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ERSTER BRIEF

Berlin, in der Silvesternacht 1920/21.

Mitternacht. Draullen, lieber James, lauten die Silvesterglocken wieder einmal ein tolles Jahr zu
Grabe. Ein weihevoller Moment fiir die Menschen, die sich die Stunden ihrer inneren Erhebung vom
Kalender vorschreiben lassen. Disraelis »two nations«, die beiden gro8en Vélker, in die jeder
sogenannte Kulturstaat sich spaltet, leben in diesem Augenblick ihr Dasein doppelt intensiv. Der
Reichtum steigert sein Wohlleben in Wein, Tanz und Spiel bis zum Rausch; ich blicke ihm von
meinem Arbeitszimmer aus in die festlich blitzenden Fenster.

Die Armut, die ich nicht sehe, weil sie sich in weit entfernten Stadtvierteln zwischen ihre kahlen vier
Wande verkriecht, bringt dem neuen Jahr das schuldige Opfer, indem sie die Tranen des Alltags
doppelt reichlich flieBen lasst. Ich selbst habe, wie Du weilt, keinen Sinn fiir Feierlichkeit. Aber ganz
kann ich mich der Magie der Silvesternacht dennoch nicht entziehen. Sie zwingt mich zur inneren
Sammlung, zur geistigen Einkehr, und manche unklare Empfindung in mir nimmt feste, scharf
umrissene Gestalt an.

Ich sehe mich gleichsam auf dem schmalen Grat stehen, der die beiden grofen Voélker in unserem
Vaterlande trennt, die Tanzenden hier, die Weinenden dort. Und indem ich hinunterblicke in dieses
zweigespaltene Leben und Treiben, ist es mir, als kénnte ich deutlich alle Hebel und Réder des grofen
Mechanismus erkennen, der die sozialen Verhaltnisse der Lander und Kontinente bestimmt und der
dem profanen Auge meist verborgen bleibt.

Mein geschérfter Blick iibersieht die wirtschaftlichen Gesetze, die Reichtum und Armut entstehen,
anwachsen, stillstehen oder abnehmen lassen. Ich sehe, wie unter bestimmten Voraussetzungen die
Scheidewand zwischen dem Volk der Besitzenden und dem der Besitzlosen sich hebt oder senkt. Und
mit erschreckender Klarheit dréngt es sich mir auf, wie verhdngnisvoll jene ewigen Wirtschaftsgesetze
gerade in dem eben abgelaufenen Jahre wirksam gewesen sind: Um ein ungeheures Stiick hat sich die
schroffe Scheidewand zwischen den beiden Voélkern eines und desselben Landes erhoht. In
verdreifachter Menge flieRen diesseits die Tranen, jenseits der Wein. Und zugleich mit der
Scheidewand wdchst aus; dem uralten Groll der beiden V6lker, die einander niemals verstehen
werden, ein ungeheurer Hass empor, der eines Tages die Kulturwelt in Triimmer legen wird, wenn
man seine Ursachen nicht noch rechtzeitig beseitigt.

In dieser klaren Erkenntnis, die ich aus dem Klange der Silvesterglocken schopfe, setze ich mich an
meinen Schreibtisch, um mich mit Dir, mein lieber James, wieder einmal auszusprechen. Ich habe in



dieser Stunde den Entschluss gefasst, den Faden von neuem aufzunehmen, den ich vor Jahren habe
fallen lassen; die instruktiven Briefe, die ich Dir vor dem Weltkriege gesandt habe, sollen ihre
Fortsetzung finden. Docendo discimus: Wer andere belehrt, lernt selbst. Ich will mir tiber manche
Dinge klar werden, indem ich mich zwinge, sie Dir klar zu machen. Und umgekehrt ist es meine
viéterliche Pflicht, das Wissen, das ich in jahrzehntelanger Berufstatigkeit gesammelt habe, so
vollstdndig wie moglich auf Dich, den Sohn, zu iibertragen. Es stinde manches besser in der Welt,
wenn jede Generation es mit dieser Pflicht ernst nehmen wiirde, und wenn es selbstverstandlich ware,
dass die Summe der viterlichen Kenntnisse regelméfig das Wissens-Fundament des Sohnes bildete,
dem dieser dann ein neues Stockwerk fiir seine eigenen Nachkommen hinzuzufiigen hétte. Auf diese
Weise entsteht ein Erbbesitz von Kenntnissen, der gleich wertvoll fiir den Einzelnen wie fiir die
Gesamtheit ist. Wohl dem Staate, der die Gewissheit hat, dass in jedem Angehorigen eines bestimmten
Berufs sich die Summe der Erfahrungen seiner Vorfahren verkorpert! Er findet {iberall gefestigte
Traditionen vor und weill ohne weiteres, wo er seine Regenten, seine Diplomaten, seine Offiziere,
seine Richter und seine Beamten zu suchen hat. Er braucht nicht zu experimentieren und die Klassen
durcheinander zu schiitteln.

Ich weil3 sehr wohl, mein Sohn, dass dies Deinen freiheitlichen Anschauungen nicht entspricht, und
mache keinen Versuch, Dich zu bekehren. Die Bekehrung kommt von selbst, wenn Du erst in meinen
Jahren bist. Dann wirst Du die tiefe Weisheit des altdgyptischen und indischen Kastenprinzips ahnen,
das jeden Menschen da belésst, wo er wurzelt, wo er die seiner Konstitution entsprechenden
Daseinsbedingungen vorfindet und dem Ganzen mit seiner ausgeglichenen Person am besten nutzt.

Du bist der Sohn eines Bankdirektors und selbst kiinftiger Bankenleiter. Es wiirde auf mich
zurlickfallen, wenn Du das Instrument, das ich Dir eines Tages anvertrauen werde, dieses
volkswirtschaftlich so hochwichtige Instrument, stiimperhaft handhaben solltest. Wer eine Bank leiten
will, muss vor allen Dingen wissen, was eine Bank ist; muss wissen, welche Rolle das Bankwesen
eines Landes innerhalb der nationalen Gesamtwirtschaft spielt muss sich bewusst sein, dass bestimmte
Funktionen der Banken nicht nur ganz bestimmte 6konomische Wirkungen, sondern auch
einschneidende soziale und politische Folgen haben. Das alles erkennt aber nur Derjenige, der die
Gesetze des Kapitalmarkts beherrscht, der genau weil§, unter welchen Bedingungen die Produktivitat
eines Landes sich zu Kapital verdichtet, und wie die einzelnen Verwendungsarten des Kapitals auf die
Produktivitdt des Landes zuriickwirken. Hier hat der Mechanismus des arbeitenden Volksganzen seine
eigentliche Triebfeder, hier entscheidet sich das wirtschaftliche Geschick des Staates, hier liegt der
soziale Keim, der eine und dieselbe Nation in zwei feindliche Vélker auseinandersprengt.

Wie geschieht dies, warum geschieht dies alles? Es gibt nur einen Weg, mein Sohn, der zur vollen
Klarheit hiertiber fiihrt, und am Ausgangspunkt dieses Weges steht das Geld. Wenn es heute so wenig
Leute, auch unter meinen eigenen Kollegen, gibt, die das tiefinnerste Wesen und Wirken des
Kapitalmarkts und der ihn dirigierenden Banken erfassen, so liegt das einzig und allein daran, dass es
um die Kenntnis vom Gelde heute so bitterbdse bestellt ist.

Bis vor ein paar Jahren hat sich auller den wenigen Fachgelehrten niemand mit dem Geldwesen
beschéftigt, und diejenigen, die es getan haben, sind im rein Theoretischen und Abstrakten stecken
geblieben. Ganz erklérlich: Es hat ja seit Jahrzehnten an einer zwingenden Veranlassung gefehlt, sich
mit dem hdchst konkreten Gelde, das lebendig durch alle Méarkte pulsiert, eingehender zu
beschéftigen. Wie die beste Frau diejenige ist, von der man am wenigsten spricht, so ist vor dem
Kriege auch vom Gelde deshalb so selten gesprochen worden, weil es in allen Kulturlandern brav und



bieder seine Schuldigkeit tat. Das Geld war eine Selbstverstdndlichkeit, von der man nicht viel Worte
zu machen brauchte. Sogar die Nationalokonomen, fiir die es eigentlich nichts Selbstverstandliches
gibt, lieBen sich von der Hausfrauentugend des Geldes tduschen. Thre neueren Schulen stellten
Theorien auf, die man nur mit Kopfschiitteln lesen konnte, wenn man sich der beriihmten Assignaten
aus der franzosischen Revolution und der sonstigen Jugendsiinden erinnerte, die das brave Geld auf
dem Gewissen hatte.

Die maligebende Ansicht vor dem Kriege war, dass das Geld eine reine ZweckmaRigkeitseinrichtung
des Staats sei, etwa wie die Polizei und das Pafwesen, niitzlich, aber nicht unentbehrlich. Man koénne
mit Geld wirtschaften aber auch ohne Geld. Auf seine duSere Gestalt und seinen inneren Wert komme
es absolut nicht an. Der Staat sei souverdner Herr iiber das Geld, das er aus jedem Stoff, den er fiir
geeignet halte, und in jeder Menge, die er als erforderlich erachte, herstellen konne. Auch du, lieber
James, hast damals das Geld fiir nichts anderes als ein Geschopf der staatlichen Rechtsordnung, oder,
was in diesem Falle dasselbe ist, der staatlichen Willkiir gehalten. Ich habe Dich trotz aller
Bemiihungen keines Besseren belehren konnen. Du wolltest genau so wenig wie die Anderen
einsehen, dass der Staat im Grunde gar nichts mit der Entstehung des Geldes zu schaffen hat, und dass
er, wenn er sich dennoch schopferisch betétigt, das Geld fast regelmaRig ruiniert.

Inzwischen hat sich in ganz Europa, und nicht zuletzt in Deutschland, die allgemeine Unkenntnis in
Gelddingen furchtbar gerdcht. Vom Gelde ausgehend haben soziale Umwiélzungen stattgefunden, die
sich eines Tages vielleicht noch folgenschwerer erweisen werden als die politischen Veranderungen,
die der Weltkrieg hervorgerufen hat. Groe Ursachen, kleine Wirkungen: Auch Dein Unglaube ist
erschiittert worden. Das Samenkorn meiner Belehrung fallt heute auf empfanglicheren Boden als noch
vor zwei Jahren. In einem Deiner letzten Briefe bittest Du mich selbst, ich méchte Dir ein Fensterchen
offnen, durch das Du einen Einblick in den verborgenen Mechanismus des Geldwesens gewinnen
konntest. Nun, ich will versuchen, Dir das Fenster so weit aufzutun, dass Du das gewaltige Gebédude
des Geldverkehrs vom Fundament bis zum Giebel tibersehen kannst. Der Weg soll der altgewohnte
sein: In einer Reihe von Briefen werde ich Dich etappenweise durch die Gebiete des Geldes, des
Kredits, des Kapitals und des Bankwesens fiihren, bis Du die grofen Zusammenhédnge zwischen ihnen
erkennst und damit den Ausgangspunkt gewinnst, von dem aus Du durch eigenes Nachdenken den
Weg in das Innere der einzelnen Teilprobleme findest. Und zwar sollen die Briefe schnell
aufeinanderfolgen, denn es eilt mir mit der Belehrung nicht minder wie Dir mit dem Lernen.

Warum? Weil ich miide bin, lieber James, weil ich bald abdanken will. Ich bin ein Mann der alten
Schule und passe nicht in die neue Zeit. Arbeit, Pflichtbewusstsein und Disziplin - Du weift, dass ich
ohne diese drei Elemente nicht wirken kann. Kleine Konzessionen habe ich selbstverstiandlich oft
machen miissen; lieber Himmel, ich bin ein Bankdirektor und kein Anachoret! Aber die Wirtschaft, an
deren Fortentwicklung ich mitarbeiten soll,

muss als solche einigermalien gesund sein. Das grofle Weltgesetzbuch, das richtig verstanden und
angewandt alle Spezialgesetze entbehrlich macht, - ich meine das Zweitafelgesetz vom Berge Sinai -
muss auch im Wirtschaftsleben respektiert werden. Das ist heute nicht der Fall. Wir leben im Zeitalter
des organisierten Diebstahls; eines so raffinierten Diebstahls, dass der Geschadigte kaum merkt, wie er
bestohlen wird, und der Dieb seine Finger gar nicht zu beschmutzen braucht, um fremdes Gut an sich
zu bringen. Der Vorgang, der das Eigentum vogelfrei macht, erscheint dem einfiltigen Auge als eine
elementare, dem menschlichen Einfluss entriickte Schicksalspriifung, die man gottergeben
hinzunehmen hat. Nur wenige ahnen, dass das vermeintliche Naturereignis in Wirklichkeit nichts
anderes ist als ein roher Willkiirakt der Menschen, den man frevelhaft nennen miisste, wenn hier nicht



Christi Wort gélte: "Herr, vergib ihnen, denn sie wissen nicht, was sie tun." Sie wissen es wirklich
nicht, weil sie nicht wissen, was Geld ist. Es klingt wie eine Profanierung, aber es ist so. Die
Unkenntnis vom Gelde wird hier tatsdchlich zur epidemischen Unmoral.

Dass inmitten dieses Hexensabbats das Bankgewerbe unfreiwillig im Reigen der Profitierenden
mittanzt, widert mich am meisten an. Es scheint zwar eine Art Naturgesetz zu sein, dass die grollen
sozialen Krisen, in denen das Proletariat sich aufbdumt, die fettesten Tage fiir das Kapital sind,;
niemals sind ja Riesenvermogen schneller entstanden, als in der groen franzdsischen Revolution.
Aber die Banken sind meiner Meinung nach dazu da, der rechtswidrigen Neuverteilung des Eigentums
entgegenzuwirken, nicht dazu, Helferdienste bei ihr zu verrichten. Mit Schrecken sehe ich, wie heute
die Banken die "neuen Reichen" noch reicher machen, indem sie ihnen ihre Mittel zur Verfiigung
stellen, nach dem Wort: "Wer da hat, dem wird gegeben"; und wie sie die Verarmten vollig verelenden
lassen, indem sie ihnen den letzten rettenden Strohhalm, den Kredit, entziehen. Ich sehe, wie die
Banken in der Not der Zeit Fett ansetzen, gleich Aalen im leichentiberfiillten Sumpf. Ich sehe, wie
viele meiner Kollegen, statt praktische Rettungsarbeit zu verrichten, einer widerwartigen Art
geschiftigen MiiRiggangs fronen, indem sie sich an dem nutzlosen Geschwatz der Utopisten
beteiligen, die da glauben, nach wohldurchdachten Pldnen eine funkelnagelneue Wirtschaft aufbauen
zu konnen, damit aber nur verraten, dass sie das wirtschaftliche ABC nicht kennen. Mag sein, dass
alles das unvermeidliche Begleiterscheinungen unserer Zeit sind, und dass in diesem Punkte die Jahre
nach den grofen Kriegen und Revolutionen einander notwendig gleichen. Mich widert es jedenfalls
an. Ich habe Sehnsucht nach jenen harmlosen Tagen, in denen es zu den grélSten Verbrechen zahlte,
wenn eine Bank einmal einen erlittenen Verlust in ihrer Bilanz verschwinden liel} oder die Beschliisse
einer Generalversammlung zu ihrem eigenen Nutzen beeinflusste. Quel bruit pour une omelette! Wie
wichtig nahm man den Kleinkram! Heute vollziehen sich wirtschaftliche Verbrechen von
unermesslicher Tragweite unerkannt und ungesiihnt, begleitet von einem melodischen Redestrom
einschldfernden Unsinns.

Also nicht lange mehr, und ich lege das Steuer in Deine Hand, lieber James. Deine Spezialkenntnis
des Bankwesens im technischen Sinne ist zwar noch ziemlich klein, aber sie reicht nach Lage der
Dinge fiir die Leitung einer Grollbank aus. Wem Gott ein Amt gibt, dem gibt er auch Verstand. Du
wirst spater sehen wie wahr das Wort ist. Dem Bankdirektor, der ja fast immer ein Gebender ist,
offnen sich bereitwillig alle Quellen des technischen, kaufménnischen und finanziellen Wissens. Jeder
Industrielle, jeder GroRhéndler, jeder internationale Geschéftsvermittler, jeder Finanzminister eines
geldbediirftigen Staats, kurz jeder, der das Geld Deiner Bank braucht, wird, ohne es zu wissen, Dein
Lehrmeister. Die sechzig Aufsichtsratsstellen, die ich Dir nach und nach abtreten werde, bedeuten fiir
Dich in geistiger Beziehung fast noch mehr als in materieller eine gro8e Einnahmequelle. Und fiir die
Detailkenntnisse sind Deine Beamten da.

Aber in einem Punkte bedarf unbedingt Dein intellektuelles Riistzeug noch der Erganzung: Du musst
wissen, auf welchem Instrument Du spielst. Wer mit Millionen und Milliarden manipulieren will,
muss wissen, was Geld ist. Wer eine Bank leitet, das heiit am Schaltbrett der nationalen Energien
steht, muss den Strom kennen, den der Druck seiner Hand ausl6st, muss wissen, wie dieser Strom sich
uiber die Wirtschaft verteilt, und wie er innerhalb derselben wirkt. Man kann zwar das Schaltbrett auch
mit dulerlicher Routine bedienen, ohne mehr als die unmittelbar sichtbaren Wirkungen zu iibersehen.
Aber wenn dies allgemein geschieht, wenn alle grofen Banken von Méannern mit Scheuklappen
geleitet werden treibt die Wirtschaft in Katastrophen hinein.

Du sollst also, mein lieber Sohn, den Mechanismus begreifen, vor dem Du in nicht ferner Zeit stehen
wirst. Ich kann Dir allerdings nur die Grundlage, sozusagen den logischen Knochenaufbau liefern, den
Du mit dem Fleisch Deines eigenen Nachdenkens umkleiden musst; keine Eselsbriicke zur praktischen



Auflésung der in Deinem kiinftigen Beruf vorkommenden Rechenexempel. Trotzdem wird diese
geistige Erbschaft, die Du schon bei meinen Lebzeiten antrittst, vielleicht der wertvollste Teil meiner
ganzen Hinterlassenschaft sein. Und das will bei einem Bankdirektor, der zwei fette Revolutionsjahre
mitgemacht hat, immerhin etwas besagen.

In Liebe Dein alter Papa.

ZWEITER BRIEF

Berlin, 2. Januar 1921.

Wie kommt es, lieber James, dass die Menschen unter denen sich doch auch kluge, selbsténdig
denkende Leute befinden, das Wesen des Geldes so schwer ergriinden kénnen? Ich glaube, es kommt
daher, dass sie von Kindesbeinen auf mitten im Gelde leben, zu eng mit ihm verwachsen sind und
daher nicht die nétige Distanz zu ihm finden. Das Geld verrichtet eine bestimmte Funktion im
taglichen Leben, ndmlich die Funktion des Kaufens und Bezahlens, mit solcher Selbstverstandlichkeit,
dass man nur schwer von der Vorstellung loskommt, das Geld und die Funktion seien ein und
dasselbe. Und der Sprachgebrauch bestérkt uns in dieser Vorstellung. Wenn wir einen gewissen
Dickhéuter mit einem langen Riissel "Elefant" nennen, so kann kein Zweifel daran bestehen, dass ein
Elefant nichts anderes als dieser gewisse Dickhduter mit dem langen Riissel ist. Und wenn wir alle
Dinge, mit denen wir im Alltagsleben kaufen und bezahlen, "Geld" nennen, so ist Geld natiirlich
nichts anderes als das Ding, das jeweils als allgemeines Kauf- und Zahlmittel dient. Ob es sich dabei
um Goldmiinzen oder papierne Scheine, um Salzbarren oder Kaurimuscheln handelt, ist gleichgiiltig,
solange man nur in seinem Lande damit kaufen und bezahlen kann, denn alles, womit man das zu tun
vermag, nennt der Sprachgebrauch "Geld".

Hinter dieser allbekannten Funktion steckt aber ein verborgener Sinn, ein Gesetz. Ganz wie hinter dem
Vorgang des fallenden Steins, des rollenden Rades bestimmte Naturgesetze stecken. Diesen Gesetzen
kommt man nicht auf die Spur, solange man ein Riisseltier Elefant, und den Elefanten ein Riisseltier
nennt, sich also begrifflich immer im Kreise dreht. Wenn man sich aber vergegenwartigt, was allen
Vorgéngen und Funktionen einer bestimmten Art gemeinsam, was das Typische in ihnen ist, so
kommt man sehr schnell hinter ihre tiefere Bedeutung und hinter die Gesetze, denen sie gehorchen.

Denke also, lieber James, jetzt einmal nicht an das Geld, das den Verkehr vermittelt, sondern iiberlege
Dir, welchen Sinn der wirtschaftliche Verkehr zwischen den Menschen als solcher hat. Dann drdngt
sich Dir zundchst eine Beobachtung auf, die schon, viele Menschen vor Dir gemacht haben: dass
ndmlich dieser Verkehr im Grunde genommen nur ein Tauschverkehr ist. So kompliziert unser
Wirtschaftsleben auch aussieht, letzten Endes lauft es doch lediglich darauf hinaus, dass tdglich
zahllose Gegenstédnde fiir den Verbrauch hergestellt und zu diesem Zweck zwischen Herstellern,
Héndlern und Verbrauchern ausgetauscht werden. Wer auch immer eine Ware verkauft oder eine
Leistung anbietet, immer kommt es ihm darauf an, andere Waren oder andere Leistungen dafiir zu
erhalten. Mache einmal die Probe. Blicke um Dich herum und priife, woraus sich das Vermdgen
Deiner Nachbarn zusammensetzt, das heiflt, was sie fiir ihre Jahrzehnte lang geleistete Arbeit
eingetauscht und aufgesammelt haben. Was siehst Du dann? Du siehst Hauser, Mobel,



Kunstgegenstdnde. Ferner siehst Du Maschinen, Wagen, Schiffe. Endlich siehst Du Gegenstdnde des
taglichen Bedarfs, namlich Vorrite an Kleidung, Wasche, Fleisch, Brot. Alle diese Dinge sind der
wirkliche Gegenwert fiir die Waren, welche Deine Nachbarn verkauft, und fiir die Arbeit, die sie
geleistet haben.

Bei vielen Leuten wirst Du allerdings auch Vermogensbestandteile unkorperlicher Natur sehen, die
von ganz besonderer Art zu sein scheinen, ndmlich Aktien, Obligationen, Hypotheken und dhnliche
Dokumente. In Wirklichkeit unterscheiden sich diese Vermdgensteile aber in nichts von den konkreten
Gegenstdnden. Jede Aktie, jede Obligation, jede Hypothek stellt hchst kérperliche Hauser,
Maschinen, Wagen oder Vorréte vor, die sich irgendwo befinden, und die den Gegenwert der vom
Aktionédr oder Obligationér verkauften Waren oder geleisteten Arbeit bilden. Nur dass diese Hauser,
Maschinen usw. sich nicht im unmittelbaren Besitz des Aktionars oder Obligationars befinden. Statt
ihrer hat sie irgend ein Dritter im Besitz oder in der Verwaltung, und Jene haben einen entsprechenden
Anspruch an ihn, der in den Aktien, Obligationen und sonstigen Dokumenten verbrieft ist. Der
Sprachgebrauch nennt einen solchen Anspruch "Kapital" und das jahrliche Entgelt, das der Verwalter
fiir die Uberlassung der Hauser, Maschinen usw. entrichten muss, "Zins". Auch bei diesem Zins, dem
man aus Griinden der Bequemlichkeit meist in Geld auszudriicken pflegt, handelt es sich in
Wirklichkeit immer nur um Giiter eines bestimmten Werts, die der Empfangsberechtigte zu erhalten
wiinscht, und es kommt oft genug vor, dass man den Zins nicht in Geld, sondern in Naturalien
festsetzt, auf dem Lande z.B. in Kartoffeln, Getreide oder Brennholz.

