlich-
7*
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feiten, jogenannte Antinomien, mit in den Kauf nehmen mup
und fidh an da3 BVorhandenfein bderfelben gleihjam gewshnt
hat, jo Dbehaupten fid) felbft Dbei den gelehrteften, {dharf-
finnigften und erfahrenften Denfern Anjdjauungen, beziiglich
deren i) vom Standpunfte der ridtigen Theorie Faum be-
greifen [dBt, wie fie jemald entftehen fonnten.

Das widjtigfte der gegen den Withrungsmwedjel der ewro-
pdifden Staaten geltend gemadyten Bedenfen geht dahin, dap
durd) denjelben einerfeit3 eine gang auperordentlidhe Steigerung
ber Kauffraft Des Goldes, anbdererfeits eine ebenfo abnorme
Berminderung der Kauffraft des Gilbers entftehen miipte.
Gold und Silber haben bigher gemeinjam ald Gelditoff ge-
dient, und da nun — fo meint man — dag Gold allein
diefe Function iibernehmen, dem Silber diejelbe gdanglid) ent-
sogen werden foll, fo fei e8 anbers gar nidht moglich, als daf
fi bier der Gebraudhswerth) fortlaufend erhohen, bdort er-
mdfigen mup. Die ded ferneren davaus abgeleitete Bejorgnif,
‘a3 .in Folge der jogenannten Jagd nad) dem Golbe aud) der
Bindfup dauernd fteigen werde, eine Angft, die merfwiirdiger
Weife in zahlreidhen Kopfen i) behaupten fonnte, trop ber
offenfundigen, nunmehr jdhon 13 Jahre anbdauernden That-
Jadhe, daB der Jinsfup nie vorbem billiger war, al3 eben
feitbem Ddieje jog. Jagd nad) dem Golde begonmen, wird aller-
dingd von den Anhingern der. Goldwdhrung nidht getheilt,
fonbern durc) den Hinweid auf die BVer{djiedenheit der Geld-
und Capitalfunction de3 Goldbes widerlegt. Wenn dag Geld
witflid) jeltener witdb — fo argumentivt man von. diefer
Seite —, jo mup died eben ju einer Steigerung der Kauf-
fraft be3 Golbe3 fithren, dad reducivte Quantum de3 Taujd-
vermittlerd wird dadurd) Dbefdhigt, diefelbe Function ausdju-
ithen, wie frither da3 grofere Quantum, und ein Sinfen der
Preife, nid)t aber ein Steigen ded Jinsfupes muf die Folge
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fein. Dap aber Gold zuu mindeften verhaltnipmdagig
feltener werben mup, geben die meiften felbit unter den An-
hangern der Goldwdhrung ju, und fie thun died um jo mehr,
da thatjadhlih wdhrend der ndmlichen 13 Jabhre, von denen
bereitd die Jlede war, die Preije der widtigften Gebrauds-
artifel, in Gold geredhnet, fehr wefentlich gefunfen find. Jwar
madyt fih dagegen {dhitchtern dag Avgument geltend, dap Dei
biefem Preisfturze denn doch aud) anbeve Factoren, wie indu-
ftrielle Ueberproduction und dergl. mitgewirft haben; aber die
Beforgnifi, dah die in Folge ded Gold-Nonvmetallidmus auf
bas eine Edelmetall concentricte Nad)jrage gleidh einer Ein-
engung de3 Geldumlaufed fiiv die Goldbldnder beveitd gewirft
habe und im Falle des Neberganged der anbdeven europdifchen
Gtaaten zur veinen Goldwdhrung fernerhin wirfen wmiiffe,
wurde bigher von feiner Seite ernitlidh be ftritten.

Uud dod) ift diefe BVejorgnih durdpaus nidhtig. Von der
Gventualitdt, dap die Goldminen der Erde verfiegen, oder dah
bie annod). bei der Silber- ober Doppelwdhrung verharrenden
Staaten durd) allu grofe Ueberftivzung ihrer Wihrungs-
operationen eine voritbergehende Preisrevolution auf dem
Goelimetallmarfte Dherbeifithren, darf Dier fiiglid) abgefehen
werden. Die erftere Crwdgung greift weit iber den Rahmen
praftijdher Wahrungspolitif hinaus, denn-ed fann Dei Unter-
fudung Dder Frage, weldes Geld dem wirthidaftlichen Be-
ditrfnifle der europdifdhen Staaten entjpridit, nidht darauf
Ritdfidt genommen werden, ob etwa nad) Ablauf mehrerer
Sahrhunderte eine Umwdlzung bder Productionsverhiltnifie
eintreten wird, die migliher Weife unfere Nadhfommen im
fimften ober zehnten Gejdhlechte zwingen mag, irgendweldje
Borfehrungen bdagegen 3u treffen; und wasd das jweite an-
langt, {o ift ja jelbftverftandlid), dap thsridhte Neberftiivjung
{ibevall von Uebel ift, und dap folglid) audh) eine iiberftiirzte
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Golbnadyfrage zu Krijfen mannigiacger At fithren Fann.
Ja s foll 5ugegeben werden, daB der Wahrungswedyjel der
Gefammtbeit aller Culturftaaten be3 Abendlandes, er mag
nod) {o vorfidhtig und allmahlich eingeleitet werben, ohne vor-
-iibergehende Eridpiitterungen auf dem Edelmetalmarfte faum
~ burdpzufithren ift.. Unridhtig aber ijt, dap es im Wefen diefes
Wahrungdwed)jeld [liegt, dauernd abjoluten oder rvelativen
Mangel an Gold, abjoluten oder velativen Meberfluf an Silber
su erzeugen, u. 3. ift dies unridtig auz dem Grunde, weil
jener gleichzeitige Geldgebraud) filr Gold und Silber, den die
Bimetalliften anftreben, aud) nad) vem Uebergange desd ganzen
Abendlanbes zu reiner Goldwdhrung eine Thatjadje bleiben
wird, allerbingd in gany anderem Sinne und in gang anbderem
Umfange, al3 die Bimetaliften glanben. Da3 in Curopa und
Amerifa demonetifivte weiBe Edelmetall wird fiir abfehbare
Bufunft der Geldftoff bes DViovgenlandes bleiben, nidht etwa
weil diefed fih) mit jhlechtevem Gelde begniigen muf, jonbern
weil fiir abjehbare Bufunft Silber dort der Defte Gelditoff
bleiben witdb und zwar aus dem gleigen Grunde, der s
nod) vor wenigen Decennien jum beften Geldftoffe de3 Abend-
lanbes madchte, ndmlich vermoge der allzu groffen Koftbarfeit
pe3 Goldes fiir biefe Gebiete, in Denen der mittlere Taglohn
beute nod) jo niedrig- ift, dap felbft grobe Silbermiinge fid)
nur {dwer zu deffen Bejahlung gebrauden lapt. Dadurd
ift bas Gleidhgewidht im Gebraudyswerthe der Deiden Ebel-
metalle beffer gewahrt, ald durd) jenen unpraftijen Doctri-
naridmug, der dem Abendlande neben dem Golde aud) noch
bas Silber al3 Miingftoff aufnothigen will, ohne su bedenten,
daB in diefem Falle gerade die Herftellung desd monetarijdhen
Gleidhgewidhtes erfordern wiitbe, dem Morgenlande mneben
pem Silber aud) bad Gold aufsundthigen. Eine den abend-
landijchen Nationen nabesu wm da3 doppelte iiberlegene
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Menjdhengahl wird wabhrideinlidh nod) Jahrhunbderte Hindurd
ba3 Silber ald ausfdlieplihen Umlaufsftoff beniiben, und e3
liegt auf der. Hand, dap dem Geldbediirfniffe des Oftens nidht
geniigt werben fanmw, wenn der Weften aud) nod) von bdem
ohnehin verhdltnipmadpig geringen Antheil an bder Gejammt-
production ber Ebdelmetalle, der zur Speifung des Hitlichen
Berfehres abgegeben werden fann, einen nambaften Brudtheil
fiir fich suriidbehdalt. Die Goldproduction fann durdyfdhnittlich.