Es bildet also sachlich gar keinen Unterschied, lieber James, ob Du bei Deinem Nachbarn Héuser,
Maschinen und Vorréte, oder Aktien und Schuldverschreibungen vorfindest. In dem einen Fall
verwaltet der Eigentiimer die Gegenstdnde, die er nach und nach gegen seine Waren und Leistungen
eingetauscht hat, selbst, im an dem Fall verwaltet sie ein Dritter fiir ihn. Auf welche Léander und auf
welche Volkskreise Du Deine Untersuchung auch erstreckst, sobald Du auf den Grund gehst, wirst Du
stets finden, dass Waren und Leistungen nur in der Absicht hingegeben werden, andere Waren und
andere Leistungen dagegen einzutauschen. Die Wirtschaft unserer Tage beruht also, ganz wie die der
grauesten Vorzeit, auf dem Tauschverkehr. Sie wirkt nur deshalb etwas kompliziert, weil ein so wirres
Durcheinander von Eigentiimern, Verwaltern, Darlehnsgebern und Darlehnsnehmern herrscht, die sich
die eingetauschten und einzutauschen Giiter wie Federbélle zuwerfen; mit anderen Worten, weil sich
das Element des Kredits in unserer Zeit so breit macht.

Bei diesem Element miissen wir ein wenig verweilen, mein Junge, denn wir haben es hier mit dem
wichtigsten aller Wirtschaftsfaktoren und - um es Dir jetzt schon zu verraten - einem nahen
Verwandten des Geldes zu tun. Ich habe eben gesagt, dass der Kredit den modernen Verkehr
kompliziert, und dass man ihn daher nicht immer als den Tauschverkehr erkennt, der er in
Wirklichkeit ist. Da kénntest Du mich nun fragen: Warum schilderst Du mir denn nicht die
Verkehrsvorginge in einem Lande, in dem man den Kredit, diesen vertrackten Storenfried, nicht
kennt, und in dem sich daher die Tatsache des Tauschs von Ware gegen Ware unverhiillt in nackter
Augenfalligkeit zeigt? Antwort: Weil es ein solches Land nicht gibt und nie gegeben hat. Der Kredit
ist genauso alt wie der menschliche Wirtschaftsverkehr und lasst sich nicht aus ihm fortdenken. Nicht
einmal in einem Kraal von Menschenfressern, geschweige denn in der zwar vorgeschichtlichen, aber
im allgemeinen wohlorganisierten Herdenwirtschaft unseres Erzvaters Abraham kann oder konnte
man ohne den Kredit auskommen. Es gibt nur eine einzige Voraussetzung, unter der die Wirtschaft
dieses wichtigste aller Hilfsmittel entbehren oder, besser gesagt, so umgestalten kann, dass es nicht
mehr als Kredit empfunden wird. Diese Voraussetzung ist - aber ich will nicht vorgreifen.

Ich weil3, mein Lieber, dass Du ein ungldubiger Thomas bist, und vermute daher, dass Du an die
Unentbehrlichkeit des Kredits noch nicht so recht glaubst. Stimmt das? Falls es tatsachlich so sein



sollte, mochte ich Dich bitten, Dir einmal den Verkehr in einem ganz primitiven Negerstaat
Innerafrikas vorzustellen. Die Einwohner dieses Staats miissen von irgendetwas leben, das siehst Du
doch ein? Ein Teil der Bevolkerung geht also auf die Jagd, um Fleisch zu beschaffen; ein zweiter Teil
treibt Viehzucht der Milch wegen; ein dritter Teil baut Mais, der arbeitsfahige Rest, soweit er nicht zur
Leibgarde des Hauptlings gehért, schiittelt Kokosniisse, schneidet Bambusrohr und Palmblatter zum
Hiittenbau oder holt Wasser aus der nahen Oase. Eine noch primitivere Wirtschaftsfiihrung ist wohl
kaum denkbar. Nun stelle Dir, Hirte, folgenden alltdglichen Verkehrsakt vor: Ein Viehziichter, der
iiber nichts anderes als seine Herde Zeburinder verfiigt, braucht verschiedene Gegensténde, und zwar
einige Palmblatter zum Ausbessern seines Viehstalles, etwas Mais fiir das tdgliche Brot und Wasser
fiir seine Kiithe. Wie kommt dieser Kauf zustande? Der nichstliegende Weg, der des glatten Tausches,
ist in diesem Falle nicht gangbar, denn jedes Stiick Vieh, das der Viehziichter in Tausch geben kann,
ist hundertmal mehr wert als die Palmblatter, der Mais und das Wasser. So viel Palmblatter, Mais und
Wasser, wie auf ein Rind kommen, haben die Verkaufer gar nicht vorrdtig, und wenn sie es hétten,
was sollte wohl der Viehziichter mit diesen Mengen beginnen? Zum mindesten das Wasser wiirde
schon nach ein paar Tagen verdorben sein. Es bleibt daher den Parteien, wenn sie zum Abschluss
kommen wollen, nur der Ausweg iibrig, dass eine der anderen den Gegenwert ihrer Leistung stundet.
Entweder liefern der Palmensucher, der Wassertrager, der Maisbauer ihr geringes Produkt dem
Viehziichter zunéchst ohne Gegenleistung, wobei sich dieser verpflichtet, seinen Bedarf laufend bei
ihnen zu decken, und spéter, wenn die Lieferungen von Palmblattern, Wasser und Mais einen
entsprechenden Wert erreicht haben, die ganze Schuld auf einmal durch Hergabe von Rindern
abzutragen; oder aber der Viehziichter liefert dem Palmensucher, dem Wassertrager und dem
Maisbauer je ein Rind, wogegen diese sich verpflichten, ihn nach Bedarf mit ihren Produkten zu
versehen, und zwar solange, bis der Wert der Produkte den Preis eines Rindes erreicht hat. In beiden
Féllen gewdhrt die eine Partei der anderen - Kredit.

Kredit im tdglichen Verkehr zwischen Wilden? Wo es doch selbst im hochentwickelten Rechtsstaat
kaum denkbar erscheint, dass im Marktverkehr, der sich aus unzdhligen kleinen Kaufern und
Verkdufern zusammensetzt, jeder Einzelne jedem Einzelnen Kredit gewahren kénnte!? Der Einwand
liegt sehr nahe, lieber James, das gebe ich ohne weiteres zu. Aber sage mir bitte selbst, wie Du Dir den
Warenaustausch in einem primitiven Lande sonst denkst. Tatsache ist doch, dass hier genau wie im
Kulturstaat nur héchst selten zwei tauschende Parteien im Besitz absolut gleichwertige Giiter sein
werden. Tatsache ist ferner, dass selbst in dem seltenen Falle der Wertgleichheit die auszutauschenden
Giiter nicht in einem und demselben Moment zur Verfiigung stehen werden. Soll beispielsweise ein
schlachtreifes Schwein gegen eine Tonne Roggen ausgetauscht werden, so kann das Schwein im
Winter, der Roggen aber erst im Sommer, nach der Ernte, hergegeben werden. Fast bei jedem Tausch,
der zustande kommt, wird somit ein Rest bleiben, der gestundet werden muss, wird also eine Partei der
andern Kredit einzurdumen haben. Wo solch Kredit grundsétzlich verweigert wird, kann ein
wirtschaftlicher Verkehr nicht aufkommen, gleichviel, ob es sich um einen hochentwickelten
Kulturstaat oder um einen primitiven Hottentottenkraal handelt.

Ich sehe hier férmlich, wie Du drgerlich die Achseln zuckst, um dadurch auszudriicken: Taktisch
findet doch aber in der ganzen Welt ein reger Marktverkehr statt, obwohl nirgends die kaufenden oder
tauschenden Parteien daran denken, sich gegenseitig Kredit einzurdumen. Irrtum mein Lieber, ein
schwerer Irrtum! Du hast Dir den Marktverkehr nicht griindlich genug angesehen. In Wirklichkeit hat
sich in der ganzen Welt das Prinzip herausgebildet, dem Kéufer einer Ware oder einer Leistung den
Gegenwert zu stunden. Du selbst, mein Sohn, nimmst an jedem Tage zehnmal Kredit in Anspruch,
freilich ohne es zu wissen, und ohne dass Deine Lieferanten sich dessen bewusst sind. Der Verkehr hat
namlich ein Mittel gefunden, um den Kredit der Verlustgefahr zu entkleiden, die seine allgemeine



Anwendung sonst verhindern wiirde, und zwar auf die einfachste Weise: Jeder Verkdufer ldsst sich
von jedem Kéufer ein Unterpfand bestellen. Weil das bei allen Tauschakten geschieht, und weil es uns
daher in Fleisch und Blut iibergegangen ist, mit einem Unterpfande zu zahlen und bezahlt zu werden,
so sehen wir alle in dem Pfande eine definitive Gegenleistung und sind uns nicht mehr bewusst, dass
diese Gegenleistung in Wirklichkeit gestundet, kreditiert worden ist. Wir sehen den Kredit nicht, der
in jedem marktméRigen Verkehrsakt steckt, weil es ein gefahrloser, gedeckter Kredit ist, den wir
geben und nehmen, und weil die Deckung immer in einem und demselben Unterpfande besteht.

Es ist namlich zur Verkehrssitte geworden - und zwar bei den Hottentotten genauso wie bei uns, ein
Normalpfand zu benutzen. Man {iberldsst es nicht den kaufenden Parteien, sich auf ein x-beliebiges
Pfand zu einigen, sondern hat eine bestimmte, allgemein geschatzte, hinreichend vorhandene, leicht
teilbare und zusammensetz bare, vor allem aber wertbestdndige Ware zum landestiblichen Pfand
ausersehen. Dieses Normalpfand, lieber James, nennt man Geld. Die Einfiihrung des Geldes in den
Verkehr ist jene vorhin von mir erwédhnte einzige Voraussetzung, unter der die Wirtschaft beim
Warenaustausch den Kredit zwar nicht entbehren, aber doch so sichern kann, dass er dullerlich nicht
mehr als Kredit erscheint.

Ich entsinne mich, frither einmal, mit einem Kollegen, einem jener wenigen Bankdirektoren, die etwas
vom Gelde verstehen, dariiber gestritten zu haben, ob das Geld wirklich als ein "Pfand" anzusehen sei.
Mein Kollege stimmte zwar mit mir darin iiberein, dass das Geld an sich keine definitive
Gegenleistung fiir eine verkaufte Ware oder einen geleisteten Dienst, sondern lediglich ein Instrument
sei, das den kreditierten Anspruch auf die Gegenleistung sicherstelle. Er meinte aber, das Geld, das
diesen Anspruch sichere, sei nicht ein "Pfand" zu nennen, sondern eher eine "Anweisung". Denn es
verschaffe seinem Inhaber das Recht, Giiter in Hohe eines bestimmten Werts aus dem Markte zu
nehmen - zu "kaufen" -, und es weise ihm somit diese Giiter an. Daher brauche das Geld durchaus
nicht aus einem wertvollen Gut, etwa aus Gold oder Silber zu bestehen. Das sei nur dann nétig, wenn
es wirklich als ein vollwertiges Unterpfand von Hand zu Hand gehe, nicht aber, wenn es eine
Anweisung auf Giter sei. Denn fiir eine Anweisung geniige es vollstdndig, wenn sie von einer
Autoritdt, etwa der Staatsregierung oder einer grofen Notenbank, ausgestellt sei. Auf ihren Stoff
komme es absolut nicht an; Papier tue genau denselben Dienst wie Gold oder Silber.

Du siehst aus diesem Disput, lieber James, wie wichtig es unter Umstidnden sein kann, ob man das
Geld als eine Pfandsicherheit ansieht, die den mit jedem Verkehrsakt verbundenen Kredit durch ihren
Sachwert deckt; oder aber ob man es fiir eine Anweisung hélt, in der irgend eine Stelle den Kredit
bescheinigt und dem Kreditgeber das Recht attestiert, Giiter entsprechenden Werts zu beziehen. Denn
je nachdem man das Geld als ein vollwertiges Sachpfand oder als eine Anweisung der Obrigkeit
ansieht, wird man das Metallgeld oder das Papiergeld als eigentliches Geld ansehen. Ich will mich
aber heute bei dieser Streitfrage nicht aufhalten, weil es noch wichtigere, prinzipielle Fragen gibt als
die, aus welchem Stoff das Geld bestehen muss. Du wirst das deutlich erkennen, wenn wir um einige
Briefe weiter sein werden. Einstweilen brauchst Du Dir also den Kopf nicht dariiber zu zerbrechen, ob
Du im Gelde wirklich ein Unterpfand fiir gewédhrten Kredit zu erblicken hast. Unbedingt festhalten
musst Du dagegen an folgenden Leitsétzen:

Im wirtschaftlichen Verkehr wird stets und ausnahmslos die eine Leistung gegen die andere getauscht.
Dabei erfolgt aber nur die eine Leistung in der Gegenwart. Die andere erfolgt erst in der Zukunft. Bis
zu diesem kiinftigen Zeitpunkt besteht ein Kreditverhéltnis, namlich ein Anspruch der einen Partei
(des Verkaufers) auf die noch ausstehende Gegenleistung der anderen Partei (des Kéaufers). Dieser
Anspruch wird durch ein Verkehrsinstrument gesichert, das man "Geld" nennt. Das Geld tritt -
gleichviel ob als Pfand oder als Anweisung - provisorisch an die Stelle der noch ausstehenden
Gegenleistung. Es wird daher meist selbst als die Gegenleistung angesehen. Wie das Geld beschaffen



ist, und wer es ausgegeben hat, ist grundsétzlich ohne jeden Belang. Es kommt nur auf eins an, und
zwar darauf, dass das Geld seine Aufgabe, einen Giteranspruch sicherzustellen, vollkommen erfiillt.
Tut es das, so ist es gutes, vollwertiges Geld, auch wenn es aus billigem Papier besteht. Erfiillt es die
Aufgabe nicht, so dass der Inhaber seinen wohlerworbenen Giiteranspruch ganz oder teilweise
einbiifdt, so ist es minderwertiges Geld, auch wenn es aus Metall hergestellt und von der hochsten
Autoritédt im Staate auf Grund der geltenden Gesetze ausgegeben worden ist. Soviel fiir heute.

In Liebe Dein alter Papa.

DRITTER BRIEF

Berlin, 5. Januar 1921.

Einen Satz, mein lieber James, kannst Du Dir gar nicht fest genug in Deinen Verstand hammern. Der
Satz, der die Quintessenz meines vorigen Briefes ausmacht, lautet: "Geld ist die Verkdrperung eines
Giiteranspruchs, der dadurch entstanden ist, dass jemand etwas geleistet, die Gegenleistung aber noch
nicht erhalten hat." Oder kiirzer: "Geld verkorpert den aus einer Leistung entstandenen Anspruch auf
gleichwertige Gegenleistung." Dieser Satz ist das A und O der ganzen Geldlehre. Aus ihm ergibt sich
alles, was tiber das Geld zu sagen ist, eigentlich von selbst. Wiirden nur alle Vélker sich diesen
harmlosen Satz einprégen und niemals gegen seinen Sinn verstoRen, so wiirde es in der ganzen Welt
kein Geldelend und keine Valutafrage geben.

Sobald der Anspruch auf Gegenleistung, den jeder marktméRige Giiteraustausch zur Folge hat, durch
das Geld gesichert wird, geht mit ihm eine duf8erliche Verdnderung vor sich. Du erkennst das sofort,
wenn Du Dir einen konkreten Fall vorstellst. Denke Dir einen Arbeiter, der fiir 200 Mark Arbeit
geleistet, das heil’t, sich einen Anspruch auf Giiter im Werte von 200 Mark erworben hat. Er hat
diesen Anspruch bis zum Zahltage ausschlieflich gegen seine Arbeitgeber. (Bis zum Zahltage gewdhrt
jeder Arbeiter seinem Arbeitgeber Kredit.) In dem Moment aber, wo dieser dem Arbeiter die 200
Mark auszahlt, féllt der Anspruch gegen ihn selbst fort. Die Beiden sind "Quitt" . Dadurch ist aber
nicht etwa auch der Anspruch an sich erloschen, vielmehr bleibt derselbe, im Gelde verkorpert, in der
unverdnderten Hohe von 200 Mark bestehen. Nur richtet sich der Anspruch jetzt nicht mehr gegen
einen Einzelnen, den Arbeitgeber, sondern gegen die Gesamtheit, den Markt. Der Arbeiter kann die
ihm fiir seine Arbeit zugesicherte Gegenleistung nunmehr einkassieren, wo und in welcher Form er
will. Er kann sich beim Schuster ein Paar Stiefel, beim Kaufmann Lebensmittel und Zigarren, beim
Gastwirt Bier kaufen. Erst wenn er das getan und seine 200 Mark ausgegeben hat, ist sein
Giiteranspruch erloschen. Dann erst ist der Zweck des Tausches erfiillt, den der Arbeiter mit seinem
Arbeitgeber vorgenommen hat: er hat fiir seine Arbeitsleistung Stiefel, Lebensmittel, Zigarren und
Bier eingetauscht. Der Empfang des Geldes war nur eine Zwischenstufe, die notwendig war, weil der
Arbeitgeber die Waren, die der Arbeiter zu erhalten wiinschte, nicht selbst hatte, weil es mithin einer
Garantie bedurfte, dass der Arbeiter die durch seine Hinde Arbeit verdienten Waren auch wirklich
irgendwo erhielt.

Halte das recht fest, mein Sohn: Solange jemand fiir eine Leistung keinerlei Gegenwert, auch nicht in
der Interimsform von Geld erhalten hat, besitzt er lediglich einen Anspruch an eine bestimmte Person,
ndmlich eine Forderung an den Empfanger seiner Leistung. Unser Arbeiter beispielsweise hat
zundchst eine Forderung in Hohe von 200 Mark einzig und allein an seinen Arbeitgeber. Sobald aber



derselbe Jemand Geld fiir seine Leistung erhalten hat, besitzt er eine Forderung an die Allgemeinheit.
Unser Arbeiter hat jetzt einen Anspruch an den Markt, der ihm Stiefel, Lebensmittel, Bier, oder was
der Arbeiter sich sonst aussuchen mag, bis zum Werte von 200 Mark liefern muss. Im ersteren Fall,
d.h. solange der Leistende noch einen Anspruch an eine einzelne Person oder ein Guthaben bei dieser
Person hat, nennt der Sprachgebrauch das Verhiltnis zwischen den beiden Parteien ein
Kreditverhéltnis. Im zweiten Fall, wenn also der Leistende Geld erhalten hat, spricht man, obwohl sich
in der Sache selbst eigentlich nichts gedndert hat, nicht mehr von Kredit, sondern von Kaufkraft. Man
sagt, der Geldempfanger konne am Markt eine so grofle Kaufkraft ausiiben, wie in dem empfangenen
Geldbetrag ausgedriickt ist. Streng genommen besteht aber auch jetzt noch ein Kreditverhéltnis. Der
Geldempfanger hat nach wie vor seine Forderung, nur dass er diese Forderung nicht mehr gegen eine
einzelne Person, sondern gegen die Gesamtheit hat, die den "Markt" ausmacht.

Wir sind jetzt so weit, lieber James, dass wir wissen, was das Geld seinem Wesen nach darstellt, und
welches seine wichtigste Funktion ist. Um es kurz zu rekapitulieren: Das Geld stellt ein attestiertes
Recht zum Bezuge von Gegenleistungen dar, denen entsprechende Leistungen vorangegangen sind,
und seine Hauptfunktion besteht darin, diese Gegenleistungen von dem Einen auf den Andern zu
iibertragen. Aber damit sind wir noch immer sehr weit vom Ziel. Wir stehen noch vor einer ganzen
Reihe ungeloster Fragen. Und zwar drangen sich uns vor allem drei Fragen auf. Erstens: Wie viel
Geld, wie viel Kaufkraft muss in einem Lande existieren? Zweitens: Wie viel Marktware erhélt man
fiir das einzelne Geldzeichen, das heilst, welchen Wert hat das Geld? Und drittens: Wie entsteht das
Geld? Im Grunde beantworten alle diese Fragen sich von selbst, sobald man im Gelde nur das sieht,
was es ist, ndmlich ein Bezugsrecht, und immer daran denkt, dass sich in ihm eine aufgeschobene
Gegenleistung verkorpert. Da aber die menschliche Logik gern Seitenspriinge macht, und jedes
Abweichen vom geraden Wege hier unfehlbar zum Irrtum fiihrt, so muss ich Dir beim Auffinden der
eigentlich selbstverstdndlichen Antworten ein wenig helfen.

Also erstens: Wie viel Geld muss in einem Lande umlaufen? Hieriiber sind bei den Volkswirten die
merkwiirdigsten Ansichten verbreitet. Die meisten von ihnen glauben, dass die Geldmenge in einem
ganz bestimmten Verhéltnis zur Giiterproduktion stehen miisse, und dass daher mit zunehmender
Produktion auch mehr Geld in Umlauf zu setzen sei; geschehe das nicht, so entstehe "Geldmangel".
Diese Auffassung, wie iiberhaupt jede Auffassung, die im Gelde einen planméafSig zu vermehrenden
oder zu vermindernden Artikel sieht, ist grundfalsch. Sie ist genauso unsinnig, wie es etwa die Ansicht
sein wiirde, man brauche nur die Eintragungen in die Grundbuchblétter und Hauser-Kataster im Lande
zu vermehren, um die Wohnungsnot zu beseitigen. Man ist wohl imstande, greifbare Gegenstande,
also Hauser und Wohnungen zu vermehren oder zu vermindern. Aber man kann kein abstraktes Recht
verdoppeln oder halbieren. Und das Geld ist nichts anderes als ein attestiertes Recht. Es ist - man kann
das gar nicht oft genug wiederholen - das Recht auf eine Gegenleistung, das sich jemand dadurch
erwirbt, dass er seine eigene Leistung hingibt. Fiir den Arbeiter, der seine Arbeitsleistung zum
vereinbarten Preise von 200 Mark hingegeben hat, bedeutet das Geld, das er dafiir empfangt, nichts
anderes als das Recht, sich den vereinbarten Gegenwert durch Einkaufen von Stiefeln, Lebensmitteln,
Bier usw. zu beschaffen. Seine 200 Mark entsprechen genau der Giitermenge, auf die er sich durch
seine Arbeit ein Anrecht erworben hat. Mit jedem Einkauf, den er macht, verringert sich sein
Geldbestand, d.h. sein Anrecht auf Giiter. Denn in der Hohe seines Einkaufs erhélt er fiir seine
Arbeitsleistung die entsprechende definitive Gegenleistung, wofiir er natiirlich die provisorische
Gegenleistung, ndmlich das im Geld verkérperte Recht zum Giiterbezug, hergeben muss; genau wie
Du im Theater Deine Garderobenmarke, Dein Recht zur Abhebung eines Mantels und eines Huts, in
dem Moment einbiifest, wo Du die Sachen in Empfang nimmst.

Jeder Mensch, der einen Tauschakt vorgenommen, den Gegenwert, auf den er es abgesehen hat, aber
noch nicht erhalten hat, besitzt Geld, das heilit ein beglaubigtes Recht zur Erhebung des Gegenwerts in



natura. Und jedes Geldzeichen, das im Lande existiert, bedeutet, dass irgendjemand einen Gegenwert,
auf den er einen Anspruch besitzt, noch nicht in Empfang genommen hat. Daher kann es eigentlich nie
"zu viel" und nie "zu wenig" Geld geben. Es lauft immer genau so viel Geld in einem Lande um, wie
Tauschakte zwar vorgenommen, aber nicht vollstandig erledigt, sondern sozusagen noch in der
Schwebe geblieben sind. Denn das Geld ist ja gerade die Bescheinigung, dass ein Tauschakt erst zur
Halfte durchgefiihrt worden ist, weil der zum Empfang der Gegenleistung Berechtigte diese noch nicht
in Handen hat; es ist zugleich das Rechtsdokument, das seinen Inhaber zum Bezuge der Gegenleistung
legitimiert. Da somit die Geldmenge im Lande immer genau so groRl sein muss, wie die Summe aller
noch nicht in Anspruch genommenen Gegenleistungen, so vermag ich beim besten Willen nicht
einzusehen, wie man die Geldmenge von Staats wegen vergréern oder verkleinern kann. Jedes
willkiirlich neugeschaffene Geldzeichen bedeutet ja einen Rechtstitel zum Bezuge einer
Gegenleistung, obwohl niemals eine Leistung stattgefunden hat, die sie rechtfertigt. Es bescheinigt
einen in der Schwebe gelassenen Tauschakt, der in Wirklichkeit gar nicht vorgenommen worden ist,
und ist daher gewissermafen eine Fédlschung. Umgekehrt bedeutet jede willkiirliche Verringerung des
Geldumlaufs, jede Vernichtung von Geldzeichen, eine Annullierung von wohlerworbenen Rechten auf
Gegenleistung und somit einen Gewaltakt.

Ich mo6chte fast mit Dir wetten, lieber James, dass ich den Einwurf kenne, den Du hier machen willst.
"Wenn der Staat neues Geld schafft, so erméglicht er dadurch eine groRRe Zahl neuer Tauschakte.
Tausende, die vorher nicht kaufen konnten, kénnen es jetzt. Es entsteht eine Nachfrage am Markt,
welche die Erzeuger zwingt, mehr Giiter herzustellen, welche also die nationale Produktion hebt. Der
vermehrten Geldmenge steht alsdann eine vermehrte Giitermenge gegeniiber, so dass der im neuen
Geld verkorperte Anspruch vollauf befriedigt werden kann." Habe ich Recht? Ist das nicht Dein
Gedankengang? Wenn nicht, so ist es doch die landldufige Argumentation, und da sie auferordentlich
bestechend klingt, werde ich mich wohl oder iibel mit ihr auseinandersetzen miissen.

Machen wir uns die Sache einmal an einem praktischen Beispiel klar: Ein Staat, in dem eine Million
Geldzeichen zirkuliert, gibt aus irgendwelchen Griinden eine weitere Million aus. Er stellt also
Anrechtsscheine aus, die genau wie die bereits umlaufenden Geldzeichen zum Bezuge von Giitern
berechtigen. Frage: zum Bezuge welcher Giiter? Antwort: zum Bezuge aller Gattungen; es steht vollig
im Belieben der Empfénger des neuen Geldes, welche Giiter sie auf dem Markt damit kaufen wollen.
Wir stehen also vor der Tatsache, dass ein bestimmtes Quantum von Marktgiitern, das bis dahin noch
keine Verdnderung erfahren hat, pl6tzlich einer doppelt so grolen Nachfrage gegeniibersteht, weil die
alten und die neuen Geldzeichen das in ihnen verkérperte Bezugsrecht geltend machen. Es entsteht
gewissermalen eine Konkurrenz um die Giiter. Das muss natiirlich seine Folgen haben. Es ist eine
alte, noch niemals bestrittene Erfahrungstatsache, dass bei doppelter Nachfrage und gleichbleibendem
Angebot die Preise der Waren steigen. Die Verdoppelung der Geldzeichen fiihrt also dazu, dass die
Marktgiiter teurer werden. Wie grol$ der Preisaufschlag ist, das bildet eine wissenschaftliche
Streitfrage. Wir wollen der Einfachheit halber annehmen, dass die verdoppelte Nachfrage zu einem
verdoppelten Preis fiihrt. Das Resultat der Geldvermehrung ist mithin, dass jeder Inhaber alten Geldes
bei seinen Einkdufen das Doppelte bezahlen muss wie friiher.

Hier hore ich wieder einen Zwischenruf: "Das stimmt nicht! Die neue Nachfrage reizt durch die
steigenden Preise ja die ganze Produktion zu erhohter Téatigkeit. Infolgedessen erscheinen sehr bald
neue Giitermengen am Markt, die der verstdrkten Nachfrage ein verstdrktes Angebot gegeniiberstellen
und die steigenden Preise wieder herunterdriicken." Der Zwischenruf ist nicht ganz unberechtigt. Es
kann in der Tat diese Wirkung eintreten, ndmlich dann, wenn die Fabrikanten und ihre Arbeiter sich
durch die Preissteigerung zu einer verstdrkten Arbeitsleistung anregen lassen. Aber diese Wirkung
muss nicht eintreten.



Vergegenwdrtige Dir, dass die steigenden Preise zu wesentlich erhohten Gewinnen fiihren, dass die
reichlicheren Gewinne hohere Lohne zur Folge haben, und dass so in der ganzen Produktion eine
Leichtigkeit des Verdienens entsteht, die sehr oft nicht zu vermehrter Arbeit, sondern zum Gegenteil,
zu einer gewissen Bequemlichkeit und Trégheit reizt. In solchen Zeiten liegt oft der Ruf nach dem
Sieben- oder Sechsstundentag in der Luft. Es kann also sehr leicht ein Riickgang statt einer Steigerung
der Giitererzeugung eintreten. Aber selbst wenn die Produktion wirklich steigt und das Angebot
wachst, ist das doch immer nur die allméhlich und zégernd wirkende Folge der sofort und ungestiim
auftretenden Preissteigerung. Das erste und sichere Moment ist immer die Teuerung; die Verbilligung
ist eine spétere und sehr fragliche Eventualitét, die iiberdies im besten Fall die Teuerung etwas
mildert, sie aber niemals ganz verhindert. Wir miissen uns also schon mit der Tatsache abfinden, dass
die Geldvermehrung die Preise steigert, und die einzige Konzession, die ich Dir allenfalls machen
kann, ist die, dass wir die Steigerung als nicht ganz so stiirmisch voraussetzen, wie ich es oben getan
habe. Nehmen wir also in Gottes Namen an, dass eine 100 prozentige Geldvermehrung eine nur 50
prozentige Preissteigerung zur Folge hat.

Was heilSt es aber, lieber James, wenn alle Inhaber alten Geldes bei jedem Einkauf 50 Prozent mehr
bezahlen miissen als frither? Was heil$t es, wenn, um bei unserem Beispiel zu bleiben, der Arbeiter fiir
seine 200 Mark nicht mehr wie frither Stiefel, Lebensmittel, Zigarren und Bier erhilt, sondern etwa
nur noch Lebensmittel und Zigarren, so dass er auf Stiefel und Bier verzichten muss? Das heif3t nichts
anderes, als dass man ihm durch die Geldvermehrung einen Teil der Gegenleistung, die er sich mit
seiner Arbeit verdient hat, gewaltsam genommen, dass man ihn bis zu einem gewissen Grade enteignet
hat. Natiirlich wird er versuchen, sich schadlos zu halten, indem er seinen Arbeitstarif erh6ht und
nunmehr 300 Mark Lohn verlangt, das heit Anspruch auf so viel Bezugsrechte erhebt, wie notig sind,
um dieselben Giitermengen wie frither beziehen zu kénnen. Nur selten aber gelingt ihm dies in vollem
Male. Und wenn es ihm gelingt, so geschieht es auf Kosten anderer Bevolkerungsklassen, etwa der
Beamten, der Staatspensiondre, der Rentner. Denn die Tatsache ist nicht aus der Welt zu schaffen,
dass die 1 Million neuer Geldzeichen, die der Staat geschaffen hat, auf Giitermengen Beschlag legen,
in die sich bis dahin die Million alter Geldzeichen geteilt hat. [rgendwelche Volksklassen miissen da
notwendigerweise die Kosten tragen und es sich gefallen lassen, dass ihr wohlerworbener Anspruch
auf Gegenleistung um ein Drittel oder mehr zusammenschrumpft.

Das soll und darf aber nicht sein, mein Sohn! Das Geld ist ein Recht und soll kein Unrecht werden.
Darum darf der Staat sich niemals die Freiheit herausnehmen, Geld nach Willkiir schaffen oder
vernichten zu wollen, denn er schafft oder vernichtet damit wohlerworbene Anspriiche auf Gditer. Es
ist ein eigen Ding um die Allmacht des Staats auf dem Gebiet des Geldwesens. Es ist eine Allmacht,
die der Ohnmacht so dhnlich sieht, wie ein Ei dem anderen. Wenn Du namlich dem, was ich eben
ausgefiihrt habe, tiefer auf den Grund gehst, so wirst Du eine hochst merkwiirdige Entdeckung
machen, und es tut mir nur leid, dass ich Dein erstauntes Gesicht nicht sehen kann, wenn Du sie
machst. Oder ist es keine {iberraschende Entdeckung, dass der Staat gar kein Geld schaffen kann, auch
wenn er sich noch so groRRe Miihe gibt? Es ist aber in der Tat so. Alles, was der Staat vermag,
erschopft sich darin, mechanisch neue Geldzeichen herzustellen. Aber diese Geldzeichen erfiillen
nicht den Zweck, den das Geld hat; sie stellen dem Volke keine neuen Bezugsrechte auf Giiter zur
Verfiligung, sie machen das Volk nicht um ein Jota kaufkréftiger, sondern sie iibertragen nur langst
bestehende Bezugsrechte, langst vorhandene Kaufkraft von ihren rechtméRigen Eigentiimern auf
andere Leute. Sie schopfen von dem Recht zum Giiterbezug, das der Volksgemeinschaft gehort und
ihr im alten Gelde verbrieft ist, einen bestimmten Teil ab und verleihen diesen Teil den Inhabern der
neu ausgegebenen Geldzeichen. Indem der Staat solche Geldzeichen herstellt, gibt er dem Einen nur,
was er dem Andern nimmt. Irgendetwas Neues vermag er auf diesem Wege nicht entstehen zu lassen.
Auf eine knappe Formel gebracht: Der Staat schafft, indem er Geldzeichen ausgibt, kein neues Geld,
sondern er besteuert den einen Teil der Bevolkerung zu Gunsten des anderen.



So liegen die Dinge, lieber James. Es ist nur eine Augentduschung, wenn Du angesichts der Berge von
Zettelgeld, in denen wir zu ersticken drohen, glaubst, das Deutsche Reich habe in den letzten Jahren
mit Hilfe der Reichsbank 70 Milliarden Mark neues Geld geschaffen. Freilich, die Zettel sind da,
daran ist nicht zu zweifeln. Aber sie sind kein neues Geld. Die Kaufkraft, die ihnen innewohnt, ist
noch nicht einmal so gro8 wie die Kaufkraft der vier oder fiinf Milliarden Mark Miinzen und Noten,
die 1914 in Deutschland umgelaufen sind. Und selbst das bisschen Kaufkraft, das sie wirklich
reprasentieren, riihrt nicht etwa vom Staate her, ist ihnen nicht durch die schopferische Kraft der
Regierung neu eingeblasen worden, sondern ist dieselbe Kaufkraft, die friiher in den vier oder fiinf
Milliarden alten Geldes steckte und von Rechts wegen den Inhabern dieser wenigen Milliarden gehort.
Dass man den weitaus grolSten Teil der Kaufkraft von dem alten Gelde zwangsweise auf neue
Produkte der Notenpresse iibertragen und diesen kiinstlich einen Wert verliehen hat, kann man nur
euphemistisch als "Geldpolitik" bezeichnen. Richtiger ausgedriickt ist es ein brutaler Akt von
Enteignung. Und das einzige, was der Staat dem Gelde gegeniiber vermag. Er kann Geld, das heifSt
Giiterbezugsrechte, immer nur enteignen, niemals neu schaffen.

Dass der Staat nicht imstande ist, Geld zu schaffen , wenn er es fiir nétig halt, schadet aber absolut
nichts. Denn Geld ist ja kein Selbstzweck, sondern nur ein Mittel zum Zweck der
Verkehrserleichterung, und es ist in jedem Lande, in dem der Staat keine Torheiten macht, immer
genau so viel Geld vorhanden, wie fiir diesen Zweck notig ist. Das Geldwesen regelt sich automatisch,
und der Staat hat weiter nichts zu tun, als den Geldautomaten technisch in Ordnung zu halten. Fiir
schopferische Betdtigung ist hier kein Platz, und es ist ein verhdngnisvoller In turn, wenn zahlreiche
Volkswirte glauben, das Geld sei ein Geschopf der staatlichen Rechtsordnung.

Wessen Geschopf das Geld nun aber in Wirklichkeit ist? Hab einige Tage Geduld, mein Sohn, und Du
wirst es wissen. Fiir heute weigert sich meine Feder, ihren Dienst weiter zu verrichten.

In Liebe Dein sehr ermiideter Papa.

VIERTER BRIEF

Berlin, 8. Januar 1921.

Uber zwei Dinge, hoffe ich, bist Du Dir heute im klaren, lieber James. Erstens dariiber, dass jedes
Geldzeichen ein Recht, und zwar ein beglaubigtes Bezugsrecht, darstellt; zweitens dariiber, dass die
Menge dieser Rechte, die Menge des umlaufenden Geldes, nie zu grol§ und nie zu klein ist, sondern
immer gerade dem Bedarf entspricht. Wie groR dieser Bedarf ist, und welche absolute Geldmenge
infolgedessen im Lande umléauft, das werden wir in einigen Tagen sehen, ndmlich, wenn wir uns der
interessanten Frage zuwenden, wie das Geld entsteht. Bis dahin miissen wir manches noch auf sich
beruhen lassen; so z. B. auch die eigentiimliche Erscheinung, dass es in jedem Lande und zu jeder Zeit
so aussieht, als ob bei weitem zu wenig Geld vorhanden wiére, und zwar ganz gleichgiiltig, ob in dem
Lande 1 Million oder 100 Milliarden Geldzeichen im Umlauf sind. Ich weill sehr wohl, dass diese



universelle Erscheinung Dich stutzig macht, obwohl Du ahnst, dass irgend ein Irrtum dahinter steckt.
Aber wir konnen nicht alle Details auf einmal behandeln, sondern miissen immer hiibsch eins nach
dem anderen vornehmen. Sind erst die Hauptfragen aufgeklért, so verschwindet mancher Irrtum in den
Einzelheiten ganz von selbst.

Die erste Hauptfrage war die nach der Menge des Geldes; mein letzter Brief hat sie in groRen
Umrissen behandelt, und wir kénnen uns nunmehr der zweiten Hauptfrage zuwenden: Welchen Wert
hat das Geld?

Mit dieser Frage miisstest Du eigentlich schon ganz allein fertig werden kénnen. Denn sobald Du Dir
vergegenwadrtigst dass das Geld weiter nichts ist als ein attestiertes Recht, ein Recht zum Bezuge von
Giitern, musst Du ohne weiteres erkennen, dass die Fragestellung an sich sinnlos ist. Ein abstraktes
"Recht" kann niemals einen konkreten "Wert" haben. Es kann wohl den Wert, den irgend eine Sache
hat, von einer Person auf die andere iibertragen, es kann die Besitzverhéltnisse an diesem Werte
regeln, aber es kann den Wert nicht in sich selbst verkérpern. Du darfst Dich nicht dadurch irre
machen lassen, dass es Geld einer bestimmten Art gibt, welches tatsdchlich ungefahr den konkreten
Wert hat, den es attestiert, dass also z.B. ein englischer Sovereign und eine deutsche Doppelkrone
nicht nur ein Bezugsrecht im Werte von 20 Schilling und 20 Mark darstellen, sondern diesen Wert
kraft ihrer korperlichen Beschaffenheit, weil sie ndmlich aus Gold bestehen, auch wirklich haben. In
diesem Falle ist es nicht das Geld, nicht das Giiterbezugsrecht, das einen Eigenwert hat, sondern nur
das Metall, auf dem (durch Pragung) das Bezugsrecht bescheinigt ist. Solltest Du zuféllig eine
Doppelkrone aus der Vorkriegszeit in unsere papierne Gegenwart hiniibergerettet haben, so kannst Du
sofort die Probe auf das Exempel machen, indem Du das Goldstiick einschmelzen 1dsst. Obwohl das
Gold nunmehr keine Doppelkrone, kein Geld mehr ist, hat es doch denselben Wert wie friiher, ndmlich
20 Goldmark oder 4 3/4 Dollar. Die papiernen Zwanzigmarkscheine dagegen, die Du etwa noch aus
der Vorkriegszeit liegen hast, sind tief, tief unter diesen Wert gesunken. Wiirde das Geld seinen Wert
wirklich aus sich selbst, aus seiner Eigenschaft als Geld herleiten, so miissten die beiden Geldzeichen,
die eins wie das andere 20 Mark darstellen, genau den gleichen Wert haben. Tatsédchlich hat sich nur
die Doppelkrone ihren alten Wert von 20 Goldmark = 4 3/4 Dollar erhalten, und zwar deshalb, weil sie
seit jeher noch etwas anderes als Geld gewesen ist, ndmlich Gold, d.h. eine Ware von ganz besonderer
Wertbestdndigkeit.

Wir miissen also die Frage anders fassen, mein Lieber. Wir haben nicht zu fragen: "Welchen Wert hat
das Geld?" Sondern: "Wie grofR ist der Giiteranspruch, den das Geld gewéhrleistet?"

So gestellt, beantwortet sich die Frage aber von selbst. Denn wie lautet der Fundamentalsatz, den Du
Dir einzuprédgen hast, wenn Du meinen véterlichen Zorn und dauernde Unkenntnis in Punkto
Geldwesen vermeiden willst? Er lautet: "Geld verkorpert den aus einer Leistung entstandenen
Anspruch auf gleichwertige Gegenleistung." Daraus ergibt sich ohne weiteres, dass der
Giiteranspruch, den das Geld gewéhrleistet, bzw. der ideelle Wert, den es deshalb fiir seinen
Eigentiimer hat, genau so groR ist, wie der Wert der vorausgegangenen Leistung.

Das klingt Dir vielleicht so, als ob es im Grunde gar nichts besagt, sondern nur ein Spiel mit Worten
ist. Denn wir kennen den Wert der vorangegangenen Leistung genau so wenig wie den Wert der
folgenden Gegenleistung. Tatsachlich handelt es sich hier aber um eine sehr, sehr wichtige
Feststellung, die uns zu einer Erkenntnis von auflerordentlicher Tragweite fiihrt. Wenn es namlich
richtig ist, dass der "Wert des Geldes" - wir wollen der Kiirze halber bei diesem nicht ganz korrekten
Ausdruck bleiben - dem "Wert der Leistung" gleichkommt, fiir die es sein Inhaber erhalten hat, so
folgt daraus nicht weniger, als dass es heute fast in ganz Europa - kein Geld mehr gibt.



Ich bitte Dich dringend, mein Lieber, dies nicht etwas als einen Scherz aufzufassen. So sehr es Dich
auch verbliiffen mag, es ist in der Tat buchstablich wahr, dass heute nur noch in sehr wenig Léandern
richtiges, echtes Geld existiert, das heifft ein Zahlungsmittel, das die erste und wichtigste Aufgabe des
Geldes erfiillt, die darin besteht, den vollen Wert der Leistung bis zum Bezuge der Gegenleistung zu
konservieren, ihn gewissermaRen in der Gegenleistung auferstehen zu lassen. Das Geld, das Du heute
nicht nur in Deutschland, sondern auch in Léndern mit verhéltnisméaRig guter Wéhrung, wie England,
Holland, der Schweiz, umlaufen siehst, erfiillt zwar viele Aufgaben, die das echte Geld erfiillt, aber es
versagt in der Hauptsache. Es bietet seinem Inhaber nicht die Gewéhr, dass er fiir eine Ware, die er
geliefert, oder eine Leistung, die er vollbracht hat, wirklich den vereinbarten Gegenwert erhalt. Denke
zum Beispiel an den Arbeiter, den ich in meinem vorigen Briefe einige Mal erwahnt habe. Als er vor
drei Jahren 200 Mark fiir seine Arbeit erhielt, da erhielt er den Wert von einem Paar Stiefel sowie von
Lebensmitteln, Zigarren und Bier fiir den Bedarf von etwa zwei Wochen. In dem Bewusstsein, die 200
Mark jederzeit in diese Waren umtauschen zu kénnen, hat er sich fiir seine Arbeit ein Entgelt in
diesem und keinem hoheren Werte ausbedungen. Wenn er nun mit der Beschaffung der Sachen
gewartet und das Geld aufbewahrt ("gespart") hat, um sich erst heute in den Besitz all der Giiter zu
setzen, fiir die er vor drei Jahren seine Leistung hingegeben hat, so sieht er mit Befremden, dass die
Giiter fiir ihn nicht mehr erreichbar sind. Er erhélt fiir sein Geld im besten Falle ein Paar Stiefel. Um
die Lebensmittel, die Zigarren, das Bier ist er geprellt. "Das Geld hat keinen Wert mehr", sagt er bitter,
und er meint damit, dass das Geld seine Bestimmung, ihm den vollen Wert seiner Leistung bis zu dem
Tage zu sichern, an dem er die Gegenleistung beansprucht, nicht erfiillt hat. Ein Geld aber, dass diese
Bestimmung nicht erfiillt, sondern den in ihm verkérperten Anspruch zusammenschrumpfen lasst, ist
kein echtes Geld, sondern eine unvollkommene Imitation. Und mit solchen Imitationen ist heute ganz
Europa tiberschwemmt. Die Nachahmungen sind ja nicht tiberall so schlecht wie in Deutschland,
Osterreich oder gar Russland, wo sie den in ihnen verkérperten Anspruch auf ein Zehntel, ein
Fiinfzigstel oder ein Tausendstel haben zusammenschmelzen lassen. Aber auch in England, der
Schweiz, Holland usw., wo der Anspruch noch die Hélfte bis drei Viertel seiner urspriinglichen Héhe
betrégt, ist das Geld das ihn derart reduziert hat, kein wirkliches Geld, sondern Scheingeld.

Echtes Geld ist nur ein solches, das seinem Inhaber den aus einer Leistung entstandenen Anspruch auf
Gegenleistung ungeschmalert erhdlt. Denn seinem Zweck und Wesen nach ist das Geld nichts anderes
als ein Rechtsanspruch. Dass es daneben noch eine Reihe anderer Funktionen erfiillt, z.B. den
Rechtsanspruch von Hand zu Hand gehen ldsst, féllt neben dem Hauptzweck nicht ins Gewicht, und
sobald es diesen nicht oder nur mangelhaft erfiillt, ist es kein Geld mehr, so gut es auch etwa die
anderen Funktionen noch erfiillen mag.

Also rekapitulieren wir, lieber James. Da Geld ein Anspruch auf Gegenleistung ist, so ist sein "Wert"
genau so grol§ wie diese. Und da es seine erste und wichtigste Aufgabe ist, dafiir zu sorgen, dass die
Gegenleistung ihrerseits so grol$ ist wie die vorangegangene Leistung, so ist der "Wert" des Geldes
auch genau so grol wie diese Leistung.

"Soweit dies zutrifft, ist es im Grunde eine Selbstverstindlichkeit", wirst Du hier vielleicht einwerfen.
"Aullerdem scheint es mir aber nicht einmal ganz richtig zu sein. Die Stiefel und Lebensmittel zum
Beispiel, auf die unser mehrfach erwédhnter Arbeiter einen Anspruch hat, konnen infolge einer
Lederknappheit oder einer Missernte knapp und teuer werden. In diesem Falle geht dem Arbeiter ein
Teil seines Anspruchs verloren. Das Geld, das den Anspruch verkérpert, reicht dann nur noch fiir
Lebensmittel, Zigarren und Bier, aber nicht mehr fiir Stiefel aus. Es entspricht also einer
Gegenleistung, die kleiner ist als die urspriingliche Leistung, wihrend es den Wert derselben doch
gerade sichern sollte. Also ist auch wirkliches Geld nicht im Stande, einen Giiteranspruch fiir die
Dauer voll zu gewahrleisten."