ber Silberprodbuction ungefahr gleihgefest werben; auperdem
Defipt Daz Abendland fjelbft im Juftande der jog. ,reinen”
Golbwihrung zu feinen Sdeidemiinggweden einen vedht an-
fehnlichen Silberconjum; bei fo bewandten Umfitinden und
ingbejondere bei fortfdhreitender Crjdhliefung Oftafiens fiir den
etropdifdhen Berfehr und fitr moderne Geldbwirthidaft liegt
bie Beforgnif weit niber, daf bas verfiighare Silber nidht
geniigen, al3 bdie wmgefehrte, dap Mangel an Gold eintreten
werde.  Vetvadtet man unter diefem Gefichtspuntte bdie
Wihrung3verhdltnifje der Grde aus dem Bollen und Gangen,
fo Degreift man fofort, dap dag Wbendland — abgejehen von
pem im erften Artifel hervorgehobenen Bequemlichfeitdniomente
— {dyon durcdh die Thatjache des Veharrend bder bhinterafi-
atijgen Lander auf der Silberwdhrung in dein Womente zum
Nebergange  jur Goldwdhrung geswungen werden mufte, wo
der Golbvorrath bdem Silbervorvathe der Welt anndhernd
gleid) fam. (Sﬁropa und Amerifa ‘fon'nten die Silberwdhrung
behalten, o lange der Goldvorrath im WBerhdltniffe zum
Gilbervorvathe verfdwindend flein war, und dem entipredjend
die vorhandenen Golbmiingen gleidhfam ein  Luyusartifel
waven, der felbft den reichften Nationen nur zu ganz fpeciellen
Bwecen diente, wdahrend ald Taujdvermittler aller Nationen
per Gribe fich fein anbdered Metall ald3 a3 Silber darbot.
A3 dann die Goldvorrdthe abfolut und relativ ftiegen, wurbe
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ein gemifdhtes Wahrungsfyftem im Abendlande nicht blok
miglid), fondern aud) nothwendig, denn dem Silberbebarfe
bes Oftens hatte nidht geniigt werden Fonnen, wenn aud) der
Weften ausjchliepli) auf dem Silber ald Wihrungdmiinge
beharrt Hatte; und ald endlih bder Goldbvorrath fo grop
wurbe, daB er fiiv fid) allein dem Untheil Hes Abendlandes
an den Miingvorrdthen der Welt gleichsufommen Deginmt, ift
e3 anderd gar nidht denfbar, ald baf fidh dag Abendland
eben auf diefen feinen Antheil Lejchrantt, da e3 anders dem
Morgenlande den ihm zufomumenden nidht abfiihren Eonnte.
Die Doppelwdhrung ift, von. diefem Gefidhtapuntte betractet,
nidhts anbdered ald Der LBerjud), dad Abendland und dag
Morgenland gleihmdpig su verhindern, fih jenen Theil des
Miingoorrathed auszuwdhlen, der dem Dbeiderfeitigen Bebiirf-
niffe am Deften entfpridht, und fie beide ju zwingen, fich theil-
weife wenigftend mit unbraudybavem Miingftoffe zu DLehelfen;
bem Abendlande wiirde foldherart dad fitr Ddeffen Verfehra-
bedlivfnif  DBereit3 su jdwerfillig gewordene Silber, dem
NMorgenlande das fiiv deffen Verfehrabebiirfnif nod) inmer. ju
foftbare Gold aufgendthigt werben. Dabei Joll nidht geleugnet
werden, dbap bdie univerfelle Einheit des Miingwefens, wie fie
der Bimetallidmug anjtrebt, falld fie iiberhaupt durdgefithrt
werbent fonnte, mit fehr widhtigen Vortheilen fiir die relative
Wertheonftany ded Gelded verbunden wdve; aber fie ift eben
unmibglich ausd dem doppelten Grunde, weil fid) der Berfehr
weder hier nod) im Morgenlande einen unbequemen Miinnizftoff
auferlegen [dfit, und sum zweiten, weil jene five Werthrelation
swifden Gold und Silber, wie fie die Doppelwdhrung ver-
langt, ein Widerfinn ift, der moglicher Weife unter dem Bu-
fammenwitfen giinftiger Sufdlligleiten eine furze Scheinexiften
friften, nimmevmehr aber al3 Ddauernde Grundlage des Geld-
wefend der Welt acceptivt werben Eonnte.
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€3 mag bier nod) die Frage unterfudht werden, ob denn
bie Productionsverhiltniffe der beiden Cdelmetalle auf bdie
Dauer eine joldhe Auftheilung ded Edelmetallvorrathsd wijden
Dften und Weften, wobei dem Often dad Silber, dem Weften
mit einer geringfiigigen Beimifdhjung von Scdheidemiingfilber
pas Gold vorbehalten blicbe, ermoglichen werden? Um diefe
Frage su redhtfertigen, braudit gav nidht an jenes Berfiegen
der Golbvorrdthe, wie e8 Suep in feinem Bude ,Die Ju-
funft be3 Golbes” proguofticict, oder an ecine dhnlide Cven-
tualitdt fiiv bas Silber gedadht su werden, e3 braudt in der
Crjeugung Deider Edelimetalle gar fein wefentlidier Umjdywung
eingutveten, und e8 fann dod) Gold oder Silber su viel ober
su wenig werden, um auf der einen Seite dem Abendlande,
auf ber anberen dem Morgenlande audjdhlieplid) zu dienen.