Ich beginne mit dem zweiten Einwand, der mir Gelegenheit gibt, mich in einem wichtigen Punkt zu
berichtigen. Wenn ich gesagt habe, der Arbeitgeber bezahle den Arbeiter fiir seine Leistung in der
Weise, dass er ihm - durch Hingabe von 200 Mark - einen Anspruch auf Stiefel, L.ebensmittel,
Zigarren und Bier gewdhrleiste, so ist das, wie ich ohne weiteres zugebe, nicht ganz korrekt. Ich habe
den Vorgang nur der Anschaulichkeit wegen so scharf prazisiert. In Wirklichkeit stellen die 200 Mark
des Arbeitgebers keine Garantie dafiir dar, dass die Gegenstdnde, die im Moment der Leistung fiir 200
Mark erhéltlich sind, in alle Ewigkeit dafiir zu haben sein werden. Das Geld sichert den Anspruch auf
Gegenleistung immer nur innerhalb eines bestimmten Rahmens. Indem der Arbeitgeber 200 Mark
hergibt, tiberlédsst er dem Arbeiter einen ganz bestimmten Teil der in diesem Augenblick im Lande
vorhandenen Anspriiche auf Giiter, sagen wir ein Millionstel aller Anspriiche. Dieses Millionstel
bedeutet heute ein Paar Stiefel und ein bestimmtes Quantum Lebensmittel, Zigarren und Bier, kann
aber morgen bereits mehr oder weniger bedeuten. Das hédngt ganz von der gréeren oder geringeren
Erzeugungsfdhigkeit im Lande ab, die unter anderem auch von elementaren Ursachen bestimmt wird.
Gegen derartige Schwankungen kann auch das wirkliche Geld, das den Namen "Geld" verdient, den
Giiteranspruch nicht schiitzen. Es kann beispielsweise nicht verhindern, dass eine Erfindung gemacht
wird, die es gestattet, einen Stiefel in einem Zehntel der jetzigen Arbeitszeit herzustellen, so dass der
Arbeiter statt des einen Paares Stiefel, auf das ihm seine Leistung Anspruch gibt, eines Tages deren
zwei oder drei beziehen kann. Dieses Moment der Unsicherheit tritt aber weit zuriick gegeniiber der
Gewdihr, die das Geld wirklich leistet, und die darin besteht, dass es seinem Inhaber dauernd einen
festbestimmten Teil aller im Lande existierenden Giiteranspriiche sichert. Unser Arbeiter hat zwar
keinen Anspruch auf eine bestimmte Menge Stiefel, Lebensmittel usw., aber er hat einen Anspruch auf
ein Millionstel des Gesamtanspruchs im Lande. Wenn auch dieses Millionstel bald einem groReren,
bald einem geringeren Giiterquantum entspricht, so pflegen doch diese MengenSchwankungen so
gering zu sein und sich im Laufe der Zeit so auszugleichen, dass man ihnen in der Praxis kaum
Rechnung trdgt, auch wenn es sich um Abmachungen auf 50 oder 100 Jahre handelt. Aber
wohlgemerkt nur da, wo wirkliches, echtes Geld umléduft. Denn nur dieses Geld sichert seinem Inhaber
den ihm zustehenden Teilanspruch, verbiirgt also, um bei unserem Beispiel zu bleiben, dem Arbeiter,
dass er Besitzer eines Millionstel aller Giiteranspriiche ist und bleibt. Das Scheingeld, das wir jetzt in
fast allen Landern umlaufen sehen, leistet diese Biirgschaft nicht, sondern vermehrt die
Giiteranspriiche so willkiirlich, dass unser Arbeiter schon nach kurzer Zeit nicht mehr ein Millionstel,
sondern je nach dem Grade der Willkiir nur noch ein Zehnmillionstel oder ein Hundertmillionstel aller
Anspriiche, also ein Zehntel oder ein Hundertstel der ihm rechtméRig zustehenden Kaufkraft besitzt.

Damit Du mir iibrigens nicht gleich wieder in die Parade fahrst, lieber James, will ich hier gleich
einschalten, dass es auch Momente gibt, welche die Gesamtmenge aller Giiteranspriiche mit der Zeit
auf natiirlichem Wege vermehren. Der Anspruch unseres Arbeiters, der sich heute wie 1 zu 1 Million
verhdlt, kann auch unter der Herrschaft wirklichen Geldes eines Tages auf das Verhaltnis 1 zu 1 1/2
Millionen heruntersinken. Aber dieses Sinken bedeutet keinen Schaden fiir ihn, denn neue Anspriiche,
die auf natiirlichem Wege entstehen, sind stets von produktiven Mehrleistungen begleitet. Der
Giiterbestand in der Wirtschaft erhoht sich infolge dieser Mehrleistungen in solchem MaRe, dass auf
den einzelnen Anteil, auch wenn er relativ kleiner geworden ist, dennoch dieselbe oder sogar eine
groRere Glitermenge entféllt wie urspriinglich. Ich werde auf diesen Punkt beim Kapitel "Entstehung
des Geldes" zuriickkommen.

Nun noch zu Deinem Einwand, die Wertgleichheit zwischen Geld, Leistung und Gegenleistung sei
eine Selbstverstdandlichkeit. (Du siehst, ich nehme es ernst mit Deinen Einwédnden, auch wenn ich nur
vermute, dass Du sie machst.) Gewiss ist es selbstverstdndlich, dass das Geld, das nichts anderes als
ein Bezugsrecht auf eine Gegenleistung ist, denselben "Wert" wie diese hat. Und ebenso
selbstverstdndlich ist es, dass, solange die Gegenleistung denselben Wert wie die vorangegangene
Leistung hat, das Geld auch mit dieser "wertgleich" ist. Leider ist aber diese Selbstverstdandlichkeit die



einzige Antwort, die ich auf die Frage nach dem "Wert" des Geldes iiberhaupt zu geben vermag. Denn
einen Eigenwert hat das Geld ja nicht und kann es, da es lediglich ein Recht ist, nicht haben.

"Auch wenn das Geld aus edlem Metall besteht?" hore ich Dich im Geiste fragen, obwohl ich hierauf
eigentlich schon geantwortet habe. Also nochmals: Nein, mein Junge, auch dann nicht. Eine goldene
Doppelkrone, die Du in den Schmelztiegel wirfst, hat einen bestimmten Wert nicht deshalb, weil sie
Geld ist, sondern weil sie aus Gold, d.h. einem begehrten Metall besteht. Lauft die Doppelkrone als
Zahlungsmittel im Lande um, so verhélt es sich genau so: Thr Metallgehalt, nicht ihre Geldeigenschaft
macht sie wertvoll. Allerdings hat sie im letzteren Falle neben ihrem Eigenwert noch den abgeleiteten
Wert, den jedes Geldzeichen in seiner Eigenschaft als Garantie eines Rechtsanspruchs hat, also den
Wert, der auch einem papierenen Zahlungsmittel innewohnt. Aber das ist, wie wir gesehen haben, gar
kein wirklicher Wert, sondern nur ein "Wert" in Anfiihrungsstrichen, sozusagen ein Reflex des
Giiterwerts, auf den das Geld einen Anspruch gewéhrt. Wir kommen also zu dem Ergebnis: Das Geld
tragt keinen Wert in sich selbst, sondern gewahrleistet nur den Anspruch auf einen bestimmten
Giiterwert. Und auch dieser Giiterwert ist keine feststehende Gréle, sondern schwankt mit der Menge
des umlaufenden Geldes. Jedes Geldzeichen verleiht seinem Inhaber ein Anrecht auf einen Teil des
jeweiligen Vorrats an Marktgiitern. Existieren wenig Geldzeichen, so geht der Giitervorrat in wenig
Teile, jeder einzelne Teil ist also wertvoll. Existieren viel Geldzeichen, so gewéhrt jedes von ihnen nur
das Anrecht auf einen kleinen Teil des Vorrats, verkorpert also einen geringfiigigen Wert. Wenn Dich
jemand fragt, wie wertvoll das einzelne Stiick eines Napfkuchens ist, so wirst Du sicherlich
antworten:"Das kann ich nicht sagen, solange ich nicht weil, in wie viel Portionen der Kuchen zerlegt
wird." Genauso verhilt es sich mit der einzelnen Portion des Gesamtvorrats an Giitern, die sich in
einem Geldzeichen verkorpert.

Thr Wert hangt ganz davon ab, auf wie viel Geldzeichen der Gesamtvorrat sich verteilt. Die Frage des
"Geldwerts" - beachte freundlichst immer die Anfiihrungsstriche - ist also im Grunde nur eine Frage
nach der Geldmenge.

Und damit Gute Nacht! Dein alter Papa.

FUNFTER BRIEF

Berlin, 10. Januar 1921.

Wir wollen uns nunmehr, lieber James, der Frage zuwenden, wie das Geld, entsteht. Wohlgemerkt, das
wirkliche, echte Geld, nicht das Scheingeld, das die Staaten heute im GroRbetrieb herstellen. Die
Entstehung des Scheingeldes ist ganz uninteressant. Es gehort dazu nur ein weites Gewissen und eine
Notenpresse. Aber wie ich Dir schon in einem friiheren Briefe schrieb: Auf diese Weise kann niemals
wirkliches Geld entstehen. Ein Papierzettel wird nicht zu Geld, wenn der Staat ihn als solches
bezeichnet und die Bevolkerung zwingt, ihn als Geld anzusehen. Wirkliches Geld entsteht infolge
eines ganz bestimmten wirtschaftlichen Vorgangs und hat stets eine Leistung zur Voraussetzung. Es



ist kein Geschopf der staatlichen Rechtsordnung oder der staatlichen Willkiir, sondern ein Produkt des
Verkehrs. Und so belanglos es ist, zu wissen, was eine Regierung sich dabei denkt, wenn sie ihre
bunten Zettel druckt, so interessant ist es, die Entstehung des wirklichen Geldes zu verfolgen.

Du und ich, jeder einzelne Kulturmensch, wohnt tiglich der Geburt von Geld bei. Trotzdem sieht es
nur selten einer von uns korperlich entstehen. Das scheint rétselhaft und ist doch im Grunde ganz
natiirlich. Man muss sich nur den Hergang genau vergegenwaértigen.

Jeder Backer, der ein Brot verkauft, jeder Handwerker, der eine Arbeit ausfiihrt, verschafft sich
dadurch einen Giiteranspruch. Machen sie diesen Anspruch sofort geltend, lasst sich also der Backer
fiir sein Brot eine Tiite Zucker, der Handwerker fiir seine Arbeit ein paar Zigarren geben, so hinterlasst
der Vorgang keine weiteren Folgen. Wir sprechen dann von einem Tausch. Schieben die Beiden aber
die Geltendmachung ihres Anspruchs auf, so werden sie dadurch Inhaber eines Bezugsrechts, das sie
zu beliebiger Zeit und in beliebiger Weise ausiiben kénnen, und wir sprechen dann von Geldverkehr.
Denn jenes Bezugsrecht ist ja nichts anderes als Geld. Trotzdem sehen wir nicht, dass bei dieser
Gelegenheit korperliches Geld entstanden wére. Vielmehr sehen wir, dass das Geld, das der Backer
und der Handwerker empfangen, und in dem sich das Bezugsrecht verkorpert, bereits vorhanden ist
und nur die besitzende Hand wechselt. Wie kommt das? Sollte am Ende die Behauptung, dass bei
jeder Leistung, die nicht sofort mit einer Gegenleistung abgegolten wird, Geld entsteht, falsch sein?
Und wenn sie falsch ist, wann entsteht dann das Geld in Wirklichkeit? Denn irgendwann, das ist klar,
muss jedes Geldzeichen, das sich im Verkehr befindet, entstanden sein.

Die Sache klért sich auf hochst einfache Weise auf, lieber James, sobald wir korrekt sprechen und die
Begriffe "Geld" und "Geldzeichen" auseinanderhalten. Die meisten Irrtiimer und Missverstandnisse
entstehen ja daher, dass die Menschen mit einem bestimmten Wort verschiedene Begriffe verbinden,
also gleichsam verschiedene Sprachen sprechen und so aneinander vorbeireden. Verstehen wir uns
also recht: Der Giiteranspruch, den ein Mensch besitzt, die Kaufkraft, die er infolgedessen ausiibt, ist
"Geld". Ich habe es Dir ja hédufig genug wiederholt, dass Geld nichts materielles, sondern etwas
ideelles, namlich ein Recht ist. Dieses Recht muss natiirlich, um respektiert zu werden, dulSerlich
irgendwie kenntlich gemacht werden. Es kann z.B. in ein 6ffentliches Buch eingetragen und durch
Umbuchung von einem Berechtigten auf den anderen tiberschrieben werden. In diesem Falle nimmt
das ideelle Geld keine korperliche Gestalt, sondern nur die abstrakte Form einer Buchung an. Man
spricht dann von "Giralgeld". Meist zieht man es aber vor, Dokumente {iber das Recht anzufertigen
und den Berechtigten auszuhdndigen. Diese Dokumente sind dann "Geldzeichen" oder
"Zahlungsmittel" . Der Sprachgebrauch hat sich leider daran gewohnt, diese Dokumente ebenso zu
nennen wie das in ihnen verbriefte Recht, ndmlich "Geld". Daraus entsteht eine fortgesetzte Konfusion
der Begriffe, und Du selbst, mein Sohn, bist vielleicht eben einer solchen Konfusion zum Opfer
gefallen. Denn solltest Du Dich wirklich dariiber wundern, dass Du noch niemals Geld hast ins Leben
treten sehen, obwohl doch stiindlich rund um Dich herum tausende von Giiterbezugsrechten entstehen,
so wiirdest Du ganz einfach "Geld" und "Geldzeichen" miteinander verwechseln. Sobald Du Dich
korrekt ausdriickst, fallt der vermeintliche Widerspruch in sich zusammen. Denn dass téglich in
unzdhligen Féllen neue Bezugsrechte, Geld genannt, zur Entstehung kommen, braucht durchaus nicht
zur Folge zu haben, dass iiber jedes dieser Bezugsrechte ein neues Dokument, Geldzeichen genannt,
ausgefertigt wird. Es wiirde im Gegenteil sogar sehr sonderbar sein, wenn das der Fall wire.



Warum? Nun, denke einmal ein wenig nach, mein Lieber. Du brauchst nur die Augen aufzumachen
und Dir das tdgliche Leben anzusehen. Was geht denn bei jedem Kauf und Verkauf vor sich? Wenn
der Backer dem Arbeiter ein Brot verkauft, so entsteht fiir den Backer auf Grund dieser Leistung ein
Rechtsanspruch auf Gegenleistung. Aber das ist keineswegs alles. Es geht dem ein anderer Vorgang
parallel. Dem Backer, der das Brot verkauft, steht doch der Arbeiter gegeniiber, der es kauft, nicht
wahr? Auch fiir diesen hat der Akt eine wirtschaftliche Bedeutung. Und zwar setzt er sich durch den
Kauf in den Besitz einer Gegenleistung, auf die er bei der letzten Lohnzahlung einen Anspruch
erworben hat. Denn als der Arbeitgeber ihm damals 200 Mark fiir seine Arbeitsleistung auszahlte, da
hat dies bedeutet, dass fiir den Arbeiter ein ganz bestimmter Rechtsanspruch auf Gegenleistung
entstanden ist, der so lange gilt, bis der Arbeiter die Gegenleistung selbst in Gestalt von Stiefeln,
Lebensmitteln usw. an sich bringt. In dem Moment, wo dies geschieht, der Arbeiter also ein Paar
Stiefel kauft, hat der entsprechende Anspruch zu bestehen aufgehért. Und so bedeutet denn der Kauf
des Brotes beim Bécker nicht nur, dass fiir den Bécker ein Anspruch neu entstanden ist, sondern
zugleich auch, dass ein genau so groer Anspruch fiir den Arbeiter erloschen ist. Und wie in diesem
Falle, so ist es bei allen iibrigen Akten im Handelsverkehr. Der Vorgang, der fiir die eine Partei einen
Verkauf bedeutet und einen Giiteranspruch neu entstehen ldsst, stellt fiir die andere Partei einen Kauf
dar und lasst einen Anspruch erléschen. Das ist der Grund, lieber James, warum Du noch niemals
Geld hast entstehen sehen: Werden und Vergehen, Geburt und Tod stehen sich hier gegentiber und
heben sich gegenseitig auf. Es braucht auf der einen Seite kein neuer Anspruch dokumentiert, kein
Geldzeichen frisch geschaffen, auf der anderen Seite aber auch kein bestehender Anspruch annulliert,
kein Geldzeichen vernichtet zu werden. Denn der Zweck, den Anspruch des Einen zu sichern und den
des Anderen zu l6schen, lasst sich auf viel einfachere Weise erreichen, und zwar dadurch, dass der
Kéaufer dem Verkaufer das Dokument iiber seine bisherigen, im Moment des Kaufs erl6schenden
Anspruch tibergibt, das heiflt, ihm die entsprechenden Geldzeichen aushandigt.

So kommt es, dass die weitaus meisten Menschen Zahlungsmittel niemals entstehen, sondern immer
nur von Einem zum Andern wandern, zirkulieren sehen. Es handelt sich hier um ein technisches
Hilfsmittel des Verkehrs, der fiir die Gliteranspriiche der Bevolkerung eine Art "Clearing" eingefiihrt
hat. Die Anspriiche werden nicht umstandlich beglaubigt und ebenso umsténdlich annulliert, sondern
einfach ausgetauscht, was ungleich bequemer ist.

Auf diese Weise geht der im Gelde verkorperte Giiteranspruch immer von der einen Person auf die
andere iiber. Der Arbeitgeber iibergibt ihn dem Arbeiter, dieser tritt ihn an den Backer ab, der Bécker
leitet ihn an den Miiller weiter, der ihm Mehl liefert, der Miiller an den Bauer als Gegenwert fiir
dessen Korn, und so zirkuliert der Anspruch durch die ganze Verkehrskette hindurch. Wer etwas
geleistet und dadurch ein Bezugsrecht erworben hat, empféngt den Anspruch, wer eine Leistung
entgegengenommen und dadurch das entsprechende Bezugsrecht ausgeiibt hat, verliert den Anspruch.
Der Anspruch als solcher erlischt also nicht, sondern wechselt nur immer die besitzende Hand.

Diese Fortexistenz des Gliteranspruchs, diese ewige Wanderung des Geldzeichens, in dem der
Anspruch sich verkorpert kann sehr leicht missverstanden werden. Hiite Dich also davor, mein Sohn,
in der Zirkulation des Geldes etwas anderes zu sehen als ein technisches Hilfsmittel des Verkehrs, der
sich die Sache leicht machen will und daher ein und dasselbe Dokument immer wieder benutzt, statt
fortgesetzt neue Dokumente auszustellen und wieder zu annullieren. Vergiss niemals den eigentlichen
Sinn des Vorgangs: Wo immer ein Geldzeichen den Besitzer wechselt, ist ein Recht, ein Bezugsrecht
auf Giiter, erloschen und ein anderes entstanden. In einem Staate, der kein "Umlaufsgeld", sondern nur
"Buchgeld" kennt, wo also jeder Biirger statt der Miinzen und Scheine ein Konto im Staatsbuche hat,
wadre das deutlicher zu erkennen als bei uns. Dort wiirde auf dem Konto des Béckers, der ein Brot
verkauft, ein entsprechendes Bezugsrecht neu eingetragen, auf dem Konto des kaufenden Arbeiters
dagegen ein frither eingetragenes Bezugsrecht geldscht werden. Es wird behauptet, dass es im



Altertum tatsédchlich Staaten gegeben habe (z.B. Agypten), bei denen dieses Geldsystem geherrscht
hat. Ich selbst glaube allerdings, dass das nur fiir den Grolverkehr denkbar ist der mittlere und
Kleinverkehr wird die Darstellung des Geldes durch kdrperliche Geldzeichen niemals haben entbehren
koénnen.Wir sind bei unserer bisherigen Untersuchung stets nur auf Geldzeichen gestoRen, die von
Hand zu Hand wandern, nicht auf solche, die zum ersten Mal im Verkehr auftauchen. Infolgedessen
wissen wir noch immer nicht, wie denn nun eigentlich die korperlichen Geldzeichen entstehen. Und
ebenso geht es uns mit dem begrifflichen Gelde, dem ideellen Rechtsanspruch auf Gegenleistung. Wir
wissen von diesem Rechtsanspruch nur, dass er sozusagen die zweite Hélfte aller Kaufakte und das
provisorische Entgelt aller Leistungen bildet; wir kennen also nur das Was, nicht das Wie.

Dagegen haben wir etwas anderes, sehr wichtiges gelernt: Ein Giiteranspruch, der einmal besteht, ist
ein Ding, das normalerweise nicht wieder vergeht, sondern immer nur wandert, der sich stets von
neuem zwischen Leistung und Gegenleistung schiebt und gewissermafen unsterblich ist. Genau so
wenig wie der Geburtsstunde des Geldes hast Du jemals seiner Todesstunde beigewohnt: Es sei denn,
dass einmal einer Deiner Freunde in der Weinlaune einen Geldschein als Fidibus benutzt und damit
einen Giiteranspruch in Rauch hat aufgehen lassen.

Und selbst dann ist das im Gelde dargestellte Bezugsrecht nur fiir den einzelnen Inhaber, nicht aber fiir
die Gesamtheit erloschen. Oder glaubst Du, dass auf der ganzen Welt irgend ein Gut nur deshalb
keinen Ké&ufer findet und verdirbt weil Dein Freund seinen Anspruch auf dieses oder ein anderes Gut
verbrannt hat? Nein, das in dem verbrannten Geldzeichen verkdrperte Recht ist tatsdchlich unsterblich.
Wenn sein rechtméliger Inhaber auf die Ausiibung verzichtet, so geht es automatisch auf die Inhaber
der iibrigen Bezugsrechte iiber. Denn jedes einzelne Bezugsrecht lautet nicht auf eine festbestimmte
GroRe, sondern auf den soundso vielten Teil aller Bezugsrechte, stellt also einen umso gréeren
Giiteranspruch dar, je mehr die Zahl der existierenden Bezugsrechte sich verringert.

Daraus ergibt sich wiederum eine sehr interessante Feststellung: Dass namlich der Staat kein Geld
vernichten kann, auch wenn er es will. Er kann natiirlich die Zahl der umlaufenden Geldzeichen
verringern, also etwa ein paar Millionen Banknoten einziehen und kassieren. Damit tut er aber nur
genau dasselbe wie Dein Freund mit seinem Fidibus. Er nimmt einzelnen Personen ihre in den
Geldscheinen verkorperten Bezugsrechte, aber diese Bezugsrechte verschwinden nicht etwa, sondern
wachsen den Inhabern der iibrigen Geldscheine zu. Auf jeden dieser Geldscheine entféllt jetzt ein
hoherer Anteil an der Gesamtheit der Giiter. Man sagt dann gewohnlich: "Das Geld ist wertvoller
geworden", und trifft damit das Richtige. Der Giiteranspruch, die Kaufkraft, die durch das Geld
gewdhrleistet werden, haben sich tatsdchlich im Verhéltnis der zahlenmédRigen Verringerung der
Geldscheine erhoht.

Wenn ich Dir also in einem friiheren Briefe dargelegt habe, dass der Staat aus freier Entschliefung
heraus kein Geld, d.h. keine Giiterbezugsrechte schaffen, sondern nur langst bestehende Bezugsrechte
auf andere Personen {ibertragen, d.h. enteignen kann, so siehst Du hier das Gegenstiick dazu: Der Staat
kann existierendes Geld, umlaufende Giiterbezugsrechte, nicht vernichten, sondern es wiederum nur
auf andere Personen iibertragen, also die Besitzrechte umschichten. Der Unterschied ist lediglich, dass
die Gesamtheit der Giiter sich im ersten Falle auf eine vergroferte, im zweiten Falle auf eine
verkleinerte Anzahl von Berechtigten verteilt, was das eine Mal einen Nachteil, das andere Mal einen
Vorteil fiir die einzelnen Geldinhaber bedeutet. Woraus Du im Ubrigen nochmals deutlich ersiehst,
dass der "Wert" des Geldes niemals ein absoluter ist, sondern stets in engster Beziehung zur Menge
des Geldes steht und mit dieser schwankt.