Aber e3 ift aud) nidht nothwendig, daf eine jolche Ausjdhliep-
lihfeit Deftehe. Wenn bdie Silberausbeute abnimmt, oder
wenn der Geldbedarf de3 Oftens sunimmt, fo witd eben das
Geltungsberveic) ded Golded gegen Oiften vorriifen, oder e3
wird, unbejdhadet der Aeinherrjdaft ved Silbers ald Wahrungs-
miinge, aud) im Often mehr und mehr der Gebraud) von Gold
al8 Handeldmiinge fid) einbiivgern. Verhdlt es fidh wmgefehrt,
finft die Golbausbeute oder der relative Geldbedarf Ded Oftens,
oder fteigt velativ Der Geldbedarf des Wejtens, jo wird bie
Augbreitung - der Goldwdhrung langjamere Fortfdritte madhen,
oder e8 wirh bag Silber ftirfer als fonft der Fall wive in
‘Den Sdheidemiingumlauf des Weftens “eindringen. Wahrjdein-
lidy ift, bak, von ber Uebergangsepoche abgefehen und unter
ber Borausjepung, daf fid) in den Probuctiondverhdltniffen
der Cbelmetalle feine vabdicale Aenderung einftellt, dad Ver-
bhaltni von Angebot und Nad)frage Dbeider Edelmetalle ein
ftetige3 Borbringen de3 Goldes nad) dem Often jur unabwend-
baren Nothwendigfeit madjen diirfte. Denn wenn einft die
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Riefenveiche des Ojtensd, wenn indbefondere China wit jeinen
400 WMillionen fleifiger, betriebjamer Bewohner -dburdh, Gifen-
bahnen dem modernen Weltverfehre erfdloffen wird, wenn bie
250 Millionen Jndiend eintreten in den Wettbewerd bder
Culturnationen, dann ift ju vermuthen, daf jener Welttheil,
ver von Uranfang der bevdlfertfte war, und der alle natiirlichen
Bedingungen in fich vereint, um dereinft wieder der reichite su
werben, in feinem Miingbedarfe allmdhlid) den Weften iiber-
flitgeln with. Gejdyieht dies, dann fann die Menge des fiiv
fie verfiigbaren Silbers den Oftafiaten nidht mehr geniigen,
und da fie gleidhzeitig gerade durch die Junahme ihres Reich-
thumsg aud) mehr und mehr dag Bedivfnif nad) einem ILoft-
pieligeren Circulationgmittel empfinden werben, o ditrften
diefe entfernten Gebiete im Laufe der fonumenden Jahrhunderte
allméblid) ebenfalls jur Goldowdhrung iibergehen. Aud) dann
witd die Gefahr einer in3 Bobenlofe gehenden Entwerthung
bes Silbers niht vorhanden fein, {hon aus dem Grunde-
nidt, weil ja aud) dann ju Scdheidemiingzweden gang: enorme
Mengen des weifen Edelimetalled abjorbirt werben wmiifjen und
fiberdies hodhft wabhrideinlih die Cridhliefung jener Gebiete
unfered Crdballs, die Deute allen und jeglidhen Gelbes ent-
behren und auf rveinen Taujdhandel angewiefen find, dem
Gilber ingwifdhen neue Circulationdgebiete erdffnen wird. Was
nod jpiter gefdieht, hat nicht uns u fitmmern; die Ordrung
bes Geldwefens in jpiteren Sahrhunderten des dritten Jahr-
taufenb§ fonnen wir getoft unferen Nadyfomumen itberlafjen,
und ung. ven Genuf und Gebraud) ve3 jeweilig zwedent-
fpredhenditen Geldftoffez durd) die Angft vor den Wdhrungs-
fatalitdten diefer unferer Mr-Ur-Enfel verfitmmern zu laffen,
wdre nod) viel thoridter, ald8 wenn wir auf den Gebraud
neuer Dampfmajdinen verzidten wollten, um unjeren Nad-
fommen in Der pwanzigiten Genervation intacte Steinfoblen-
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jchdge hinterlafjen ju founen. Un3 geniigt jedenjalld die Er-
fenntniB, daf in abjehbaver Jufunft von einer Gefahr fiir:
den Geloumlauf der Welt ausd dem Uebergange des Abend-
lanbes jur Goldbwdhrung feine Rebe fein fann.

Dod) aud) fehr intenjive voritbergehende Eridiitterungen
pe3 Edelmetallmarftes finb hinfiinftig faum mehr su bejorgen.
Bor iiberftiivztem Silberangebote dilrfte und die Thatjache
Demahren, Dap bdie Deiden eingigen Staaten, bei denen der
Uebergang zur reinen Goldwdhrung nod) mit umfangreidhen
Gilberverfaufen verbunbden jein fann, namlid) Deutfdhland und
%ranfreid), dabei fo grope Cursverlufte zu ecleiden Hhaben,
daf fie fidh) fiherlich nur u hochft vorfidhtiger Durdhfithrung einer
folchen Makregel entjchlieen, diefelbe migliher Weife gany
vermeiden und die praftijdhe Wfjanirung. einfad) von der Jeit
erwarten werden, d. h. von der allmdhlihen Vermehrung ihrer
Golbbeftinde, denen gegeniiber die vorhandenen Silbermengen
mehr und mehr an Bedeutung verlieven und jhlieplih —
allerdingd erft nach) Ablauf eined fehr langen Beitvaumes —
gany in die Rolle von Sdeidemiingen uriicfinfen miiﬁen.
Nun ift e3 allerdings ridhtig, dap jene Staaten, die — ohne
burd) bie lateinifhe Werthrelation gebunbden zu fein — jest
erft sur Golbwdhrung itbergehen, und bdie folglih nidht fiir
15%Yg, jondern erft fiix 19 ober 20 Pfund Silber ein Pfund.
Gold u bieten braudyen, -dhnlih umfangreiden Berluften bei
Abftopung -ihrer Silbervorrithe nidht ausdgefest find, und e
wdre ju beforgen, da fie aud Angjt vor den zufinftigen
Gilberverfdufen ihrer Sdidfaldgenofjen fidh) allefammt mit
ibren Verfdufen Dbeeilen und folcher Art gerade aus Furdyt
vor einer Gilberpanif eine folde evzeugen. Aber jene euro-
pdifden Ldnber, bdie DHeute nod) die Silberwdhrung Haben,
find sum Glide fiir den CEdelmetallmarft ofhne Ausnahme
Papiergeldldnder, fie haben jehr wenig Silber zu verfaufen,
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und aud) negativ, ndmlid) durd) dag Aufhorven ihrer Silber-
nadjfrage, ¥onnen fie den Marft nidht Geunrubigen, denn fie
haben aud) bisher wenig oder gar fein Silber geprigt. Aller-
dings bliebe nod) die Beforgniff offen, dap fie, wemn aud
nidt durd) Bermehrung de3 Silberangebotes, {o dod) durd
eine ploglidh auftretende Goldnadfrage, ndmlid) durd) Ein-
siehung ihre3 Papiergelves und Crjat desfelben durd effective
Golbmiinge, BVerwiveung auf dem Edelmetallmarfte erjeugen
fonnten. Aber aud) diefe Furdht ift praftifdh) gegenftandlos.
Die Frage der Cingiehung von Staatdpapiergeld [ift feine
rein miingpolitifde, fondern notmiegeﬁb eine finangpolitijdye.
Allerdingd glaubt. man ziemlid) allgenein, dafy der lebergang
sur Goldwdhrung nothwendiger Weife {iberall mit der Wieder-
aufnahie der Baarzahlungen verbunden jein miiBte; dies ift
jedodh) falfch. Der Uebergang sur Goldwdhrung fann audh durdy
den Uebergang sur blogen Goldred)nung vollzogen werden
und in. Landern, Dei denen Deifpieldweife wie in Oefterreid)-
Ungarn a3 Dizagio der Noten dem Silber gegeniiber ver-
fhwunden ift, geniigt eine joldhe Mafregel volljtandig, wm
dent Lanbe bie entjdeidenden Vortheile der Goldwdbhrung,
ndmlid) die Stabilifivung ded Geldwerthed, zu fidern. So
fern aud) devzeit der biterreidhifdh-ungavifden NMonardyie jowoh!
ald Rupland der ernftlie Gedante an einen devartigen, bHlop
redynungdmapigen Uebergang zur Goldwdhrung liegen mag,
fo werben Deide, gedrdngt durd) die unerbittlicdhe Nothwendig-
feit, den Wahrungdwedyfel dodh) Hodhit wabhrideinlich mur in
diefer Weife vollziehen, und {o diirften alle europdifden Haupt-
ftaaten in den Befiz der Goldwdhrung gelangen, ohne dafp
irgendwelhe gewaltjame Eingriffe auf dem Edelmetallmarkte
bes ferneren zu Deforgen find. Man wird fich iibevall davauf
bejdrinten, die Silberpragungen einguftellen und die Miing-
ftatten dem Golde allein zu dffunen. Diefe allmdhlidhe Speijung
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pe3 Berfehres aller europdijhen Staaten mit den durd) dad
freie “Walten der internationalen Ebelmetallftromungen beige-
ftellten Golbvorrdthen fann aber naturgemdf feine gewaltfamen
Crjdpittterungen im Gefolge haben.

 Dod) nehmen wir vorldufig an, dap bdie europdifchen
Gtaaten. mit Papiergeld zum Jwede der Gejundung. ihrer
Baluta in  erfter Reihe factijen Metallumlauf Herftellen
wiivden. Jjt e8 — wad vielfad) geglaubt wird — ridtig,
baf fie dies leichter Dewerfjtelligen, wenn fie jur Silberwdbh-
‘tung, ald wenn fie jur Goldowdhrung itbergehen? Wenn bei-
fpielaweife Dejterreidh-Nngarn 300 Millionen Gulben Staats-
noten eingiehen wollte, wdve died — gany abgejehen von
der wdhrunggpolitijhen Thorheit eined jolden Beginnend —
finangiell billiger und leidhter, wenn fiir bdie umlaufenden
Papierzettel Silbergulden, oder leidter, wenn irgendwelde
Golomitnge bejdhafft werden miifste? Dafs felbft gelehrte
Theoretifer fid) filr bad erftere ent{deiden, ldBt fih) allenfalld
‘erfldren, denn in Folge ber faljhen Umlaufstheorie diirfen die
fonberbarften theoretijGen Schlupfolgerungen nidyt itberrajdyen.
Merfwiirdigerweife aber glauben dhnlicdhes felbft zahlreiche
Praftifer bes Geldmarftes und e3 ift befannt, dap ein Theil
Dev europdifdjen Haute Finance feinerzeit die Durdfithrung
Des . italienifhen BValutaanlehens aus dem Grunbde fiir unmig-
lidg evflirte und Jdhroff: ablehnte, weil dabei neben bem Silber
aud effectived Gold befdhafft werden mufpte. Die Praftifer
follten bod) wiffen, daf Staaten, weldje Anlehen, gleidhviel
su weldpem Bwede, aufnehmen, mit diefen weder auf bdem
Gilber- nod) auf bem & ol dmarfte erfcheinen, jondern aus-
JlieBlih auf dem Geldmarfte. Ferner follten fie wiffen,
dap europdijche Staaten ilre Unlehen nidht auf den Birfen
von Calcutta oder Sdangai, fonbdern an den europdijden
Birjen auflegen und daf die Beidner, die bhier fubfcribiven,
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Bahlung in Gold und nidht in Silber leiften. Wenn aljo
beifpieldweife Defterveid):-Ungarn 300 Millionen  Gulden ifhrer
Rente auflegen, o wiirden fie die BValuta, wenn fie diefe in
Gold witnfden, blof einfad) eincaffiren; wiinjden {ie Ddiéfe
aber in Gilber, o mitffen fie a3 Gold zuvsrderft ebenjo ein-
caffiven, -al8 wenn ihr lepter Swed die Crlangung von Gold
wdre, und mit diefem Goldbe erft auf dem Edelmetallmarkte
erjdpeinen, um dort fiir dreihundert Millionen Gulden Silber
su faufen. Welde Operation bdie leidhtere, einfadjere und
minber verluftbringeribe ift, mag fid) jedermann felber De-
antworten.  Allerdingd fagt man: baff die Entnahme von
300 Millionen Gold eine BVeengung der europdijhen Gold-
vorrathe Deraufbefdypvdven miiBte; aber gilt nidit genau
pag ndamlide bei einer Cffectiv-Entnahme von dreihundert
Millionen Silber mit BVesug auf die europdifden Silber-
-porrdathe? Der Unterjdhied aber befteht darin, dah die Ve-
engung ded8 Borrathed im erften Falle Defterreich-Ungarn gang
gleidhgiltig 1ift, denn e3 Dat fein (Sjofb‘, 0. D). bad Redht auf
Dasfelbe ermorben, bevor bie Beengung eintrat, und die Sub-
fcriptiongftellen {ind e3, die fid) mit einer etwaigen Beengung
ihres Golovorrathes zuvedt zu finben haben. Die Koften einer
Beengung ded Silbervorrathes dagegen hitte Oefterveich-Ungarn
ju tragen. Dod), fo fagt man ferner, Silber ift in Ueberfluf
vorhanden, 1wdhrend - Gold fnapp ift; des Silberd will fidh
jedermann entledigen, wdhrend Gold von jedevmann gefudht
with. Das mag im allgemeinen wabhr ober faljd) fein, mit
der vorliegenden Frage hat e3 feinenfalld etwasd zu thun, denn
ein geldjudender Staat wendet fich mit feinem BValutaanlehen
nidt an die Regievungen von Deutfdhland und Franfreid,
die allerdings weit lieber Silber al3 Gold hergeben mwiirden,
und aud) nidht an die Notenbanfen von BVaris oder Berlin,
die thren Golovorrath mit Avgudaugen biiten, fondern an
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ba3 europdifde Publicum, bdie europdijde Finanzwelt, und
bei biefen ift Silber iiberhaupt gar nicht, jonbdern ausjchlieh-
T -Gold su finden, eine Thatfade, die, wenn aud) nidht -den
Theoretifern, fo dodh) den Praftifern befannt fein follte. Ober
glaubt man {dlieBlid), dap das Publicum, wenn e3 ein An-
lehen nimmt, allerdingd nidht Silber, fondern Gold zahlen
wiitbe, dafp e3 aber ein Valutaanlehen iiberhaupt nidht nehmen
will, wenn e3 weif, daf dasfelbe sur Einfithrung der Gold-
wdhrung beftimmt fei, wdbhrend e3 fid) beeilen wiirde, su jub-
jeribiven, wenn e3 fidh) wm die Herftellung einer Silbermdhrung
handelte? Jn Wahrheit ift aud) hier dbasd Gegentheil ridhtig.