Nachdem Du nunmehr gesehen hast, lieber James, dass das Geld in der Wirtschaft einem ruhelosen
Ahasver zu gleichen scheint, der nicht entsteht und nicht vergeht, sondern ewig wandert, bist Du



sicherlich doppelt begierig zu erfahren, wie es sich denn tatsdchlich mit der Genesis und dem
Untergang des Geldes verhdlt. Denn einmal, das ist sicher, muss auch ein Ahasver geboren werden
und sterben. Ich darf also annehmen, dass Du meinem néchsten Briefe, der schon morgen folgen soll,
mit Spannung entgegensiehst.

In Liebe Dein Papa.

SECHSTER BRIEF

Berlin, 11. Januar 1921.

Es hilft nichts, lieber James, wir miissen wieder ein wenig rekapitulieren. Also: Geld ist ein
Bezugsrecht auf Giiter. Dieses Bezugsrecht entsteht, wenn jemand etwas liefert oder leistet, mithin
wenn beispielsweise ein Arbeiter dem Arbeitgeber sein Erzeugnis aushandigt; durch die Lieferung
entsteht ein Anrecht auf eine gleichwertige Gegenleistung, also ein Giiter-Bezugsrecht, und dieses
Bezugsrecht heilt "Geld". Hat der Leistende oder Liefernde sein Anrecht auf Gegenleistung geltend
gemacht, hat also unser Arbeiter fiir sein Geld ein Paar Stiefel, Nahrungsmittel, Zigarren usw.
eingetauscht, so ist der wirtschaftliche Vorgang des Austauschs von Leistung und Gegenleistung
beendet, und das Bezugsrecht, das den Austausch vermittelt hat, ist erloschen.

Eigentlich miisste sonach viele tausend Mal am Tage Geld entstehen und wieder vergehen. Denn jede
der unzdhligen Leistungen im tdglichen Verkehrsleben ldsst ein Bezugsrecht auf Giiter, Geld genannt,
neu ins Leben treten, und jede der ebenso unzdhligen Gegenleistungen vernichtet dieses Bezugsrecht
wieder. Der menschliche Verkehr ist aber viel zu praktisch, um ein so umstédndliches Verfahren
anzuwenden. Das wiirde ein hollisch komplizierter Verkehr sein, bei dem jeder Verkauf eines
Brotchens zur Herstellung von Geld, und jeder Ankauf einer Rolle Garn zur Vernichtung von Geld
fiihren wiirde. Vielmehr hilft sich der Verkehr in der Weise, dass er das Bezugsrecht, das im Gelde
dargestellt ist, gewissermalien objektiviert, dass er es zu einem selbstdndigen Instrument des
Giiteraustausches macht, welches ruhig fortbesteht, auch wenn das subjektive Bezugsrecht seines
jeweiligen Inhabers erlischt. Dann ist es nicht nétig, Geld neu zu schaffen, sobald der Arbeiter seinen
Wochenlohn erhilt, und es wieder zu vernichten, sobald er Stiefel und Lebensmittel dafiir kauft. Der
beabsichtigte Zweck ldsst sich viel bequemer erreichen, indem man das nunmehr zu einem



selbstdndigen Verkehrsinstrument gewordene Geld immer aus der Hand desjenigen, dessen Anspruch
erlischt' in die Hand seines Gegenparts tibertragt, der einen entsprechenden Anspruch erworben hat.
Jeder Verkaufer erhilt also vom Kaufer kein neugeschaffenes Geld, sondern Geld, das langst fix und
fertig ist und einen Giiteranspruch verkorpert, der ebenfalls seit langem existiert. Mit anderen Worten:
Man lasst das Geld wandern. Es entsteht nicht und vergeht nicht, sondern zirkuliert.

Das ist die Regel. Diese Regel muss aber doch wohl ihre Ausnahmen haben, denn schlielich kann es
sich mit dem Gelde nicht anders verhalten wie mit allen anderen Dingen, die samtlich einen Anfang
und ein Ende haben: Einmal muss jedes konkrete Geldzeichen ebenso wie das in ihm verkorperte
abstrakte Bezugsrecht notwendig entstanden sein. Aber welches sind die Umsténde, unter denen es
entsteht?

Wir miissen uns hier sorgféltig davor hiiten, die augenblicklich in Deutschland und anderen Staaten
herrschende Geldpraxis etwa als Vorbild anzusehen. Die mechanische Gelderzeugung in diesen
Landern hat mit der Entstehung des wirklichen, echten Geldes, die stets eine organische ist, nicht im
entferntesten etwas zu tun. Das Geld, das unsere Notenpressen ausspeien, ist nachgeahmtes Geld; etwa
wie die Aktien, die ein unredlicher Gesellschaftsdirektor drucken ldsst, und denen keine entsprechende
Zunahme des Gesellschaftsvermogens gegeniibersteht, nachgeahmte Aktien sind. Beiden, dem Gelde
sowohl wie den Aktien, fehlt die wirtschaftliche Entstehungsursache, die allein sie zu echten
Dokumenten stempelt. Dass der Verkehr der UnrechtmaRigkeit der Ausgabe weder in dem einen noch
in dem anderen Falle merkt, sondern das Geld genau wie die Aktien unbesehen als "vollwertig"
ansieht, dndert nichts an der Tatsache, dass es sich hier wie dort um Falsifikate handelt. Da Geld nicht
ein Giiteranspruch schlechthin, sondern ein Giiteranspruch von ganz besonderer Art ist und unbedingt
zur Voraussetzung hat, dass ihm eine gleichwertige Leistung vorangegangen ist, so sind die
Papierscheine, welche die Notenpressen ohne wirtschaftliche Ursache, einfach auf Staatsbefehl, ins
Leben setzen, alles andere eher als "Geld".

Geld, das heifit ein wirtschaftlich berechtigter Giiteranspruch, entsteht immer dann und nur dann,
wenn jemand etwas geleistet, die Gegenleistung aber noch nicht in Empfang genommen hat. Es ist
identisch mit dem Rechtsanspruch auf die ausstehende Gegenleistung. Das Bestehen eines solchen
Rechtsanspruchs muss freilich von irgend Jemand konstatiert, formell beglaubigt werden, und
normalerweise ist niemand besser beféhigt, die Beglaubigung vorzunehmen, als die mit dieser
besonderen Aufgabe betraute Behorde eines Rechtsstaats. Aber das ist auch die einzige Hilfe, die der
Staat bei der Entstehung des Geldes leisten kann und darf. Seine Fahigkeit und seine Befugnis gehen
lediglich dahin, einen ohne sein Zutun im Verkehr neu entstandenen Anspruch zu beglaubigen und
ihm die &uere Form vorzuschreiben, in die er sich kleiden soll (Metall-, Papier- oder Buchgeld, kleine
oder groe Abschnitte usw.). Einen Giiteranspruch zu schaffen ist er weder befugt noch im Stande.
Die Regierung ist, um es drastisch auszudriicken, immer nur die Hebamme, die den neuen Weltbiirger
in Empfang nimmt und fiir das Leben vorbereitet, niemals die Mutter, die ihn zur Welt bringt.

Am besten erkennen wir die Umstédnde, unter denen das wirkliche, Verkehr-geborene Geld entsteht, an
Hand eines konkreten Vorgangs aus dem téglichen Leben.

Der Arbeiter, der eine Lohnforderung von 200 Mark hat und von seinem Arbeitgeber das
entsprechende Bezugsrecht auf Giiter in der gewohnten Form von Geld verlangt, wird in der Regel mit
"wanderndem Gelde" befriedigt. Der Arbeitgeber hdndigt ihm Zahlungsmittel aus, die er selbst
erhalten hat, als er sein Fabrikat (z.B. Axte) an einen Handler verkaufte; dieser hat sich das Geld
seinerseits durch VerduRerung eines Lagervorrats (z.B. von Holz) verschafft, und zwar von einem
Handwerker, dem es als Bezahlung fiir eine abgelieferte Arbeit (etwa einen Tisch) zugeflossen ist.
Aber auch der Vorgénger des Handwerkers war nicht etwa der korperliche oder geistige Urheber des



Geldes. Er war nur ein Glied in einer langen, langen Kette von Personen, unter denen das Geld
zirkulierte, bis es eines Tages in seine Hande kam. Jede einzelne von diesen Personen hat das Geld
empfangen, als sie etwas leistete, und hat es wieder fortgegeben, um die Gegenleistung in Gestalt
irgendwelcher Giiter dafiir einzutauschen. Oder anders ausgedriickt, sie hat es empfangen, als sie
produzierte, und es fortgegeben, als sie konsumierte. Man kann den Weg, den das Geld genommen
hat, durch zahllose Stadien der Erzeugung und des Verbrauchs zuriickverfolgen, aber schlieflich wird
der Weg sich irgendwo im Nebel verlieren. Man wird nur hochst selten jenen Punkt finden, an dem
das Geld seine Wanderung begonnen hat, die Stétte, an der es geboren wurde.

Neben diesem normalen Hergang gibt es aber auch eine andere Moglichkeit. Der Arbeitgeber, der dem
Arbeiter und Zehntausend seiner Kollegen je 200 Mark schuldet, ist nicht im Stande, den Leuten das
Geld zu geben. Er besitzt zwar "Kapital", ndmlich Fabrikrdume, Maschinen, Vorréte u. dergl., aber
kein Bezugsrecht auf Giiter, kein "Geld". Er hat in der letzten Zeit nichts verkauft, d.h. nichts geleistet,
und besitzt daher zur Zeit auch keinen Anspruch auf Gegenleistung, den er den Arbeitern abtreten
konnte.

In diesem Falle bleibt dem Arbeitgeber nur die Wahl, unter dem Zwange der Zahlungspflicht nunmehr
doch noch etwas zu leisten, also unter ungiinstigen Bedingungen Vorrite zu verkaufen, oder Kredit in
Anspruch zu nehmen, (d.h. fremde Giiterbezugsrechte leihweise an sich zu bringen), oder endlich das
Geld, das er nicht besitzt, zu erzeugen. Die Vorbedingungen fiir die Entstehung von Geld scheinen ja
gegeben. Die Arbeiter haben sich durch ihre Leistung einen Anspruch auf Gegenleistung, also ein
Giiterbezugsrecht, geschaffen, und Geld ist, wie wir gesehen haben, nichts anderes als ein garantierter
Anspruch, ein beglaubigtes Giiterbezugsrecht. Damit aus dem Rechtsanspruch der Arbeiter "Geld"
wird, ist also nichts weiter nétig, als dass der Anspruch amtlicherseits als rechtméRig anerkannt und
gewahrleistet wird.

Der Arbeitgeber begibt sich also zu der Stelle, die der Staat zu diesem Zwecke eingerichtet hat, und
ersucht dieselbe, ihm tiber die Giiltigkeit des Anspruchs seiner Arbeiter Dokumente auszufertigen, die
dann Geld darstellen wiirden und zur Bezahlung verwandt werden kénnten. Die Stelle aber erhebt
Einwendungen. Sie erkldrt dem Antragsteller, dass sie den Anspruch der Arbeiter nicht ohne weiteres
anerkennen konne. Auf eine einfache Erkldarung zweier Parteien hin kdnne sie kein Giiterbezugsrecht
bescheinigen. Nicht etwa aus Misstrauen, obwohl sie, wenn sie sich grundsétzlich mit solcher
Erklarung zufrieden geben wollte, sofort mit unzéhligen Antrégen iiberlaufen werden wiirde und viele
Milliarden neuen Geldes schaffen miisste. Sondern deshalb, weil sie nichts Unmogliches bescheinigen
konne. Wie solle sie wohl im Stande sein, Bezugsrechte auf Giiter als rechtméafig anzuerkennen und
durch den Staatsstempel zu legitimieren, solange ihr nicht der Nachweis erbracht sei, dass die Giiter,
auf die der Anspruch lauten solle, auch tatsdchlich vorhanden seien? Wenn sie Giiteranspriiche
beglaubigen solle, so miisse sie die unbedingte Gewédhr haben, dass die Anspriiche auch befriedigt
werden konnten.

Darauf entgegnet der Fabrikant, die Giiter seien vorhanden, denn die Arbeiter hitten sie soeben erst
hergestellt; der Anspruch, der ihnen zu bescheinigen sei, bilde ja gerade die Gegenleistung dafiir. Die
Arbeiter hatten fiir mehr als 2 Millionen Mark Giiter geschaffen und verlangten nun mit Fug und
Recht die Beglaubigung ihres wohlverdienten Bezugsrechts auf andere Giiter im Werte von 2
Millionen.

Aber die Staatsstelle schlieft sich diesem Gedankengang nicht an. Sie meint die Frage, ob durch die
Leistung derer Arbeiter wirklich Giiter im Werte von 2 Millionen Mark geschaffen seien, entscheide
sich erst im Moment des Verkaufs. Es konne sich dann herausstellen, dass die Giiter nur den halben
Wert oder tiberhaupt keinen Wert hétten und unverkauflich seien. Es seien zur Zeit - um irgend eine



Ziffer zu nennen - 100 Millionen Mark Geldzeichen im Umlauf. Die Inhaber dieser Geldzeichen, die
stiindlich wechselten, hétten einen beglaubigten Anspruch auf samtliche gegenwaértig am Markt
befindlicher Giiter. Es gebe kein Mittel, in den Besitz eines dieser Giiter auf andere Weise zu gelangen
- abgesehen von Diebstahl - als durch die Hingabe eines Teils der existierenden 100 Millionen Mark
Geldzeichen, deren Inhaber tatsdchlich die allein berechtigten Bezieher jener Marktgiiter seien. Wollte
nun die Staatsstelle die geforderten Millionen neuen Anspriiche beglaubigen, so wiirden statt 100
Millionen Mark Geldzeichen deren 102 Millionen in Umlauf sein und Anspriiche auf jene Marktgiiter
erheben, die doch nur fiir 100 Millionen bestimmt seien.

Davon konne nicht einmal dann die Rede sein, wenn die von den Arbeitern neu hergestellten Fabrikate
wirklich und nachweislich einen Wert von 2 Millionen Mark hitten. Allerdings wiirde in diesem Falle
nicht nur auf der Geldseite, sondern auch auf der Warenseite ein Zuwachs um 2 Millionen eintreten.
Aber das Exempel gehe dann nicht etwa auf. Die Sache verhalte sich vielmehr folgendermallen:

Gegenwartig steht der gesamten Giitermenge, die innerhalb eines bestimmten Zeitraums an den Markt
kommt, und deren Wert wir einmal auf 10 Milliarden Mark beziffern wollen, ein Gesamtbestand von
Geldzeichen, d.h. von Giiteranspriichen, in Héhe von 100 Millionen Mark gegeniiber. Diese 100
Millionen wechseln in demselben Zeitraum durchschnittlich 100 Mal ihren Inhaber. Ist der Zeitraum
abgelaufen und der Kreislauf des Geldes beendet, so haben die 100 Millionen Mark Geldzeichen 100
mal 100 Millionen Mark oder 10 Milliarden Mark Giiter konsumiert. Die Rechnung geht also bis
hierhin glatt auf. Treten nun aber auf der Geldseite und auf der Giiterseite je 2 Millionen hinzu, so
lautet die Rechnung: 10 Milliarden + 2 Millionen Giiter = 100 Millionen + 2 Millionen Geldzeichen.

Es entfallen also nunmehr 10002 Millionen Mark Giiter auf 102 Millionen Mark Geld, mithin auf jede
Geldeinheit nicht mehr 100, sondern nur noch etwa 98 Giitereinheiten. Mit anderen Worten: Das alte
Geld hat infolge der Beglaubigung der 2 Millionen Mark Arbeiter-Bezugsrechte, d. h. infolge der
Schaffung von 2 Millionen Mark neuen Geldes, eine Verminderung seiner Kaufkraft erfahren.

Das kommt daher, belehrt die Staatsstelle den Fabrikanten, dass die 2 Millionen Mark neu
entstandenen Giiter nur einmal auf dem Markt erscheinen, hier einen einzigen Giiteranspruch
befriedigen und dann endgiiltig verschwinden, in den Konsum aufgehen. Die 2 Millionen neuen
Giiteranspriiche dagegen, die wir beglaubigen und als vollwertiges Geld anerkennen sollen, leben
gewissermallen ewig. Sie vermitteln einen Kauf nach dem andern, treten immer von neuem mit ihrer
Kaufkraft an den Markt und verrichten somit ihre Funktion nicht nur hundertmal, wie in dem eben
angefiihrten Exempel, sondern tausendmal, hunderttausendmal, unzdhlige Mal. Durch die
Anerkennung der 2 Millionen Mark neuen Geldzeichen wiirden wir also bewirken, dass nach und nach
viele Milliarden neue Giiteranspriiche geltend gemacht werden kénnen, wahrend die Giiter, auf Grund
deren wir die Anspriiche beglaubigen sollen wie gesagt nur zur Deckung eines einmaligen Anspruchs
von 2 Millionen Mark ausreichen.

Deshalb kénnen wir, sagt die Staatsstelle, den Giiteranspruch nur unter zwei Bedingungen
beglaubigen. Erstens muss uns nachgewiesen werden, dass die Leistung, auf Grund deren
Anweisungen auf Gegenleistungen ausgestellt, d.h. neue Bezugsrechte, neue Geldzeichen, geschaffen
werden, tatsdachlich Giiter erzeugt hat, die 2 Millionen Mark wert sind und 2 Millionen Mark wert
bleiben. Zweitens miissen diese wertbestdndigen Giiter uns in natura iibergeben werden. Denn wenn
wir von der Bevolkerung verlangen sollen, dass sie die neuen Bezugsrechte anerkenne und wertvolle
Erzeugnisse dafiir hingebe, so miissen wir ihr die Gewissheit verschaffen, dass sie das Bezugsrecht
jederzeit gegen ein vollwertiges Gut austauschen kann. Wir miissen ihr garantieren, dass sie fiir 100
Geldeinheiten stets volle 100 Giitereinheiten und nicht, wie in unserem Beispiel, nur noch 98



Giitereinheiten, oder gar, wie es jetzt in Deutschland der Fall ist, armselige 6 oder 8 Giitereinheiten
eintauscht. Deshalb sind die Giiter, die den neuen 2 Millionen Mark Geldzeichen entsprechen, uns zu
ibergeben. Wir werden dann entweder diese Giiter selbst mit unserem Stempel versehen und dadurch
zu Geldzeichen machen; in diesem Fall haben wir die Gewiéhr, dass die Giiter genau so oft auf dem
Markt erscheinen wie die Geldzeichen, also hundertmal, tausendmal, unzéhlige Male die Nachfrage
befriedigen, und nicht nur ein einziges Mal; und jeder Geldinhaber weil§ dann, dass er keinen Verlust
erleiden kann, weil er ja den Wert, auf den das Geld lautet, in Form eines gleichwertigen Guts in
Hénden hat. Oder aber wir werden die Giiter, um ihre Abnutzung zu verhindern, in Gewahrsam
nehmen und fiir den Verkehr durch papierne Zeichen ersetzen. Diese laufen dann gewissermafen in
Stellvertretung der Giiter um, die aber Eigentum der Inhaber jener papiernen Geldzeichen bleiben und
jederzeit von ihnen abgehoben werden konnen. Zur Zeit gilt tibrigens - sagt die Staatsstelle - nur ein
einziges Gut als geeignet, den Nachweis einer vollwertigen Leistung zu erbringen und die
Beglaubigung eines neuen Anspruchs auf Gegenleistung zu rechtfertigen, ndmlich Gold. Und zwar aus
dem rein duRerlichen Grunde, weil der magebende Teil des Auslands nur fiir dieses Metall einen
festen Mindestpreis zahlt und dadurch seinen Wert garantiert.

Der Fabrikant zuckt die Achseln und geht. Denn Gold hat er nicht. Er muss also, um seine Arbeiter zu
befriedigen, notgedrungen Lagerware mit Verlust verkaufen, d.h. sich alte, umlaufende Geldzeichen
beschaffen, und auf neues Geld verzichten. Der wirtschaftliche Sinn dieses Vorgangs ist, dass nur
Derjenige einen Anspruch auf eine Gegenleistung (in diesem Falle das Arbeitspensum von 10 000
Arbeitern) hat, der entweder selbst bereits etwas geleistet hat und daher Geld, d.h. einen
Rechtsanspruch auf die entsprechende Gegenleistung, besitzt, oder dem ein Dritter seinen
Rechtsanspruch im Wege des Kredits abtritt. Es ist ein wirtschaftlicher Unsinn, vom Staate zu
verlangen, dass er die Rechtsanspriiche, die sich der einzelne Geschéftsmann nicht durch Leistungen
zu verschaffen versteht, also Anspriiche, die er in Wirklichkeit gar nicht hat, beglaubigen, und dem
Manne, etwa gegen Wechsel, neues Geld aushandigen solle. "Rechtsanspriiche", die auf solche Weise
geschaffen werden, sind in Wahrheit unrechtméfige Anspriiche, und das Geld, das sie reprasentiert, ist
Falschgeld. Es ist die Leistung, die Geld erzeugt, nicht der Staat. Der Staat hat keine andere Aufgabe,
als die Entstehung des Geldes aus der Leistung durch sein Siegel zu bestétigen.

Ist es verwunderlich, lieber James, dass diese natiirliche, unstaatliche Geldtheorie, die im Gelde kein
Pfand und keine Anweisung, sondern ein durch Leistungen erworbenes Recht erblickt, noch niemals
nach dem Sinn der Kaufleute gewesen ist? Der Kaufmann glaubt stets einen Gott-gewollten Anspruch
auf noch mehr Geld, auf noch mehr Giiterbezugsrechte zu haben, als er sich durch seine Leistungen
erkauft hat. Er glaubt, es gebe "zu wenig" Geld im Lande - obwohl es iiberall so viel Geld, d.h. so viel
Rechtsanspriiche auf Giiter gibt, wie man sich zu erwerben verstanden hat, - und fordert daher den
Staat auf, ihm gegen das Versprechen einer spateren Riickzahlung neues Geld, neue Bezugsrechte zu
iibergeben. Dass der Staat das gar nicht kann, weil er nicht, und weil8 leider auch sehr oft der Staat
selbst nicht. Beide, Kaufmann und Staat, glauben viel mehr, dass neue Rechte, neue Bezugsrechte auf
Giiter entstanden seien, sobald der Staat oder seine Bank frische, dem bisherigen Gelde dhnelnde
Scheine drucken ldsst. In Wirklichkeit hat man aber keine neuen Rechte geschaffen, sondern man hat
aus den Rechtsanspriichen, die im alten, umlaufenden Gelde verkorpert sind, Teile herausgebrochen
und diese Teile den Empfangern des neuen Geldes verliehen. Man hat die Inhaber des echten Geldes
um genau so viel enteignet, wie man den Inhabern des Pseudogeldes zugewendet hat. Es ist hier von
keinem "Recht" mehr die Rede, sondern nur noch von krassem Unrecht. Wirkliches Geld, das die
bestehenden Rechtsanspriiche respektiert und eine Vermehrung der ehrlich erworbenen
Giiterbezugsrechte, einen tatsdchlichen Zuwachs von Kaufkraft, darstellt, kann immer nur so
entstehen, wie es die apokryphe Staatsstelle in dem vorerwdhnten Zwiegesprach mit dem Arbeitgeber
gesagt hat: Es muss im Verkehrsleben eine Leistung erfolgt sein, aus der heraus ein Gut entstanden ist,
das in sich selbst die Gewahr der grofStmoglichen Wertbestdndigkeit tragt. Nur derjenige



Giiteranspruch, der sich auf dieses besondere Gut zuriickbezieht, ist echtes, vollwertiges, rechtméliig
entstandenes Geld.

In Liebe Dein alter Papa.

SIEBTER BRIEF

Berlin, 15. Januar 1921.