Dasd wefteuropdijhe Publicum zeichnet Anleen iiberhaupt nur,
wenn ihm Goldzinfen verfproden werden, und es liegt -auf
der Hand, dap e3 auf die Piinftlihfeit der Jahlung von
Goldginfen mit groferer Sidherheit rechnen fann in einem
Qande mit Goldbwdhrung, ald in einem folden mit Silbermih-
ring.  Und wenn man dod) glauben follte, dap fih das Pu-
blicum durd) die RNiidfiht auf angeblihe Gefahren fiir die
Metallbeftinde der europdifchen Settelbanfen, alfo aus einer
Art monetarijdem Patriotidmus weigern wiirde, Anlehen zu
geidhnen, Deven Grl63 Dbeftimmt ift, in Form von effectivemn
Golde abgefithrt su werden, jo mup bemerft werben, dap fidh)
Der Beidner eine3d Anlehensd niemald fragt, ob feine Beidynung
Andeven, jondern, ob fie ihm Verlegenheiten bereiten fann,
und da er feinerjeitd den Vetvag jedenfalld- in Gold bereit
Dalten mup, gleidhviel wad bder Darlehen Sudjende mit
diejem Golde beginnen witd, fo Hat fid) dag Publicum nie-
mal8 um derlei Grovterungen gefitmmert.

Und gevade im vorlicgenden Falle thut daz Publicum
flug baran, fih nidht um foldhe Fragen zu fimmern. Die
Angft, bap die juccefjive Entnahme von einigen 100 Millionen
Mark effectiven Goldes aus dem Geldbvorrathe des civilifirten
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Weftend su Krifen fithren wmiifle, beruht auf einer BVerwed)3lung
ywifden dem Goldvorrathe iiberhaupt und Dden Ehelmetall-
beftanben der Jettelbanfen. Selbft dieje . lepteven Fonnten bei
vorfihtiger Handbhabung bder Goldtrandactionen einen folchen
Aderlap fehr wohl- vertragen, ohne Ddezhald in fonderlide
Berlegenbheiten st gerathen; aber fie bilden ja jhlimmiten
Falles die NRefervoirs, aus denen die Nacdhfrage unmittelbar
fhopft, die aber, wenn ohne Neberftivzung vorgegangen wird,
aus dem gewaltigen Gefammtvorrathe der europdijhen Gold-
Dbeftande fehr rajd) wiirden gefitllt werben, derart, daf die
Banfen auf die Daer immer nur im BVerhiltnifje thres Metall-
beftanbes sum Gefammivorrathe an Metall in Anfprudh
genommen werden. — Nimmt man an, daf durd) den Wih-
rungdwed)iel von Oejterveidh-1ngarn und Rupland, der annod
auf der Silberwdhrung verharrenden jwei grofen europdiiiden
Gtaaten, 1,5 Milliarben Mark effectiven Golbes, in Wahrheit
eine gany {iberfliiffig. grofe Biffer, im BVerlauf eined Decennivms
beanjprudht werden fonnten, jo wdren dad ungefihr 5 Procent
pe3 abendlindijhen Miinzgolovorrathes, und e3 braudhten
padurd) die Edelmetallbeftinde der Banfen aud) nur um 5%
und das jucceffive im Laufe von 10 Jahren reducirt ju werben.
— Die Banf von England 3. B. wintde jolderart im Ma-
gimum 1 Million Pfund innerhald eined Decenniums, aljo
100 000 Pfund jahrlich abzugeben Haben, eine Summe, die
an fid) jhon nidht darnad) angethan ift, weitgehende Bejorg:
niffe 3u erweden. — Dazu fommt aber nod), dap die fort-
laufende Minenausbeute binnen eined Decenniums mindeftens
bie doppelten Golbquantititen auf den Marft und dadurd) in
Circulation bringt und daf dabher bei Lidhte befehen die Gold-
entnahmen zu Sweden ded Wahrungdwed)feld der europdijdhen
Gtaaten auf den Metalljhats der grofen Bettelbanfen feine
anbere Wirfung dfern wiirhen ald eben bdie einer jeitweiligen
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theilweifen Ablenfung jener Juffiifle, die ohne dieje Mapregeln
die Metallbeftinde der Banfen erhoht Hatten. Aud) das wiirde
allerbingd nidht ohne Cinflup auf die Geld- und Preidverhdlt-
niffe der Welt bleiben, aber eine Reform von o unermeBlicher
Tragweite, wie e3 der Uebergang zu einem neuen Wahrungs-
metall fitr einen gangen Welttheil ift, laBt fih eben nidht
gang ohne Opfer durdfithren, und diefe Opfer miiften, felbit
wenn fie fid) bagegen wehren Fonnten, von ben bereitd im
Befige der Goldwdhrung Dbefindlidhen Staaten willig mit
Niidficht auf jene BVortheile getragen werben, von bdenen bdie
Wahrungseinheit aller abendlandifden Culturnationen aud
fiiv {ie begleitet jein 1wird.

Dem fei jedod) wie imumer: Thatjadpe ift, dap fih das
Publicum Dbei Subjcription eined Anlehend in erfter Reihe
um die Siderheit feiner Binfen fiimmert, und dap 3, wasd
bier a3 Ent{deidende ift, in dDen wejtlihen Staaten Europas
fig mit wefentlih mépigerem Jindjage bei Goldanlehen ald
Dei Gilberanlehen begniigt. Diefe Differeny des Jinsfupes
betrdgt Deifpiel3weife bei biterreidhijdh-ungarijhen Renten-
papieren 0,5 bi3 0,7 Procent, wasd jur Folge hat, dafp Oejter-
veid-Ungarn, wenn e3 fiir nothwendig balten jollte, zu
Bweden bder Balutaberftellung ein Anlehen von rund 300
Millionen Gulden aufpunehmen, etwa 1%,—2 Millionen an
iabrligen Binfen meht Dezahlen miipte, wenn e3 fih um
ein Silberanlehen Hanbdelte, al3 bei einem Golbanlehen. Mit
diefemt Opfer wdven bdie Mehrfoften der Silberwdhrung nod
gar nidt erjdhopft, indbem aud) im Falle eined Silberanlehens
die Subfcribenten nid)t Silber, jondern Gold ober Gold-
wedfel zahlen wiirden und die Finanzminifter von Dejterreidh--
Ungarn dad fjoldjerart erlangte Gold, wie erwdhnt, erft su
Gilberfdufen verwenden wmiihten, weldhe Kiufe felbftver-

ftindliy aud) mit Spefen und BVerlujten verbunden wdven.
Herhla, Wefen des Gelbdes. 8
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Der. Uebergang von Jettelwirthidaft su metallijdher Gold-
wdhrung ift alfo nidht theuver und jdhwever, fondern wefentlicy
billiger und leidhter, al8 der ju metallijher Silbermwdhrung.
— Qm iibrigen aber Hat diefe Crmidgung nur principielle
Beveutung, denn e3 ift vorerft nidht zu erwarten, dap irgend
ein europdifder Staat, welder derzeit mit auf Silber bafirtem
Wmlauf behaftet ift, den Wahrungswedjel verkniipft mit Map-
vegeln jur Cingiehung de3 Papiergeldes durdfithren twiirde.
Man wird folange in der bidherigen Pafjivitdt verharren, bi3
pie Crfenntnif jum Durdbrud) gelangt fein witd, bap der
Wahrungswedfel aud) durd) einfacdhen Uebergang zur Gold-
redynung miglih ift. €38 it su diefem Behufe in Defter-
reid-Ungarn 3 B. nidhtd andered nothwendig, ald dah gejes-
lid) an bie Stelle der filbernen Wihrungsmiinge eine goldene
gefest werde, die bem Werthe nad) dem Silbergulden gleid) ift.
Die praftifhe Wirfjambeit eines folden Wibhrungswedield
aber wiitbe auf der Beredhtigung jedes Schulonerd aud) in
ben Papiergeldldndern beruben, Zahlung nad) feinem Beliecben
ebenfo " in der metallijhen Wihrungdmiinge wie in Bapier-
setteln su leiften. b bdie3 Wahlredht ded Sdhuldbnerd dajzu
fithren fann, den Geldumlauf eines Landes allmdhlih mit
Golbftitden su jdttigen, hingt jelbftverftindlich davon ab, ob
e3 fiit ben Sculdbner vortheilhaft werden fann, mit effectiven
Golbftiiden ftatt mit Papiersetteln su 3ahlen, wasd itbevall dort
unbedingt bejaht werben mufp, wo der Umlauf von Papier-
geld, er mag im iibrigen nod) jo grof fjein, bdod) Yinter
pem Gefammtbedarf des Landed an Umlaufdmitteln juriic-
bleibt.

Fun hat man e3 hier abermald mit einem fehr verbrei-
teten, felbjt von Bervorragenden Fadymdnnern getheilten Bor-
urtheile su thun, weldes dahin geht, daf ein wirthjdhaftlich
armed Land fid) im Wege der Privatpragungen wohl einen:
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Silberumlauf, nidht aber einen Goldbumlauf verfdaffen fonne,
ja da felbjt etwa burd) den Staat in Umlauf gebradhte
Golomiingen jehr rajdh) wieder abflieen miiften. Man be-
griindet Ddiefe Bejorgnif durd) alle erdentlihen Nrgumente,
10 3 B. durd) den Hinweid auf paffive Hanbeldbilans, jhledhte
Finangen ober. internationale LVerjhuldung, und beruft fid)
dabei indbefondere auf die Thatfadhe, dak jelbft Deutihland,
weldhes um fo vieled wohlhabender Jei, al3d Defterveich-lingarn,
einen Theil des meu audgeprdgten Goldbe3 wieder an bda3
Ausland Haben abgeben miiffen. Bevor bdaher zur Wider-
Tlegung der oben angefithrten allgemeinen Bedenten gejdhritten
with, moige Ddiefer leptere Hinweid auf jeine wahre Be-
deutung unterfudht werben. — €3 ift wahr, daf ein Theil
Der neugeprdgten deutfden Reidhsgolomiingen in ausldndifche
Sdymelztiegel wanberte, und daf man feinerzeit in diefem Gold-
abfluffe vielfach) eine ernfte Gefahr erblicfen wollte. Ebenfo
ridhtig aber ift, daB Ddiefer Goldabflup eine Hodhft voriiber-
gehende Cr{djeinung war und vah feither weit mehr Gold, als
jemald abfloB, wieder nad) Deut{dland geftrdmt ift. Der
Grund bes damaligen Golbabfluffes aber lag ausjhlieplich
barin, baf die Cinfithrung ber Goldwdbhrung in Deutjdland that-
fadlid mit einer ungebithrlidhen Bermehrung ded deutfden
Geloumlaufed Hand in Hand ging. €3 wurde damals aller-
dingd nidht die Stiictzahl- der Geldzeihen vermebhrt, wohl
aber fteigerte fich Der Werth jedes einzelnen Geldzeichens
gerade burd) die deutjhen Wahrungdmapregeln, die mit fehr
umfangreidjer Goldonadfrage verfniipft waren, wie nidht minder
burd) die Dald barauf eintretende Siftitung der Wirkjamteit
be3 lateinijhen Miinzgefepes. Durd) die Concurrens aller
diefer Creignifle fjtieg Dder innere Werth bde3 gefammten
veut{hen Geloumlaufes fehr rajd) um mehrere Procente,

offenbar viel u rajd), ald8 dap die naturgemipe Steigerung
§*
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pe3 Bedarfes nad) Wnlaufsmitteln damit Sdhritt Halten
fonnte, und e3 war daher nidht anberd mioglich, ald dap der
foldjerart entftehende Ueberjhup iiber ba3 Umlaufsbediirinif
im. Wege des AuBenhandeld abftromen mupte. Ebenjo natitr-
iy ijt e3, Ddap Jolderart nicdht Silberthaler und Banfnoten,
fondern blop Golbmiingen jun Crport famen. Hanbdeldbilang,
Gtaatsfinangen und- internationale Werfduldbung bhatten mit
biefen bdeutichen Golberporten ebenfowenig etwad su thun,
wie fie anbderwdrtd su Gelderporten fithren fonnen. Was bdie
Handélgbilang anlangt, {o wurbe geeigt, daf deren Saldo
nift3 anbered ift ald Has Rejultat von Geldbedarf und
Gelbitberfluf. EntbldBung eined Landed von Jahlungdmitteln
burd) die fih Daufenden Paifiojaldi ift aljo {Ghlechthin ein
Unbing, fiir weldes felbjiredend die Gefdhidyte ded Geldwefens
aller Beiten und Bolfer nie und nivgend ein Beifpiel aufzu-
weifen hat. Ebenjowenig aber fann der Stand der Staats-
finangen mit Den jeweiligen Vorrdthen an Umlaufsmitteln
etwad gemein Haben, e3 fei denn dap jdhlechte Staatdfinangen
sur Vermehrung der papiernen Geldzeichen fithren, die bann
allerbingd bas Metallgeld iiber die Lanbedgrense br&ngen.