Das Geld ist gleichbedeutend mit dem verbrieften Anrecht, das sein Besitzer auf einen bestimmten
Teil aller Marktgiiter hat. Es ist gewissermalen der Schliissel, nach dem sich die gesamten Marktgiiter
unter die Menschen verteilen. Viel Geld bedeutet den Anspruch auf einen groRen Bruchteil der Giiter,
wenig Geld bedeutet den Anspruch auf einen kleinen Teil. Das ist so klar, mein lieber James, dass ein
Kind es begreift. Weniger klar ist dagegen die Mechanik des Verteilungsvorgangs. So befremdet es
uns z.B., dass wir auf der einen Seite einen ungeheuren Giitervorrat, auf der anderen Seite aber nur
einen verhéltnisméRig kleinen Geldvorrat sehen. Es befremdet uns das um so mehr, als der ungeheure
Giitervorrat sich tdglich neu ergénzt, da ja immer wieder frische Giitermengen auf den Markt strémen,
der weit kleinere Geldvorrat jedoch unter normalen Verhaltnissen immer ungeféahr derselbe bleibt.
Wie geht da die Verteilung vor sich? Wie bewdltigt der kleine Geldvorrat die groen Giitermengen,
und welcher Mechanismus sorgt dafiir, dass jeder Einzelne zu seinem Recht kommt, ndmlich zu
seinem in den Geldzeichen verkorperten Anrecht auf Giiter?

Obenhin betrachtet, scheint auch dies ganz klar zu sein. Denn wenn auch die Geldzeichen nur
verhéltnisméRig gering an Zahl sind, so vervielféltigen sie sich doch durch ihre groRe Beweglichkeit.
Eben noch sah man, wie sie an einer bestimmten Stelle des Verkehrs Giiterumsétze bewdltigen, und
schon erblickt man sie an einer andern Stelle, wo sie wiederum im Begriff sind, Umsitze zu
vermitteln. Dieselben Geldzeichen tauchen bald hier, bald dort auf, und wo sie auch sein mogen,
immer verteilen sie neue Giitermengen. Je schneller sie die besitzende Hand wechseln, je beweglicher
sie sind, um so leistungsfahiger sind sie; genau wie eine kleine, aber schlagfertige Truppe mehr leistet,
als ein grofSes, aber schwerfélliges Heer. Fiir die Wirksamkeit der Geldzeichen ist also nicht so sehr
ihre Anzahl ausschlaggebend, als vielmehr die Haufigkeit ihres Platzwechsels, ihre sogenannte
"Umlaufsgeschwindigkeit".

Aber was besagt das im Grunde? Eroffnet es uns irgend einen Einblick in den Sinn der
Wirtschaftsvorgédnge, wenn wir wissen, dass der Umsatz von Marktgiitern so grof§ ist, wie die
Geldmenge multipliziert mit ihrer Umlaufsgeschwindigkeit? Konnen wir aus dieser Tatsache irgend
eine zuverlédssige Folgerung ziehen? Konnen wir beispielsweise folgern, dass jeder Zunahme der



Umlaufsgeschwindigkeit ohne weiteres eine entsprechende Zunahme des Giiteraustauschs und der
Produktion entspricht? Wenn das der Fall ware, so besdfen wir ein prachtiges und hochst einfaches
Mittel, die Umséitze zu erh6hen und die Wirtschaft zu beleben: Wir brauchten nur das Geld recht
schnell rollen zu lassen, also die Lohnzahlungen an die Arbeiter tdglich statt wochentlich und die
Begleichung der Miets- und Kapitalzinsen vierzehntégig statt vierteljahrlich stattfinden zu lassen. Das
Ei des Kolumbus!

Aber auf so einfache Weise lassen sich Handel und Wandel leider nicht beleben. Es gibt zwar naive
Leute, die wirklich der Ansicht sind, man kénne den "Geldmangel", den sie wahrzunehmen glauben,
dadurch beseitigen, dass man die Geldzeichen ihre Arbeit schneller verrichten lasse und es ist aus
diesem Grunde schon héaufig vorgeschlagen worden, die Lohn-, Miets- und Zinszahlungen in kiirzeren
Perioden stattfinden zu lassen. In Wirklichkeit wiirde aber niemand einen Vorteil von einer solchen
Malnahme haben. Weder der Arbeiter noch der Arbeitgeber, weder der Mieter noch der Hauswirt,
weder der Glaubiger noch der Schuldner wiirden dadurch auch nur um einen Pfennig bereichert
werden. Wenn {iberhaupt eine finanzielle Wirkung eintréte, so kdnnte es nur eine ungiinstige sein: Die
Lohn-, Miets- und Zinsbetrage wiirden so sehr zusammenschrumpfen, dass es sich nicht mehr lohnte,
sie vor der Auszahlung oder nach der Empfangnahme zur Bank zu geben, d.h. sie produktiv wirken zu
lassen. Die Betrdge wiirden sich vielmehr untétig in den Geldschrdnken und Portemonnaies verzetteln.

DaR es auf die blofe Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes nicht ankommt, erkennt man tibrigens am
besten, wenn man sich den Geldverkehr am sogenannten Kapitalmarkt und an der Borse
vergegenwartigt. Nirgends lauft das Geld schneller um als hier. In spekulativ erregten Zeiten kann eine
Aktie an einem Tage zehnmal und mehr den Besitzer wechseln, was entsprechende Zahlungen auslost.
Aber hat dieser schnelle Geldumschlag den geringsten wirtschaftlichen Effekt? Bedeutet es einen
produktiven Vorgang, wenn soundsoviel Phonix-Aktien von A. an B. , von diesem an C. und so weiter
iibergehen und in einer Stunde denselben Geldbetrag zehn Umsétze bewirken lassen? Damit ist nicht
etwa gesagt, dass Geldmarkt und Borse nutzlose Einrichtungen seien. Aber der Nutzen, den sie etwa
stiften, hat nichts mit der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes zu tun.

Es kommt also, wie Du siehst, mein Sohn, nicht darauf an, wie oft und wie schnell das Geld uml&uft,
sondern darauf, ob es "im Nutzlauf' oder "im Leerlauf' zirkuliert. Bringt der Bauer Getreide zu Markt,
oder liefert der Handwerker seine Arbeit ab, so ist die Geldbewegung, die dieser Vorgang auslost,
Nutzlauf. Verkauft aber ein Spekulant Aktien, oder vermittelt ein Hausermakler den Besitzwechsel
einer Villa, so handelt es sich um einen Leerlauf des Geldes. In einer gesunden Wirtschaft braucht das
Geld gar nicht iibermaRig schnell zu zirkulieren, wenn es nur bei einer méglichst groen Zahl der
Umsétze wirtschaftliche Leistungen vermittelt.

Ob das geschieht oder nicht, hangt aber niemals vom Gelde ab. Weder die Menge noch die
Umsatzzahl des Geldes entscheidet dariiber, ob die Zahlungsakte, die es vermittelt, niitzlich oder
schédlich oder neutral sind. Wie sollte das auch moglich sein? Das Geld ist ja weiter nichts als ein
verbrieftes Recht, ein Recht zum Bezuge von Giitern. Dieses Recht entsteht dadurch, dass jemand
etwas geleistet und sich dadurch den Anspruch auf eine Gegenleistung erworben hat. Wenn das Recht
aber erst einmal besteht, kann es durch zahllose Hande gehen, ohne dass notwendig eine Leistung,
eine Bereicherung der Wirtschaft, damit verbunden ist. Der Vater kann es seinem Sohn, der Sohn kann
es seinem Freunde, dieser kann es irgend einer Dame abtreten. Das sind dann drei Umlaufsakte ohne
jeden wirtschaftlichen Nutzeffekt.

Es muB8 also unbedingt ein Element aullerhalb des Geldes geben, das dessen Zirkulation regelt und
dafiir sorgt, dass die im Gelde dargestellten Giiterbezugsrechte moglichst haufig in Erfiillung eines



produktiven Zwecks den Inhaber wechseln. Und in der Tat existiert ein solcher Regulator. Er erfiillt
die ganze Wirtschaft mit seiner Wirksamkeit, und es vergeht kein Tag, an dem nicht jeder von uns ihm
mehrere Male begegnet. Dieser Regulator ist der Preis.

Auf welche Weise der Preis seine regelnde Funktion versieht, ist sehr leicht zu erkennen. Man braucht
sich nur die Frage vorzulegen: Wann kauft der Kapitalist Aktien? Wann kauft er eine Villa? Mit an
dem Worten, wann verwendet der Inhaber eines Giiterbezugsrechts dasselbe unproduktiv, indem er
langst bestehende Werte an sich bringt, statt es produktiv zu verwenden, d.h. die betreffenden Werte
neu herstellen zu lassen und die Wirtschaft dadurch’' zu bereichern? Die Antwort lautet dann: Er wird
Anteile an einem bestehenden Unternehmen (Aktien) erwerben, wenn diese am Ertrag gemessen
billiger sind als die Anteile einer erst zu errichtenden Unternehmung und er wird eine fertige Villa
kaufen, wenn diese ihn billiger zu stehen kommt als eine neu zu erbauende. Natiirlich sprechen die
etwaigen Annehmlichkeiten des sofortigen Besitzes alter Objekte bei der Abwédgung des Preises
ebenso mit, wie auf der anderen Seite die Vorteile (Modernitét, langere Lebensdauer) neuer Objekte.
Stellt sich unter Berticksichtigung dieser Momente der Preis der Beteiligung an einem neuen
Unternehmen oder der Preis einer neu zu erbauenden Villa niedriger, als sich der Preis der alten
Obijekte stellt, so wird der Kapitalist geneigt sein, zu bauen oder bauen zu lassen, also sein Geld
"produktiv" zu verwenden.

Die meisten Menschen sind nun bekanntlich nicht geséttigte Kapitalisten, sondern Leute, die
gezwungen sind, "sich ihr Geld zu verdienen" ; das heif§t Leute, die sich den Anspruch auf die Giiter,
die sie zum Leben brauchen, durch Leistungen erkaufen miissen. Die Umwelt hat aber fiir ihre
Leistungen, wie wir gesehen haben, nur dann Verwendung, wenn sie zu einem Preise angeboten
werden, der - unter Beriicksichtigung aller hierbei mitsprechenden Momente - billiger ist als der Preis
der alten, "versteinerten" Leistungen, die in Gestalt von beweglichen und unbeweglichen Vorrdten
zum Angebot kommen. Neue und alte Produktion liegen also in stdndiger Konkurrenz miteinander.
Ich erinnere an ein bekanntes Beispiel: Wie dngstlich studiert der amerikanische Baumwoll-Farmer
alljahrlich die statistischen Berichte iiber die Weltvorrdte an Baumwolle! Warum? Weil er genau weil,
dass der Preis, den man ihm bieten wird, ganz vom Preise und der Menge der Baumwolle vorjahriger
Ernte abhéngt. In derselben Lage sind mehr oder weniger alle Produzenten. Sie miissen ihren Preis,
d.h. ihren Anspruch auf Gegenleistung, unter einer ganz bestimmten Hohe halten. Tun sie das nicht, so
zirkulieren groBe Mengen Geld im "Leerlauf ' statt im "Nutzlauf' , und die Produktivitdt im Lande
schrumpft ein.

Der Preis zieht also Geld an den Markt der neu produzierten Giiter, wenn er niedrig ist, und er stéf$t
Geld von diesem Markte ab, wenn er hoch ist. Im ersteren Falle erhoht, im zweiten erméligt er die
wirkliche, wirksame Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. Die Produzenten miissen also "billig"
erzeugen, sie miissen fiir jeden Anspruch, der aus einer Leistung entstanden ist und ihnen in Gestalt
von Geld iiberlassen wird, eine grole Gegenleistung hergeben. Das heifit nichts anderes als: Sie
miissen viel erzeugen, wenn sie die wirksame Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes erh6hen wollen.
Was ergibt sich hieraus? Es ergibt sich, dass nicht die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes iiber die
Produktion, sondern umgekehrt die Produktion iiber die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes
entscheidet.

Ja, es ergibt sich daraus noch mehr, und zwar eine sehr interessante Tatsache. Da der Produzent in
dem Male, wie er seine Erzeugung verstarkt, in immer schnellerem Tempo Geld an sich heranzieht, so
wird er selbst immer konsumkréftiger. Jedes Mal, wenn das Geld in beschleunigtem Kreislauf seine
Kasse passiert, gelangt er damit in den Besitz neuer Giiterbezugsrechte, die er geltend machen kann.
Hat er zundchst durch seine Preisstellung die fremde Nachfrage verstirkt und ihr sein Angebot
entgegengesetzt, so verstarkt er jetzt seinerseits die Nachfrage, indem er das durch seine Leistung



erworbene Recht auf Gegenleistung ausiibt, also das eingenommene Geld wieder ausgibt. Er erh6ht
auf diese Weise nicht nur seine eigene, sondern die allgemeine Produktion. Die Leistungen werden
immer groler und folgen sich immer schneller, und sie erzeugen Anspriiche auf Gegenleistungen, die
gleichfalls immer groRer und héufiger werden. Da aber ein Anspruch auf Gegenleistung nichts anderes
ist als Geld, so folgt daraus, dass jede Zunahme der Produktion das zu ihrer Bewaltigung erforderliche
Geld selbst beschafft. Sie beschafft es auch dann, wenn keine dulSerlich wahrnehmbare Vermehrung
der Geldzeichen eintritt, und zwar dadurch, dass sie die vorhandenen Geldzeichen immer schneller
anzieht und abstoft, d.h. ihre Umlaufsgeschwindigkeit erhoht.

Auf diese Weise erzeugt die Wirtschaft selbst, ohne Zutun von auflen, ohne jede Einwirkung des
Staats, neues Geld, sobald sie dessen bedarf, und in genau derjenigen Menge, deren sie bedarf. Wer
also sagt, es konne jemals "zu viel" oder "zu wenig" Geld zur Bewiltigung des Giiterverkehrs geben,
der hat weder das Wesen des Geldes noch das Wesen des Giiterumlaufs erkannt. Geldzirkulation und
Giiterzirkulation sind ganz einfach identisch, wenn man auch aus Griinden der Bequemlichkeit, vor
allem wegen des leichteren Eigentums-Nachweises, die abstrakten "Rechte" an den zirkulierenden
Giitern zu einem selbstdndigen, konkreten Wirtschaftsfaktor, namlich zu "Geld" gemacht hat. Um ein
Bild zu gebrauchen: Produktion und Konsum sind der auf- und abgleitende Kolben der
Wirtschaftsmaschine, und das Geld ist das Schwungrad, das vom Kolben bald in langsame, bald in
schnelle Bewegung gesetzt wird. Diese Bewegung, Umlaufsgeschwindigkeit genannt, wird durch die
Schnelligkeit der Kolbenbewegung reguliert. Der Kolben, nicht das Rad, treibt die Maschine. Das Rad
ist nur ein technischer Behelf. Es ist vorteilhafter, den Kolben durch das Schwungrad auf den Gang
der Maschine wirken zu lassen, als direkt. Es ist vorteilhafter, aber nicht unbedingt nétig. Man kann
die Anrechte auf Giiter auch ohne das Hilfsmittel des Geldes unter die Bevolkerung aufteilen; das
wiére dann Tauschwirtschaft statt Geldwirtschaft. Aber die Tauschwirtschaft ist so schwerfallig und
bedarf, da die auszutauschenden Giiter fast niemals gleichwertig sind, so sehr der Ergdnzung durch
den im Kleinverkehr herzlich unbeliebten Kredit, dass es eine ausschliefliche Tauschwirtschaft
nirgends gibt und meiner Ansicht nach auch niemals gegeben hat.

Kapiert? Dein alter Papa .

ACHTER BRIEF

Berlin, 17. Januar 1921.

Wenn jemand etwas leistet, d.h. eine Arbeit verrichtet oder ein Gut fortgibt, so erwirbt er dadurch
einen Anspruch auf Gegenleistung, der die Gestalt von "Geld" annimmt. Mit diesem Anspruch kann er
auf verschiedene Weise verfahren. Er kann ihn sofort geltend machen, indem er das Geld wieder
ausgibt und sich seinerseits ein Gut oder eine Arbeitsleistung dafiir verschafft, also sich z. B. eine Uhr
kauft oder einen Anzug machen lésst. In diesem Fall wird das Geld seiner Bestimmung, Giiterumsétze



zu vermitteln, zuriickgegeben; es tut seinen Dienst, es "arbeitet" , wie man zu sagen pflegt. Der Mann
kann aber auch anders handeln. Er kann den erworbenen Anspruch auf Gegenleistung unausgenutzt
lassen, um erst bei spaterer Gelegenheit Gebrauch von ihm zu machen, beispielsweise, um im
ndchsten Sommer eine Reise zu unternehmen oder sich ein Ruderboot zu kaufen. In diesem Falle liegt
das Geld bis zum Sommer untétig im Schrank. Es vermittelt keine Giiterumsétze, es arbeitet nicht, und
die in ihm verkorperte Kaufkraft bleibt unausgenutzt. Die Kaufkraft "ruht" .

Wenn die meisten Menschen so handeln wie unser Mann im ersten Beispiel, also eingenommenes
Geld sofort wieder verausgaben, so zirkuliert die im Lande vorhandene Geldmenge sehr schnell. Es
kommen viel Umsétze zu Stande, und es herrscht rege Tadtigkeit. Handeln die meisten Menschen aber
wie im zweiten Beispiel, lassen sie das Geld also lange Zeit unausgenutzt liegen, so zirkuliert das Geld
langsam, die Umsétze sind gering, und das gewerbliche Leben pulsiert schwach. Es kommt somit
aulerordentlich viel darauf an, ob die Menschen die Gewohnheit haben, die erworbenen Anspriiche
auf Gegenleistung schnell oder langsam auszunutzen, d.h. ihr eingenommenes Geld kurze oder lange
Zeit aufzubewahren.

Diese Gewohnheit unterliegt aber bestimmten Gesetzen. Es ist fast niemals reine Willkiir, ob eine
Volksgemeinschaft so oder anders handelt, sondern es hangt von der Eigenart der Wirtschaft ab. Eine
Bevolkerung, die darauf rechnen kann, dass sie einen Geldbetrag, den sie heute ausgibt, morgen schon
wieder einnimmt, wird mit der Ausgabe nicht lange zogern, sondern das Geld schnell wieder in den
Verkehr zuriickflieBen lassen. Eine Bevolkerung dagegen, die nicht mit einer schnellen Riickkehr des
Geldes rechnen kann, mufl mit dem vorhandenen Gelde haushalten, wird es also nur allmé&hlich und
zogernd verausgaben. Mit anderen Worten: Schneller Verdienst gibt aus, langsamer Verdienst spart.

Aber die Schnelligkeit des Verdiensts ist ihrerseits wieder keine Zufallserscheinung, sondern wird
gleichfalls von Wirtschaftsgesetzen bestimmt. Jede Einnahme von Geld, d.h. jeder Anspruch auf
Gegenleistung, will durch eine Leistung erworben sein. Wer viel leistet, zu dem kehrt das Geld
schnell, wer wenig leistet, zu dem kehrt es langsam zuriick. Es geniigt aber nicht, dass der einzelne
Mann selbst intelligent und fleiRig sei, damit ihm ein schneller Verdienst zuflieft. Auch die anderen
Manner, mit denen er im Erwerbsleben zu tun hat, also alle Glieder der Volksgemeinschaft, miissen
sein wie er, auch sie miissen viel leisten. Denn wenn sie das nicht tun, haben sie nichts, womit sie die
Arbeit des fleiBigen Mannes bezahlen kénnen; sie haben keine Gegenleistung, um seine Leistung zu
honorieren. Voraussetzung fiir schnellen Verdienst und entsprechend schnelle Geldzirkulation ist also
eine allgemeine Regsamkeit im Lande, ist eine groRe Giiterproduktion. Und es ist ja auch ganz klar,
dass jeder Einzelne um so schneller und umso mehr verbrauchen kann, je schneller und je mehr die
ganze Volksgemeinschaft erzeugt.

Die Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes, d.h. die Tatsache, ob die einzelnen Geldzeichen lange
oder kurze Zeit in ein und derselben besitzenden Hand bleiben, ist nicht nur entscheidend fiir die
grolere oder geringere Nachfrage, die am Markte herrscht und die Produktion anregt, sondern sie ist
zugleich ihrerseits wieder abhidngig vom Grade der Produktivitdt im Lande. Somit entscheidet im
Grunde lediglich die nationale Erzeugungskraft iiber die Schnelligkeit und Gré8e der Nachfrage. Die
Produktion bestimmt den Konsum, und ein schneller Geldumlauf, bei dem viel Geld "arbeitet" und
wenig Geld "ruht" , ist nur das dullere Zeichen einer lebhaften gewerblichen Tétigkeit. Den Anstof§ zu
dieser Tatigkeit liefert die geistige und korperliche Beféhigung der Bevolkerung, neue Gliter mit
moglichst geringem Kraft- und Materialaufwand, d.h. zu billigem Preise, zu erzeugen. Und zwar muss
der Preis so billig sein, dass es fiir die Bevolkerung vorteilhaft wird, sich nicht mehr mit den
vorhandenen Giitern, wie Hausern, Bahnen, Schiffen, Maschinen usw. , zu begniigen, sondern neben
diesen alten Giitern neue in Benutzung zu nehmen. Die zunehmende Fahigkeit zu einer solchen
Produktions-Verbilligung nennt man "Fortschritt" .



So nach sind "Arbeit" und "Ruhe" des Geldes vom Stande der nationalen Produktivitéit abhéngig. Sie
sind Objekt" nicht Subjekt der Betriebsamkeit. Aber obwohl es so ist" gibt es doch ein Mittel, sie,
wenigstens duBerlich und dem Anscheine nach, zum Subjekt der Betriebsamkeit zu machen, die
Wirtschaft also vom Gelde aus zu beeinflussen. Es gibt ein Mittel, die Produktion dadurch zu beleben"
dass man kiinstlich "ruhendes" Geld in "arbeitendes" Geld umwandelt, also das Geld zu einer Tatigkeit
zwingt" die es freiwillig nicht ausiiben wiirde. Man kann zum Beispiel den Mann, von dem wir vorhin
gesprochen haben" und der sein Geld zum Zweck einer Sommerreise oder spateren Ankaufs eines
Boots ruhen lassen wollte, veranlassen, seine Absicht aufzugeben und das Geld wieder in Umlauf zu
setzen, es sofort wieder arbeiten zu lassen. Das Mittel, mit dem man dies bewirkt, ist der Zins.

Der Zins ist weiter nichts als die Pramie, die man den Inhabern ruhenden Geldes dafiir gewédhrt, dass
sie den im Gelde verkorperten Giiteranspruch, den sie selbst bis auf weiteres nicht geltend machen
wollen, interimistisch an Dritte abtreten, die ihn sofort auszunutzen beabsichtigen. Die Einfiihrung des
Zinses, d.h. der Leihgebiihr fiir ruhende Giiteranspriiche, in die Wirtschaft ist ein hochst raffiniertes
Mittel, mit dem man die Geldbesitzer zwingt, die Giiteranspriiche, die sie besitzen, sofort auszuiiben
oder ausiiben zu lassen, und so eine Nachfrage am Markt zu erzeugen, die sonst fehlen wiirde. Der
Zwang besteht in dem Appell an den menschlichen Eigennutz und erweist sich meist als sehr wirksam.
Denn jeder Geldbesitzer, der sein Geld daran hindert, zu arbeiten, und es untatig im Kasten liegen 1aRt,
wird dafiir bestraft, indem er den Zins verliert, den er sonst erhalten wiirde.