Das thun fie aber dann im felben Mage Gold- wie Silber-
mitngen gegenitber; wo daher der Wmlauf von Staatdpapier-
geld bas ftetige Wadhsthum der Silbercireulation nidht hindert,
port wird er aud) dad Wadhsthum einer Goldcirculation hicI)t
hinbern fonneri, und fall3 eine neue Settelemiffion deveinjt jur Ber-
dringung der Goldmilngen fithren jollte, fo wiitde fie genau im
felben Mape sur Verdringung von Silbermiingen gefithrt haben.

Sn nidhts begriinbeter ijt die Vejorgnif, dap die inter-
nationale Armuth oder Verfduldbung dem Golbumlaufe ge-
fahrlih fein fonnte. Das - djterreidhijhe Silber 3. B., fo
fagt man, fonnten die Deut{den, Englanber, Franjofen,
ober an wen fonft Oefterreid) verfdhulbet ift, nidht Lraudjen,
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itnd deshalb madyen fie feine Anjtalten, ihr ausftindiged Geld
eingutreiben. Wollte aber Oefterreid) verfuchen, bei fid) einen
Goldbumlauf zu etabliven, {o wiirde bei der allgemeinen ,,Sagb
nad) dem Golde” bdiefes Juwarten Dder fremden Gldubiger
fehr rafd) aufhoren, und im Handbumbrehen befinde {ich alles
diterveichijhe Gold in deutjhen, franzdfijhen und englijdhen
Tajden. Wie aber follen e3 denn die fremben Gldaubiger
anftellen, um in ben Befip bded bHiterreidhijhen Golbes su ge-
langen? Jm internationalen BVerfehre werden Schulbtitel nidht
gefiindigt, fondern verfauft, und e3 ift mun nidht vedht flar,
ob die Meinung dabhin geht, dap bdie Auslinder ihre bHiter-
reidyijden Werthpapiere in Cefterreid) verfaufen werden, aud
wenn fie in Oefterveich billiger find al8 im NAuslande, oder
pabin, daf die Curfe in Defterveid) Hoher ftehen werden als
im Auslande, aud) wenn in Defterreid) Geldnoth entjteht.
Denn eined von diefen beiden miiBte gefdhehen, wenn Dejter-
reid) feine “eigenen Sduldtitel auffaufen und mit effectivem
Golde begahlen jollte. Bwar {pricht man zur Crildrung diefes
myftijhen Borganges aud) von Discontmahregeln der grofen
Banten ded reichen Weftens, die den Effect haben jollen, einem
sur  Goldwdhrung itbergegangenen armen Lande da3 lebte
Golbftiif ausd den Tajden zu pumpen, und e3 it fehr
ridhtig, dap wenn Deifpieldweife die Bant von England ihren
Binsfuf recdht ausgiebig {iber die auf dem Continente herrjhenden
Banfraten erhoht, dies effective Soldjufliiffe nad) England im
Gefolge haben fann, weldhe Goldzuffiiffe aus einem Lanbde
mit Golbwdhrung weit leihter (wenn aud) nidht aus-
fhlieplich), denn Gold ift ja aud) in Den Ldindern mit ge-
feslicher Silbermiinge su Holen) al3 ausd einem Lande mit
Gilberwdhrung eintreffen; warum aber Hoherer Discontias
diefe golbanlocfende Wirfung einem armen, international ver-
fduldeten Lande gegeniiber ftarfer ausiiben fjollte al3 gegen-
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itber reidhen RQdnbdern, ift abfolut nicht eingujehen und ebenjo-
,menig; watum va3 Gold nidt umgefehrt, wenn der Discont-
iagl;p.ieber bort hoher ift, in ein armed fo gut wie in ein
.reidges Qand juriidftromen jollte. Auf die im vorigen Capitel
bdr_gelegten Mipverftandnifje {iber ben Jujammenhang zwijden
Discontfa und Seloumlouf braudyt hier nidht ndber einge-
gangen u werden. Man mag itber diefen Punft denfen twie
immer, unerfldrlih bleibt fiir alle Falle, was internationale
Avmutlh, internationale BVer{duldbung mit jenen Goelmetall-
ftromungen su thun Haben fdnmen, die man fid al3 durd)
Discontmapregeln verurfadht zu denfen pflegt, und wie ng-
befondere Avmuth und Verfdhuldbung dahin fithren jollten,
pafp Gold im Wege der Discontmafregeln abfliept. Das
Gold foll ja dahin fliefen, mwo die Disdcontrate Hodh ift,
und e3 entfteht bhier abermald da3 Dilemma: Hhat Gold-
wdhrung in  einem international verjdjuldbeten RLande bie
Wirkung, Gdelmetall der Stitte bdes Dbilligeren Discont-
jases suzutreiben, ober wveranlapt Goldbwdhrung in . armen
Lindern die Banfen gerade wegen ded Verjdhwindens ihrer
Cbelmetallbeftinde, die Discontrate niedrig zu Halten? Wir
wiederholen: internationale Avmuth) obder BVerjdhulbung Hhat
mit den Edelmetallftromungen itberhaupt nidhts ju thun; ge-
rabe nad) der Meinung derjenigen aber, welde an einen Ju-
jammenhang zwifden Edbelmetallbewegung und Jingdfup und
folglih auch zwifdhen Edelmetallbewegung und internationaler
BVer{chuldbung glauben, miiften e3 umgefehrt international
verjdjulbete Ldanbder fein, denen Gold unabldfig suftromt, denn
diefe find e8, bei denen dod) offenbar der Jindfup regelmdpig
hober ift al3 bei Den international reidjen.