Hier muss man nun aber genau Obacht geben, dass man nicht einem schweren In turn zum Opfer fallt.
Denn es sieht angesichts des intimen Verhéltnisses, in dem Zins und Geld zu einander stehen, ganz so
aus, als sei das Geld der eigentliche Motor der Wirtschaft; ein so wichtiger Motor, dass man ein
regelméfiges und oft sehr hohes Entgelt fiir seine Benutzung bezahlt. Aber das ist eine
Augentduschung. Man schlédgt auf den Sack und meint den Esel. Man spricht von Geld und denkt
dabei nur an die Giiter, auf die es ein Bezugsrecht gewéhrt. Das ldsst sich {ibrigens ganz deutlich
erkennen. Wenn ich heute einem Fabrikanten oder einem Bankier hunderttausend Mark in
Geldzeichen auf ein Jahr leihe, daran aber die Bedingung kniipfe, dass er das in den Geldzeichen
verkorperte Giiterbezugsrecht nicht ausiibe, sondern das Geld ruhig liegen lasse, so wird mir der
Fabrikant oder der Bankier nicht einen Pfennig Zinsen dafiir zahlen. Warum nicht? Nun einfach
deshalb, weil den Leuten nicht das Geringste am Gelde selbst liegt, um so mehr aber an den Gditern,
auf die das Geld ein Anrecht gewédhrt, und die man sich nur dann verschaffen kann, wenn man das
Geld wieder fortgibt, es an den Markt bringt.

Streng genommen sind es nicht einmal die Giter an sich, fiir die der Geldentleiher eine Gebiihr, einen
Zins, zahlt. Denn wenn ich dem Bankier oder Fabrikanten vorschreiben wollte, dass er nur dieses oder
jenes Gut fiir meine hunderttausend Mark beziehen diirfe, etwa ein Haus oder eine Miinzsammlung, so
wird er mir wiederum keinen Zins bewilligen. Er wird dies auch dann nicht tun, wenn ich ihm zwar
die Giiterauswabhl freistelle, aber von ihm verlange, dass er die Giiter konsumtiv verwerte, dass er z. B.
gekauftes Holz verbrenne, gekauften Zucker verzehre. Er vergiitet mir den Zins nur dann, wenn ich
ihm das Geld fiir denjenigen Zweck iiberlasse, den er selbst im Auge hat. Und dieser Zweck ist nicht
auf den Besitz und den Konsum eines bestimmten Gutes gerichtet, sondern auf die Arbeit, auf die
Leistung, die ihm der Besitz des Gutes ermoglicht. Der Textilindustrielle z. B. bezahlt mir fiir mein
Geld nicht deshalb einen Zins, weil er sich dafiir soundsoviel Wollgarn hinlegen kann. An dem Besitz
dieses Gams, an dessen Lagerung in seinen Rédumen, ist ihm nicht das mindeste gelegen. Sondern er
bezahlt mir den Zins, weil ich ihm mit meinem Gelde eine Leistung ermégliche, ndmlich eine
Veredelung des Gams zu Stoff. Das Garn ist wie das Geld nur Mittel zum Zweck. Die Leihgebiihr
erhalte ich fiir die Ermoglichung einer Leistung, und ich erhalte sie aus dem Nutzen, den die Leistung
fiir die Allgemeinheit hat. Ich erhalte sie, exakt gesprochen, dafiir, dass der Industrielle fiir seine
Leistung mehr Giiteranspriiche erldst, als er mir schuldet, indem er mehr Geld als meine



hunderttausend Mark einnimmt. Er tritt mir einen Teil des Giiterzuwachses ab, um den er die Welt mit
seiner Arbeit bereichert hat.

Der einzelne wirtschaftende Mensch hat also seine Pflicht noch nicht ganz erfiillt, wenn er viel
geleistet und dadurch einen Anspruch auf viel Gegenleistungen erworben hat. Er mul$, um ein
niitzliches Glied der Gesellschaft zu sein, den Anspruch auch geltend machen; er muR die
Gegenleistung beziehen oder, wenn er sie selbst nicht sofort verwenden kann, den Bezug einem
Dritten tiberlassen. Tut er das nicht, sondern bewahrt er den Anspruch in Form von Geld jahrelang auf,
um das Giiterbezugsrecht erst spit oder gar nicht auszuiiben, so prellt er die Gesamtwirtschaft und
verletzt er den Sinn des Geldverkehrs, der ein Austausch von Leistung und Gegenleistung ist. Hat die
Umwelt ihm seine Leistung abgenommen, so hat sie Anspruch darauf, dass man ihr auch ihre
Gegenleistung abnimmt. Sonst sucht sie fiir dieselbe vergeblich Abnehmer auf dem Markt, und die
Produktivitdt nimmt mangels entsprechender Nachfrage ab. "Wer arbeitet, soll auch essen." Wer
produziert, soll konsumieren. Sonst gerat die Wirtschaft in Unordnung. Das wirtschaftliche
Instrument, mit dem diese Gefahr einer Stockung in der Wirtschaft vermieden wird, ist der Zins, der
eine Pramie auf den sofortigen Bezug von Gegenleistungen setzt, und zwar, - wie weise ist doch die
Wirtschaft eingerichtet! - auf den produktiven Bezug von Gegenleistungen, also auf die sofortige
Beschaffung von Giitern, die eine Anwendung von Arbeit gestatten und dadurch den Giterbestand im
Lande erh6hen. Andrerseits sorgt aber der Zins auch dafiir, dass nicht mehr Giiter produziert werden,
als die Konsumfahigkeit rechtfertigt. Wiirden beispielsweise alle Geldinhaber darauf verzichten, die
Gegenleistung, auf die sie Anspruch haben, in Form von verzehrbaren und verbrauchbaren Giitern zu
beziehen, sondern wiirden sie, um Zinsen einzunehmen, grundsétzlich die ganze Gegenleistung an die
Produzenten abtreten, so wiirde die Erzeugung sehr bald tiber die Verbrauchsmoglichkeit
hinausgehen_ Die Produzenten wiirden vergeblich nach Abnehmern fiir ihre Waren suchen. Darum
steigt der Zins, eben die Pramie fiir Uberlassung von Giiterbezugsrechten, sobald die Produktivitét
hinter dem Konsum zuriickbleibt, und er sinkt, sobald das Umgekehrte eintritt. Er sinkt dann so lange,
bis die Zinspramie den Geldinhabern ungeniigend erscheint, so dass diese es vorziehen, selbst zu
konsumieren oder zum mindesten die Produktion nicht mehr durch Uberlassung von
Giiterbezugsrechten zu verstarken.

Der Zins ist also, wie Du siehst, ein sehr wichtiger Wirtschaftsfaktor, lieber James. Er bestimmt
Tempo und Richtung der Produktion und stimmt Erzeugung und Verbrauch auf einander ab. Er zieht
Giiterbezugsrechte an, wenn er hoch ist, und stoft sie ab, wenn er niedrig ist, er fiillt und leert auf
diese Weise die Sammelbecken, aus denen die nationale Produktion die nétigen Antriebskréfte
bezieht. Diese Sammelbecken aber sind der Geldmarkt und die Banken.

In Liebe Dein alter Papa.

NEUNTER BRIEF

Berlin, 20. Januar 1921.



Wir haben uns daran gewdohnt, lieber James, den Geldmarkt als etwas Selbstverstdndliches anzusehen.
Er gilt uns als der unentbehrliche Treffpunkt, an dem diejenigen, die im Besitz zeitweilig
entbehrlichen Geldes sind, Leute suchen und finden, die fiir dieses Geld Verwendung haben und einen
Zins dafiir bezahlen. Auf seinen eigentlichen wirtschaftlichen Sinn reduziert heiflt das: Der Geldmarkt
scheint uns deshalb unentbehrlich, weil Jeder, der ein Bezugsrecht auf Giiter besitzt, das Bezugsrecht
aber noch nicht ausiiben will, hier Gelegenheit hat, es Dritten gegen eine Leihgebiihr abzutreten. Hier
gibt es Leute, die Verwendung fiir produktive Giiter wie Werkstdtten, Maschinen und Fabrikate oder
fiir Arbeit und Rohstoffe haben, aus denen Werkstétten, Maschinen und Fabrikate hergestellt werden,
und die ihm daftir, dass er ihnen den Bezug dieser Dinge mit seinem Gelde ermdglicht, gern einen
Anteil an ihrem Produktionsgewinn in Gestalt eines Zinses einrdumen. Was sollte wohl, so
argumentieren wir, Derjenige anfangen, der viele Giiterbezugsrechte besitzt (viel Geld hat), sie aber
selbst nicht zu verwenden vermag, wenn es keinen Geldmarkt gébe, an dem er die Rechte ausleihen
kann, und keinen Kapitalmarkt, an dem sich die Rechte verkaufen lassen? (Der Unterschied zwischen
Geldmarkt und Kapitalmarkt wird in der Regel nicht beachtet. Er besteht darin, dass am Geldmarkt
Gelder, d.h. Giiterbezugsrechte auf Zeit ausgeliehen werden, wahrend am Kapitalmarkt dieselben
Gelder, dieselben Giiterbezugsrechte, definitiv abgetreten, gegen sogenannte Anlagewerte
ausgetauscht, also verkauft werden).

Trotzdem ist der Geldmarkt an sich entbehrlich. In einem Lande, wo die sozialen Verhéltnisse der
Bevolkerung einigermafen gleichmélig sind, wird ein Geldmarkt nicht gebraucht, und wenn er
dennoch existiert, so spielt er hier keine grofle Rolle. Wozu bedarf es eines Geldmarkts z. B. in einem
Agrarlande, in dem fast jeder Einwohner sein Stiick Land hat, das ihn heute erndhrt, und das in dreilig
Jahren seine Kinder nahren wird? Er tauscht seine Produkte in Geld, d.h. in Giiterbezugsrechte, ein
und bezieht dann dafiir die Waren, die er braucht. Nimmt er viel Geld ein, so kauft er viel Waren,
andernfalls kauft er wenig. Er hat keinen Grund, einen Teil der im Gelde verkérperten Bezugsrechte
nicht auszuiiben, auf den Kauf von Waren systematisch zu verzichten und das Geld zu "sparen" . Das
kann anders werden, wenn sich im Lauf der Zeit so viel Grundbesitz in einer Hand vereinigt, dass der
Besitzer mehr Geld einnimmt, als er, ohne zu verschwenden, fiir Waren ausgeben will oder kann. Aber
dann findet er ohne weiteres einen Nachbarn, der ihm das Geld abnimmt und verzinst. Er besitzt
nunmehr ein Kapital, dargestellt in einer Forderung an den Nachbarn, also etwa in einer Hypothek. Es
ist nicht nétig, dass in einem solchen Lande der Leihgeldverkehr, der Austausch von
Giiterbezugsrechten, marktméRig organisiert wird.

Auch in einem industriell fortgeschrittenen Lande kann es Brauch sein, dass jeder Gewerbetreibende
das Recht zum Bezuge von Giitern, welches er mit seinen Produkten erwirbt, selbst ausiibt, dass er
also fiir sein Geld Verbrauchsgiiter

kauft und etwaige Uberschiisse, die seinen Bedarf iibersteigen, zur Erweiterung seines Betriebs
verwendet, oder seinen Kindern damit eine Existenz schafft, indem er ihnen Betriebe einrichtet. Ein
Ende hat es mit dieser patriarchalischen Verwendung der im Gelde dargestellten Bezugsrechte erst
dann, wenn eine sehr grolle Ungleichheit des Besitzes die Regel geworden ist. In Landern wo die
Bevolkerung in "Two nations" zerféllt, ndmlich in eine reiche Oberschicht, die den grofiten Teil des
Bodens und aller Betriebsmittel besitzt, und ein entwurzeltes Proletariat, das nichts oder wenig hat
auller der Arbeit seiner Héande, in solchen Landern hort die Verwendung des Geldes durch den
Eigenttimer selbst notwendig auf.

Der Proletarier, der keinen Riickhalt an eigenem Besitz hat, und der stets befiirchten muss, bei
eintretendem Alter



oder verminderter Arbeitsfdhigkeit ohne Verdienst und ohne Existenzmittel dazustehen, der auch
seinen Angehorigen keine Einkommensquelle hinterldsst, muss wohl oder iibel einen Teil seines
Einkommens unverbraucht lassen. Fiir ihn heilt es: "Spare in der Zeit, so hast Du in der Not!" Er muss
Bezugsrechte auf Gditer fiir sein Alter und seine Familie reservieren, wenn er nicht sehr leichtfertig
handeln will. Tut er es nicht selbst, so muss es der Staat im Wege der Sozialgesetzgebung fiir ihn tun.
Beides lauft auf dasselbe hinaus. Es werden Giiterbezugsrechte dem sofortigen Verbrauch durch ihre
Eigentiimer entzogen, fiir spatere Jahrzehnte aufgesammelt und bis zum Eintritt des Zeitpunkts ihrer
Verwendung an Dritte ausgeliehen. Dabei handelt es sich um ganz gewaltige Summen, die in der
Statistik der staatlichen Versicherungsanstalten, der Sparkassen, der kleinen Lebensversicherung usw.
zum Ausdruck kommen. Thre Bewegung erfordert eine Organisation, und diese Organisation ist der
Geldmarkt.

Eine ganz dhnliche Verdnderung tritt bei der entgegen gesetzten Bevolkerungsschicht, bei den
GroRkapitalisten, ein. Die Ursachen sind hier aber zum Teil anderer Art. Allerdings besteht auch in
diesen Kreisen, die auf der Sonnenseite des Lebens stehen, das Bestreben, sich Reserven fiir die
Zukunft zu schaffen; denn in einem auf Industrie und GroRkapitalismus eingestellten Land wechseln
die Konjunkturen schnell, und ein Sturz in die Tiefe liegt fiir den Einzelnen durchaus im Bereich der
Moglichkeit. In der Hauptsache aber ist der Verzicht auf sofortige und selbstédndige Geltendmachung
der Giiterbezugsrechte ganz einfach darauf zuriickzufiihren, dass sich in einer und derselben Hand viel
mehr solcher Rechte ansammeln, als verniinftigerweise ausgenutzt werden konnen, viel mehr Geld, als
selbst bei luxuriosen Lebensgewohnheiten fiir den Tagesbedarf ausgegeben werden kann. Das Geld in
den eigenen Betrieb zu stecken, wie es der Landwirt gern tut, widerstrebt aber dem modernen
Kapitalisten. Er setzt nicht gern alles "auf eine Karte" und arbeitet, wenn er sein Unternehmen sehr
stark ausdehnt, lieber mit fremdem Gelde als mit dem seinigen. Auch der Kapitalist, und er ganz
besonders, braucht also einen Markt, an dem er sich seiner iiberschiissigen Giiterbe zugsrechte auf
kiirzere oder ldngere Zeit entledigen kann.

So sehen wir, dass der Geldmarkt ganz und gar kein Naturprodukt, keine wirtschaftliche Elementar
-Erscheinung ist, sondern dass er nur unter ganz bestimmten Voraussetzungen zu einem Bediirfnis
wird. Heute ist das allerdings in allen Kulturldndern der Fall, weil sie in den letzten Jahrzehnten eine
ausgesprochen groRkapitalistische Entwicklung durchgemacht haben. Das Geld muss heute einen
besonderen Markt haben, weil auf der einen Seite ein immer groRerer Uberschuss Verwendung sucht,
auf der andern Seite das Bediirfnis nach einer Reserve fiir die Zukunft immer dringender wird; beide
Momente bewirken, dass die "dritte Hand" bei der Geldverwendung nicht mehr entbehrt werden kann.

Tatséchlich hat jedes Land nicht nur einen Geldmarkt, sondern daneben noch zahlreiche kleine
Markte, von denen jeder einen Zu- und Abfluss zum groen Zentralmarkt hat. Die kleinen Markte sind
die Banken. Bei ihnen sammeln sich die Gelder der "Two nations" , in erster Linie fliefen ihnen die
Uberschutzgelder der kapitalistischen Kreise zu. Thre Aufgabe ist es, die dritte Hand zu suchen,
welche die in den Geldern verkorperten Giiterbezugsrechte so zweckméllig ausnutzt, dass tiber den
Zins. hinaus, der dem Eigentiimer zu vergiiten ist, ein hoher Uberschuss fiir die Volksgemeinschaft
erzielt wird. Von ihren Kreditprinzipien héngt es ab, welche Verwendung die Produktivgiiter finden,
und nach welcher Richtung hin sie die Wirtschaft des Landes entwickeln. Denn gleichviel, ob die
Banken die dritte Hand selbst finden, welche die Giiter verwalten und zu ertragreichem Kapital um
wandeln soll, oder ob sie sich dabei der Mitwirkung des grofen Zentralmarktes bedienen, immer ist
die Auswahl unter den Verwaltungsberechtigten ihnen iiberlassen. Das macht die ungeheure
Verantwortung der Banken und zugleich ihre Machtstellung aus, die sie oft zu einem Staat im Staate
werden ldsst.



Da die Banken vermittels ihrer Kredithoheit der wirtschaftlichen Entwicklung die Wege vorzeichnen,
so hétten sie es eigentlich in der Hand, die bedenkliche Tendenz zu mildern, welche die Bevolkerung
in zwei feindliche soziale Lager spaltet und dadurch den Bestand des Staats gefdhrdet. Sie hétten es in
der Hand, die ihnen zur Verteilung tiberlassenen Giiterbezugsrechte in solche Kreise zu leiten, die
nicht an der Verstarkung des Proletariats mitwirken. Sie kdnnten den gewerblichen Mittelstand und
das Handwerk foérdern und dadurch dem rasenden Wachstum des GrolSkapitals Grenzen setzen. Leider
verfahren die Banken aber in den meisten Landern nicht so, sondern gerade entgegengesetzt. Sie
fiihren die unverwendeten Uberschiisse des Kapitals wiederum dem Kapital zu und verstirken so die
geldkonzentrierende Tendenz, die zwar den Geldmarkt immer unentbehrlicher und méachtiger macht,
die Wurzeln des Staats aber allméhlich vollkommen untergrabt.

Zum Teil wirken hierbei egoistische Griinde mit. Aber um gerecht zu sein, eine erhebliche Mitschuld
trifft dabei den Staat und seine Gesetzgebung. Da die Banken anvertrautes Gut verwalten und nicht
nur aus privatrechtlichen Griinden, sondern auch infolge ihrer 6ffentlichen Stellung, als Herren der
wirtschaftlichen Entwicklung im Lande, verantwortlich fiir die Intaktheit der ihnen iiberlassenen
Gelder sind, so miissen sie ihr Hauptaugenmerk auf das Moment der Sicherheit legen. Als der
geeignetste Verwalter der Gelder erscheint ihnen daher immer derjenige, der die grofSte Gewahr fiir
piinktliche Riickerstattung bietet, und das ist naturgemal der GroRkapitalist. Der kleine Mann bietet
eine solche Gewdhr nicht, seitdem die Staatsgesetze, im Streben nach Humanitét, den unzuverldssigen
Schuldner in weitgehendem MaRle vor der Verfolgung durch den Glaubiger schiitzen. Als es noch den
Schuldturm gab, war der Handwerker und Kleingewerbler ein verhdltnisméRig sicherer Debitor, dem
Kredit ohne weiteres zur Verfiigung stand. Die drohende Gefdngnisstrafe machte ihn vorsichtig und zu
einem verlasslichen Verwalter fremden Geldes. Heute droht ihm der Schuldturm nicht mehr, aber er
selbst tragt den Schaden, denn er ist nun nicht mehr kreditwiirdig. Es verhélt sich mit diesem sozialen
Akt der Gesetzgebung wie mit so vielen anderen: Er erschlédgt diejenigen, die er schiitzen will, und ist
daher in Wirklichkeit im héchsten Grade unsozial.

Das darf man nicht ganz auller Acht lassen, wenn man den Banken den Vorwurf macht, sie trieben
grolkapitalistische Kreditpolitik und handelten nach dem Prinzip: "Wer da hat, dem wird gegeben."
Eins aber ist sicher: Auf dem jetzigen Wege der Uberfiitterung des Kapitals, sozusagen der
kapitalistischen Inzucht, darf es nicht mehr lange weitergehen, wenn es nicht zum "Zusammenbruch
des Abendlandes" von innen heraus kommen soll.

Und noch in einem anderen Punkte haben die Banken umzulernen; das ist die Zinspolitik. Der Zins ist
jener hochwichtige Faktor im Wirtschaftsleben, der dariiber entscheidet, ob die im Gelde verkdrperten
Giiterbezugsrechte jeweils in produktivem oder in konsumtivem Sinne ausgeiibt werden miissen. Der
Zins ist das Ziinglein an der Waage des wirtschaftlichen Gleichgewichts und zeigt genau an, ob die
Schale der Produktion oder die des Konsums entlastet werden muss. Wird dieser Index missbraucht,
wird ihm zum Trotz die Produktion mit Hilfe der bei den Banken zentralisierten Gelder weiter
gesteigert, obwohl ihre Schale sich ldangst gesenkt hat, so bricht eine Wirtschaftskrisis aus, die bei
richtiger Politik vermieden werden konnte. Das wirkliche Verstandnis fiir die Symptome der
Konjunkturen wird in den Bankbiiros heute noch allzu sehr durch Schematismus und Routine ersetzt.

Waihrend der nédchsten Tage mul$ ich mich der Bilanz meiner Bank widmen, lieber James. Wundere
Dich also nicht, wenn zwischen diesem Brief und dem néchsten etwas mehr als die gewohnte Zeit
vergeht.

Herzlichst Dein Papa



ZEHNTER BRIEF

Berlin, 26. Januar 1921.

So alt wie das Geld, lieber James, so alt ist auch die Klage der Menschen, es gebe "zu wenig Geld".
Das ist ein Missverstdndnis, von dem ich nicht zu hoffen wage, dass es jemals ganz aus der Welt
verschwinden wird. Es werden wohl immer nur ganz Vereinzelte sein, die erkennen, dass "zu wenig
Geld" ein Widersinn ist. Geld ist der Mafstab, nach dem sich die vorhandenen Giiter auf die
Bevolkerung verteilen, und man kann die einzelnen Giiter-Portionen nur vergréfern, indem man die
Giitermenge erhoht, nicht aber, indem man den MalSstab verldngert. Wer dartiiber klagt, dass er zu
wenig Geld hat, klagt in Wirklichkeit nur dariiber, dass er nicht genug Waren oder Leistungen hat
absetzen und sich daher nur eine kleine Portion der vorhandenen Giitermenge hat beschaffen konnen.
Das kann eine Frage der personlichen Unfdhigkeit oder eine Frage der sozialen Ungerechtigkeit sein,
niemals aber eine Frage der Geldmenge.

Da die groRRe Masse das aber nicht einsieht, so fordert sie vom Staat, dass er mehr Geldzeichen
herstelle, und der Staat erkennt diese Forderung als grundsétzlich berechtigt an, indem er Notenbanken
errichtet, die "nach Bedarf" Geldzeichen ausgeben sollen. Dabei setzt er der Schépfertdtigkeit der
Banken freilich gewisse Grenzen. Wenn aber schon seine Anerkennung des ¢ffentlichen
Geldverlangens uns ein wehmiitiges Lacheln abnétigt, weil sie auf einem Irrtum beruht, so wirken die
"Grenzen" , die er dem Verlangen setzt, vollends humoristisch. Denn der Staat pfropft hiermit seinem
ersten Irrtum einen zweiten auf.

Wie die beiden Irrtiimer entstanden sind, ist durchsichtig genug. Der Staat hat sich im Laufe der
Jahrhunderte, durch Schaden gewitzigt, zu der Erkenntnis durchgerungen, dass nicht jedes Geld den in
ihm dargestellten Giiteranspruch wirklich voll gewdhrleistet, also "wertbestdndig" ist. Er hat vielmehr
erkannt, dass nur solch Geld, das entweder selbst aus Edelmetall (Gold) besteht, oder jederzeit in
dieses Edelmetall umgetauscht werden kann, die Eigenschaft der Wertbestdndigkeit hat. Dabei ist ihm
jedoch der Grund dieser Tatsache verborgen geblieben. Er sieht darin nur den Ausfluss einer
menschlichen Laune eines Vorurteils. Er fiihrt die Wertbestandigkeit des Goldgeldes oder Gold
gedeckten Geldes darauf zuriick, dass die Menschen nun einmal nur ein Geld, fiir das sie jederzeit den
vollen Gegenwert in dem edlen Weltmetall erhalten koénnen, fiir wert echt halten. Wenn das auch nur
eine Marotte sei, die wohl aus der traditionellen Uberschétzung der Edelmetalle herriihre, so miisse
man ihr doch Rechnung tragen und moglichst nur solch Geld ausgeben, das auf Wunsch seines
Inhabers jederzeit in Metall umgetauscht werden kénne.