Betradtet man iibrigend die Frage ded Ju- und Ab-
flufjes von Ebelmetall abfeitd von allen theoretifdhen Unter-
jucdhungen lediglidh unter dem niihternen Geficdhtspuntte der
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an den Borjen zu Tage tretenden internationalen Wedhjel-
arbitvage, fo [aBt fidh erft recht nicht abfehen, fraft weldjen:
myftifen Jujammenhanged eine Aenderung des Wdihrungs-
metalles — tmmer unter der Vorausfepung, daB dadurd) am
Werthe der Geldzeichen nichts gedndert wird — irgend einen
Unterfdhied hervorbringen follte. Edelmetall wird jum Jwede
per Miingausdprdgung importirt, wenn der Curd der fremden
Wechfel joweit finft, daf es lohnend wird, Trandportfoften
und Prigegebithr an die Herbeijdaffung frembden Ehelmetalles
3u verwenben, d. §. wenn man an den eigenen Birfen frembe
Wedhfel fo wohlfeil erhdlt, dap die in Denfelben reprdfentivte
Sununte auslindifden Geldes um ben Betrag der Trandport-
foften und Miingfpefen groBer ift, ald Dad Dbafiir bezahlte
Quantum eigenen Geldes. Jn Defterveid) 3. B. find berzeit
Silberpragungen ventabel, weil — fagen wir — fiir 125
Gulden diterr. Wabhrung an der wiener Birfe ein englijfer
Behnpfundwedfel erhaltlidh ift, fiir 10 Pfund aber auf dem
englifden @be[tnetaﬂlnarfte foviel &ilber ju faufen ift, al3
133 Gilbergulben oft. Wehrung enthalten, fo daf nady Ab-
sug der nidht -ganz zwei Gulden betragenden Spefen 1831 Silber-
gulben an den dfterveichijchen Miingftatten 31 erbalten wdiren,
wenn diefe nicdht eben fiir die Gilberpragungen der Privaten
gefperrt blieben. So grof — 6 Gulden auf 125 Gulden —
wird mm a[[erbmgé Der bei Der @n[barfntrage su eryielende
Gewinn niemals fein, da ja mit bem Uebergange sur Gold-
wdhrung bdie %rdgeftdtten‘ wieder frei gegeben wiirden; aber
bie Ebelmetallarbitrage begnitgt fih mit Gewinnften von we-
nigen Kreugern, da ed fidh »I)ier; wenn nur bdie Miingftdtten
geniigend Entgegenfommen jeigen, um abjolut gefahrlofe Ope-
tationen hanbdelt; und wenn daber bei einer sufiinftigen diter-
tetcbtfdyungartfdjen Golbwdbhrung die neuen Goldbgulden fo
fdwer geprigt werden follten, dafs 121/ auf daz Pfund Ster-
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ling geben, der Bifta-Paricurs auf London in Wien aljo 125
wdre, fo ift e3 offenbar, dap Gold aus London importirt
werden miiBte, fowie der londoner Curd in Wien aud) nur
um einige Sveuger unter den jogenannten Goldpunft finkt.
Cbenjo jelbjtverftandlid) miiBte Gold aus Wien nad) London
exportivt werben, jowie der Wedhjelcurd auf London in Wien
aud) nur um einige Kreuger itber den Golopunft fiir London
fteigt; e3 ijt aber abjolut fein Grund abjufehen, warum bdie
Wedhjelcurie auf Londbon ander wiener Birfe lediglih in Folge
der Goldbwdhrung itber den Goldpunit dauernd fteigen follten,
wdbhrend fie jest vegelmdpig unter vem Golopuntt notivt voerden.
Die Wed)felcurfe werden ja ausjdhlieplih durd) dad BVerhaltnif
pon- Angebot und Nadjfrage auf dem Wedhjelmarfte geregelt,
0. . alfo durd) basd Verhaltnif von Jmporten und Erporten;
diefe3 wieder vegelt fidh, wie wir gefehen haben, nach den Ver-
biltniffen des Geldbedarfs, und da fidh in diefem Punfte durd
pen Uebergang sur Goldbwdhrung nidhts gednbdert hat, fo ijt
aud) fein erdenflicher Grund vorhanden, warwm fidh in der
Tendenz der Wedhfelcurfe etwasd dndern jollte. Sie werden
fteigenbe ober fallende Tenbengen einbalten, genau unter den
nimlidgen LVorvaudjepungen wie frither, d. §. bdie fremben
Wedhjel werben fteigen, wenn Geldiiberfluf, fie werden jallen,
wenn  Geldbedarf in  Oefterveich -Ungarn  herridhen follte.
Da nun die Thatjade, dap ein Qand, jo lange e3 nidht an
Cultur, Einwohnerzahl und Verfehr juriidgeht, auf die ftetige
BVermehrung feined Civculationdmittelvorrathed angemwiejen
bleiben mup, fidh) durd) bie Goldwdhrung nidht dndern fann,
die Taujdhfraft De3 Geldes in Defterreich-Nngarn aljo nad
wie vor auf die Dauer relativ hoher bleiben muf ald auf dem
Weltmarfte, fo wird Defterreich-Uingarn mit oder ohne Gold-
wihrung vegelmdhig ein Activfaldo feiner Jahlungsbilan-
sen eingucaffiven Haben, finfenbe Tendenz frember Wedhfelcurie
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wird daher die Regel jein, und der eingige Wanbel, “ber - durd)
ben Uebergang jur Goldwdhrung mit Bejug auf die Wedfel-
curfe tbatidd)[icf) eintreten muf, wirtd darin beftehen, daf in
Folge der wefentlid) geringeren Miingjpefen fiir Gold der Gold-
punft dem Paricurfe viel ndber ftehen, d. H. alfo, daf die Ebel-
metallbewegung leichter von ftatten gehen, mit geringeren Ber-
[uften verbunbden jein witd al3 unter der Herrjdhaft der Silber-
wdbhrung. Nur gang nebenbei mag nod) bemerft werben, daf
diefe Erleidhterung der Bewegung in Folge ded Wahrungdwedhels
beim Metaller porte lange nidht jo ausdfdhlaggebend ift wie beim
Metallimporte; denn wdihrend e3 fich) bei lebterem neben der
Differens der Transportfoften aud) nod) um die Differens bes
Shlagihases hanbelt, welde Differeny unter Borausfesung
einer /s %gigen Prigegebithr fitr Goldftiice 0,8 Procent: be-
tragen wiitbe, fommt im Falle bes Edelmetallerported eigentlic)
nur die Differeny der Fradtoften in Betradt, denn bdie
Gommiffionsgebithr fitr den Verfauf des Silbers in London
ift nidht wefentlich Hoher, al3 der Aufwand fitr die Umwand-
lung fremben Golbe3 in englifdhe Legaltendermiinge.

8**
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