Das ist aber ein In turn. Die tatsichliche Uberlegenheit des Goldgeldes - im dstlichen Weltteil des
Silbergeldes - hat eine weit tiefere Ursache als die Laune oder den Eigensinn der grofen Masse. Die
verhdltnismélkige Wertbestandigkeit des Goldgeldes riihrt vielmehr daher, dass die Erzeugung solchen
Geldes der staatlichen Willkiir entzogen ist. Goldgeld kann nur entstehen, wenn Gold produziert und
an den Markt gebracht, wenn also etwas geleistet wird. Die Forderung, dass die Leistung und nur die
Leistung Geld entstehen lasse, ist beim Goldgelde (oder bei dem voll durch Gold gedeckten Gelde) in



idealer Weise erfiillt. Es kann von solchem Gelde niemals mehr entstehen, als der menschliche
Verkehr, der Leistung gegen Leistung austauscht, rechtfertigt und braucht. Und da die Menge des
Geldes bzw. das Verhéltnis zwischen dieser Menge und den Leistungen iiber die Kaufkraft, iber den
"Wert" des Geldes entscheidet, so ist das Goldgeld, bei dem die Menge bzw. das Verhéltnis keine
willkiirliche Verschiebung erfahren kann, wertbestdndig. Genau so wertbestdndig wiirde aber auch
jedes andere Geld sein, dass ausschlielich aus der Leistung entsteht, das also vom Verkehr selbst
erzeugt und nicht nach irgend welchen Prinzipien von aullen her dem Verkehr aufgezwungen wird.

Das erkennt, wie gesagt, der Staat nicht. Er glaubt an eine fixe Idee der Volker, an eine Art
"Goldwahn" , und versucht nun, diesem Vorurteil durch eine bestimmte Geldpolitik Rechnung zu
tragen. Er erméchtigt also die Notenbanken, das Verlangen des Volks nach "mehr Geld" unter der
Voraussetzung zu erfiillen, dass die ausgegebenen Noten in gewisser Héhe durch Gold gedeckt seien.
Die Notenmenge konne beliebig hoch gegriffen werden, wenn nur immer Gold genug vorhanden sei,
um diejenigen Noteninhaber, die in ihrem "Goldwahn" etwa einmal Metall zu erhalten wiinschten, aus
dem Bestande befriedigen zu kénnen. Da erfahrungsgemaR in normalen Zeiten im Durchschnitt nur
jeder zehnte oder fiinfte, allerhochstens jeder dritte Noteninhaber Gold gegen seine Noten verlange, so
geniige es, wenn der Metallbestand ein Drittel des Gesamtbetrages der ausgegebenen Noten ausmache.
Sei diese Bedingung erfiillt, so konnten die Banken ruhig jede Notenmenge in Umlauf setzen, die dem
"Verkehrsbediirfnis" entspreche; das letztere lasse sich am besten aus der Zahl der bei den Banken zur
Diskontierung eingereichten kaufméannischen Wechsel erkennen.

Aus diesem Gedankengang heraus sind alle existierenden Notenbanken entstanden. Das Prinzip ist
tiberall dasselbe, wenn man auch bei der einen Bank das Vorhandensein von 40 Prozent Gold statt von
33 1 /3 Prozent zur Bedingung macht, bei einer anderen Bank wieder irgend eine Ziffern méaRige
Hochstgrenze fiir die auszugebenden Noten festsetzt; eine Hochstgrenze die fast regelméaRig
heraufgesetzt wird, sobald das "Verkehrsbediirfnis" es zu fordern scheint. Das Privileg aller
Notenbanken beruht also auf dem zweifachen Irrtum, dass der "Wert" des Geldes mit der umlaufenden
Geldmenge im Lande nichts zu tun habe, und dass nur das Gold bzw. die Moglichkeit eines
Umtauschs in Gold dem Gelde seine Wertbestdandigkeit verleihe. Wéhrend es sich in Wirklichkeit
gerade umgekehrt verhélt: Das Gold hat als solches gar keinen, die Geldmenge dagegen den alleinigen
Einfluss auf den "Geldwert".

Daher kommt es, mein Lieber, dass alle Notenbanken ohne Ausnahme versagt haben, sobald sie die
Probe auf das Exempel machen und dem Verkehr - etwa im Kriege oder in einer Krisis - eine
erheblich vermehrte Notenmenge zur Verfiigung stellen wollten. Ihre Noten haben dann sofort einen
Teil ihrer Kaufkraft eingebiiflt, und die Noteninhaber haben die Banken wegen Umtauschs der Noten
in Gold bestiirmt, weil nur dieses, nicht nach Willkiir vermehrbare internationale Geld seinen Wert
behielt. Es hat sich dann sehr bald herausgestellt, dass die goldene Dritteldeckung nicht entfernt
ausreichte, um alle Anspriiche zu befriedigen, und man hat daher den Umtausch eingestellt, die
Einlosung der Noten in Gold suspendiert. Zu diesem Mittel, das ja den Bruch eines dem Volk
gegebenen feierlichen Versprechens bedeutet, hat man allerdings immer erst gegriffen, nachdem
andere, mildere Mittel versagt hatten. Vorher versuchte man es entweder mit einer kleinen
Spitzbiiberei, indem man den Noteninhabern statt vollwertiger goldener Miinzen alte, abgegriffene
und nicht mehr vollwichtige Stiicke aushédndigte, sie also um einen Teil ihrer Goldforderung brachte,
nicht um sie zu schidigen, sondern um sie abzuschrecken. Oder man versuchte es mit dem
Schandpfahl: Man erklarte jeden Noteninhaber, der- in diesem kritischen Moment Goldanspriiche an
die Notenbank stellte, fiir einen Vaterlandsverréter. Tatsdchlich waren aber alle diese Mittelchen
bereits ein verschleierter Rechtsbruch und der erste Schritt auf dem Wege zur glatten, offenen
Suspension der Goldzahlung.



In einigen Landern haben denn auch die Regierungen allméhlich erkannt, dass das ganze Notenbank-
Prinzip auf einer fehlerhaften Kenntnis des Geldwesens beruhe. Aber nur einzig und allein England
hat von allen europédischen Staaten die Energie aufgebracht, mit dem Prinzip zu brechen. Dort wurde
1844 durch die beriihmte Peels Act bestimmt, dass aufler den damals umlaufenden Noten keine neuen
mehr in Verkehr gesetzt werden diirften. Nur gegen Gold sollten fortan neue Noten ausgegeben
werden; fiir jede Note sollte ihr voller Betrag in Gold bei der Bank hinterliegen. Mit anderen Worten:
Nicht mehr der Staat oder die von ihm privilegierten Banken, sondern der Verkehr sollte, wie es in der
Natur der Dinge liegt, neues Geld erschaffen; Staat oder Bank sollten sich fortan darauf beschrénken,
die Tatsache, dass durch Ubergabe von Gold, also durch eine Leistung, Gold entstanden sei, mittels
Pragestempels oder mittels eines Gold-Zertifikats (Banknote) zu konstatieren. Weil England auf diese
Weise die Bank als Geldschoépferin ausgeschaltet und sich ein Geld geschaffen hat, das aus dem
lebendigen Verkehr heraus geboren wurde, hat das Land bis zum groen Kriege das beste Geld der
Welt, das einzige wirklich wertbestdndige Geld gehabt. Als man dann aber im Kriege die
Gelderzeugung wieder zu einer Angelegenheit des Staats und seiner Notenpresse machte und dem
Verkehr neue, nicht aus ihm selbst heraus entstandene Geldzeichen aufdréangte, war es natiirlich mit
der Vollwertigkeit des im Gelde dargestellten Giiteranspruchs vorbei.

Daraus ergibt sich, lieber James, dass eine schlechte, geldausspeiende Notenbank schéadlich, eine gute
aber iiberfliissig ist. Denn die mechanische Aufgabe, das im Verkehr entstandene Geld zu
beglaubigen, kann jedes Miinzamt versehen. Es scheint auch, als wenn diese Erkenntnis hie und da zu
keimen beginnt, weniger in Europa als in Stidamerika. Dort haben einige Staaten, als sie an die
Sanierung ihres Geldwesens gingen, bewusst auf die Griindung von Notenbanken verzichtet und statt
dessen "Konversionskassen" errichtet, d.h. Kassen, welche die Entstehung neuen Geldes lediglich
beglaubigten, indem sie fiir deponiertes Gold Anerkenntnisse ausgaben, die im Verkehr wie Gold
selbst zirkulierten. Vox populi, die immer nach "mehr Geld" schreit, ist damit allerdings nicht
zufrieden, und da es innerpolitische Augenblicke gibt, in denen man der "StraBe" nachgehen muss, so
ist es fraglich, wie lange beispielsweise in Argentinien die Vernunft in Gelddingen die Oberhand
behalten wird.

Und wir in Europa? Wir haben in den letzten Jahren so teures Lehrgeld gezahlt, dass wir eigentlich
allméhlich auf die Hohe der argentinischen Erkenntnis gelangen miissten. Aber meine Hoffnung ist in
dieser Hinsicht nicht sehr grof. Bei uns wird zu viel geschwatzt und zu wenig gedacht.

In Liebe Dein alter Papa.

ELFTER BRIEF

Berlin, 28. Januar 1921.

Die schlimme Wirkung, lieber James, die eine willkiirliche Geldvermehrung auf den "Geldwert" , d.h.
auf die Grole des im Gelde verkorperten Giiteranspruchs, austibt, wird meist erst ziemlich spét
erkannt. Die Wirkung muss schon recht tief gehen, die Geldverschlechterung einen unheilvollen Grad
erreicht haben, bevor der Staat oder die Notenbanken zugeben, dass die Entwertung des Geldes eine
Folge ihrer eigenen falschen Geldpolitik sei. Haben sie das aber erst einmal erkannt und den
Zusammenhang zwischen der Geldentwertung und der sogenannten "Inflation" 6ffentlich zugegeben,



so ereignet sich allemal etwas, was man amiisant nennen kénnte, wenn es nicht so ernste Folgen hitte.
Staat oder Notenbank suchen dann ndmlich die Inflation auf eine ganz bestimmte Weise zu mildem,
und zwar auf eine Weise, die deutlich zeigt, dass man den Zusammenhang zwischen
Geldverschlechterung und Inflation ahnen und doch sehr laienhafte Ansichten tiber das Geld haben
kann.

Die Notenbank - wir wollen den Staat einmal aus dem Spiel lassen - argumentiert ndmlich
folgendermalfien: Es ist nicht daran zu zweifeln, dass es ein Fehler war, so grolle Mengen von
Banknoten auszugeben und dadurch den Wert des Geldes zu schwichen. Man miisste also den
Versuch machen, einen Teil der Banknoten wieder einzuziehen, aber so, dass keinem Inhaber einer
Banknote daraus ein Verlust erwdchst. Am besten eignet sich zu diesem Zweck der bargeldlose
Zahlungsverkehr. Man bringt den Inhabern der eingezogenen Banknoten den Gegenwert auf einem
Konto gut und veranlasst sie, ihre Zahlungen nunmehr nicht mehr in bar, d.h. mit Noten, sondern
mittels Uberweisung von ihrem eigenen Konto auf das Konto der anderen Bankkunden zu leisten. Auf
diese Weise gewinnen alle Beteiligten: Der Verkehr wird einen Teil des iiberméRigen Notenumlaufs
los, was giinstig auf den Geldwert einwirkt; die Bank weist entsprechend weniger Noten in ihren
Ausweisen aus, was die Kritik verstummen 14Rt; und die Bankkunden, die ihre Noten gegen ein Konto
ausgetauscht haben, genieBen die Vorziige des Uberweisungsverkehrs gegeniiber dem Barverkehr.
Jeder hat einen Vorteil, niemand einen Verlust. Probatum est.

Darum, mein lieber Sohn, wirst Du stets, wenn die Inflation und die Wahrungsnot einen hohen Grad
erreicht haben, das Loblied des bargeldlosen Zahlungsverkehrs singen héren. Mit Bitten und
Drohungen, mit aufkldrenden Schriften und mit den bekannten Imperativen ("'Zahle bargeldlos!!"
"Foérdere den Uberweisungsverkehr" "Bekdmpfe die Inflation!") wird auf die Offentlichkeit
eingewirkt, damit sie ihre Noten abliefere und sich dafiir ein Konto einrichten lasse, sei es bei der
Notenbank selbst, sei es bei einer andern Bank, die ihrerseits in unbarem Verkehr mit der Notenbank
steht. Tatsdchlich hat die Propaganda auch meist Erfolg. Die Privatguthaben bei den Banken, die
Bankguthaben bei der Notenbank erfahren eine nennenswerte Steigerung, die deutlich zeigt, wie viel
Noten man hétte ausgeben miissen, wenn das Publikum jetzt nicht vielfach mit Scheck und
Uberweisung statt mit Banknoten zahlte.

Nur eins bleibt aus, und das ist der - Erfolg. Die Tatsache, dass man so und so viel Milliarden Noten
einziehen kann, oder nicht auszugeben braucht, weil der Verkehr sich statt ihrer jetzt des Kontos fiir
seine Zahlungen bedient, iibt nicht die geringste Wirkung auf den Geldwert und auf die Preise aus.
Und man fragt sich mit Sorge, welchen Fehler man denn jetzt wieder begangen habe. Denn da es
feststehe, dass nur die iibergroRe Zahl der Geldzeichen schuld an der Geldverschlechterung und der
damit identischen Teuerung sei, so miisse die Verringerung der Notenzahl doch eine
Geldverbesserung und einen Preisabbau herbeifiihren. Man findet aber in der Regel keinen triftigen
Grund, sondern kommt schlieflich zu der Ansicht, man habe wohl noch nicht genug auf dem Gebiet
des bargeldlosen Verkehrs geleistet. Es miisse noch ungleich mehr unbar gezahlt werden, die
Banknote miisse allméhlich vollstdndig aus dem GroRverkehr verschwinden. Und von neuem setzt die
Propaganda ein: "Zahle bargeldlos!"

Wie gesagt, das wére sehr amiisant, wenn es nicht in so erschreckender Weise zeigte, auf welchem
Tiefstand die Erkenntnis des Geldes und seiner Gesetze auch dann noch steht, wenn man endlich den
Zusammenhang zwischen Inflation und Wahrungsnot begriffen hat. Denn, um es kurz zu sagen, mein
Lieber: Der ganze Gedanke, die Inflation durch die Férderung des bargeldlosen Verkehrs bekampfen
zu wollen, ist hanebiichener Unsinn. Der bargeldlose Verkehr mag unter Umstdnden (durchaus nicht
immer!) eine sehr niitzliche Einrichtung sein. Aber der Inflation kann er aus einem sehr einfachen



Grunde nicht entgegenwirken, ndmlich weil er - selbst ein Teil der Inflation ist.

Geld ist ja, das kann gar nicht oft und laut genug gesagt werden, nicht etwa nur identisch mit den
Geldzeichen, die man im Verkehr antrifft. Das Geld ist seinem Wesen nach gar nichts Materielles,
sondern etwas Abstraktes: Ein Recht zum Bezuge von Giitern. Ob dieses Recht sich in Goldbarren, in
Miinzen, in Kassenscheinen, in Banknoten, oder endlich in Giroguthaben verkérpert, ist vollstdndig
gleichgiiltig. Worauf es ankommt, ist immer einzig und allein, dass nur so viel Gtiterbezugsrechte
existieren, wie der Verkehr mit seinen tdglichen Leistungen und Gegenleistungen aus sich selbst
heraus erzeugt. Jede Note und jedes Giroguthaben, das auf diese natiirliche Weise entsteht, ist gutes,
gesundes Geld. Und jede Note, jedes Giroguthaben, das vom Staate oder einer Bank willkiirlich
geschaffen wird, ist iberschiissiges, schlechtes Geld. Ob man die willkiirlich ausgegebenen Banknoten
ruhig im Umlauf lasst, oder ob man sie einzieht und durch Buchguthaben, sogenanntes "Giralgeld"
ersetzt, ist ohne jeden Belang. Oder sind etwa die zu Unrecht ausgegebenen Bezugsrechte auf Giiter
aus der Welt geschafft, weil man sie nun nicht mehr kérperlich in Noten, sondern unkérperlich im
Giroverfahren von Hand zu Hand gehen lasst? Wird auch nur eine einzige Kaufkraft im Lande
weniger ausgeiibt, wenn unbar statt bar gezahlt wird? Und nur darauf kommt es doch an: Es muss
weniger Kaufkraft ausgeiibt werden, wenn man die Gliterpreise erméafigen, oder, was dasselbe ist, den
"Geldwert" erhohen will.

Man tut, wenn man die Unlogik eines Gedankens nachweisen will, immer gut, den Gedanken bis in
seine letzten Konsequenzen hinein zu verfolgen. Wir wollen uns deshalb einmal vorstellen, der
Appell, den die Regierungen und die Notenbanken an die Offentlichkeit richten, hétte den
aulerordentlichen Erfolg, dass nunmehr sémtliche Zahlungen, auBBer den allerkleinsten, nicht mehr mit
Bargeld, sondern im Giroverkehr geleistet werden. Man wiirde also nunmehr alle Geldzeichen, die 50
Centimes oder 2 Mark iibersteigen, einziehen und dadurch den Geldumlauf um neun Zehntel oder
noch mehr einschréanken konnen. Was wiére die Folge? Wiirde eine einzige Nachfrage deshalb
unterbleiben? Wiirden die Giroguthaben, welche die Notenbank nunmehr den Beamten und
Staatslieferanten neu einrdumt, auf den Verkehrsumfang und auf die Preise aller Waren anders
einwirken als vorher die Noten? Und stellen wir uns, um bis ans Ende zu gehen, einmal vor, ein
drakonisches Gesetz verbiete alle baren Zahlungen ohne Ausnahme, zwinge also den Kleinverkehr,
mit Postschecks zu zahlen, wie der GroRverkehr jetzt mit Bankschecks zahlt: Was wére die Folge? Die
Banknoten, die zur Begriindung eines Postscheckkontos oder eines Bankkontos eingereicht werden
miissten, konnten nunmehr allerdings ohne Ausnahme eingestampft werden. Das sichtbare Geld wiirde
verschwinden, und mit ihm die sichtbare Inflation. Aber wir wiirden dagegen nichts anderes
eingetauscht haben als unsichtbares Geld und eine unsichtbare Inflation. Der Verkehr wiirde genau so
kaufen, liefern und bezahlen wie vorher, nur dass die einzelne Zahlung nicht mehr durch Ubergabe
eines Geldzeichens, sondern durch eine Buchung erfolgt. Technisch hdtte sich alles, sachlich absolut
nichts gedndert.

Also Vorsicht bei der Beurteilung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs! Es wird viel Missbrauch mit
ihm getrieben, und viele Irrtiimer sind mit der Propaganda fiir ihn verbunden. Geld ist Geld, auch
wenn es unkorperlich auftritt. Ja, es kommt in der Form des Bankguthabens, in der Form des
"Giralgeldes" , dem eigentlichen Geldbegriff sogar noch naher als in der korperlichen Form der Miinze
oder der Note. Denn erst jetzt, wenn es als Forderung in einem Buche steht und als Uberweisung bald
diesem, bald jenem "gutgeschrieben" wird, tritt der wahre Charakter des Geldes als eines abstrakten
Rechts, eines Rechts zum Bezuge von Giitern, deutlich hervor; wiahrend es bisher noch immer eine
Konfusion zwischen diesem Recht und seinem kdorperlichen Vertreter, zwischen dem Gelde selbst und
den Geldzeichen, gegeben hat.



In Liebe Dein alter Papa.

ZWOLFTER BRIEF
Berlin, 31. Januar 1921.

Es ist eine altbekannte Erscheinung, lieber James, dass in einem Hause, in dem ein
Schwerkranker liegt, meist eine einzige Person den ganzen Ernst der Krankheit nicht erkennt,
namlich der Kranke selbst. Er glaubt sich leidlich wohl zu befinden, sobald er etwas Appetit
hat. Wie diesem Kranken, so geht es auch den Volkern, die am Gelde krank sind, am Verfall
threr Wahrung leiden: Weil sie essen, trinken und Geschifte machen wie friiher, glauben sie
es konne nicht so schlimm um sie bestellt sein; der Niedergang des Geldwerts sei ja freilich
unangenehm und habe manche iiblen Folgen, aber schlieSlich gebe es ernstere Krankheiten
fiir ein Volk. Besehe man namlich die Sache bei Licht, so sei die ganze Wihrungsfrage im
Grunde nur ein harmloses Multiplikations-Exempel. Man miisse einfach alle seine Ausgaben
mit 5 oder 10 oder 20 multiplizieren, entsprechend der Geldentwertung bzw. der Steigerung
der Preise. Sachlich habe das gar nichts zu bedeuten, denn jede Ausgabe des Einen sei eine
Einnahme des Andern, und demnach stiegen auch die Einnahmen auf das 5, 10 oder 20fache.
Man miisse sich nur daran gewohnen, allen Zahlen im Verkehrsleben eine Null anzuhéngen.

Diese harmlose Auffassung kann man vielfach duflern héren. Und in der Tat: Schadet es
einem Volke viel, wenn es mit dem grof3en statt mit dem kleinen Einmaleins rechnet, und
wenn alle seine Umsétze sich verzehnfachen? Schlief3lich ist doch auch zehnmal so viel Geld
im Lande wie frither, um die Umsétze zu bewéltigen. Die Aufblédhung aller Ziffern ist ja
iiberhaupt erst die Folge dieser gewaltigen Geldzunahme.

Dieser Harmlosigkeit, mein Sohn, kann man gar nicht nachdriicklich genug entgegentreten,
denn die Unkenntnis, die sich in ihr duflert, grenzt ans Verbrecherische. Es ist schlimm genug,
wenn ein Volk in ahnungslosem Leichtsinn die schiefe Ebene der Inflation hinuntergleitet.
Wenn es dann aber die Folgen, die dieses Hinab gleiten mit sich bringt, geflissentlich ignoriert
oder ihnen die beste Seite abzugewinnen sucht, statt dem Staat in die Ziigel zu fallen und
rechtzeitig zu bremsen, so eilt das Volk seinem Verhidngnis entgegen. Denn um es in diirren
Worten zu sagen: Der Verfall seiner Wéhrung ist wohl das groBte Ungliick, das ein Volk
treffen kann. Selbst ein verlorener Krieg bringt ihm nicht so schweren unmittelbaren Schaden,
wie der Ruin seines Geldwesens.

Die Leute, die in der ganzen Frage nur ein belangloses Rechenexempel erblicken, {ibersehen
nimlich einige begleitende Momente des Wéhrungsverfalls. Sie tibersehen vor allem den
einen, bedeutungsvollen Umstand: Die Entwertung des Geldes, also die Multiplikation der
Ausgaben, trifft die Gesamtheit. Das Gegenstiick hierzu, die Steigerung der Einnahmen,
kommt aber nur einem Bruchteil der Bevolkerung zugute, diesem freilich in solchem Mafe,
dass das Verhéltnis zwischen Einnahme und Ausgabe sich bei ihm ganz auB3erordentlich
verbessert. Und zwar ist es in der Hauptsache das Kapital, soweit es Sachwerte besitzt, das in
dieser Weise profitiert. Auf der anderen Seite, die von der Geldentwertung lediglich das
Moment der Ausgabensteigerung kennen lernt, befinden sich aber, abgesehen von den
Rentnern, die besonders schwer geschéddigt werden, in der Hauptsache die geistig und
korperlich arbeitenden Klassen, die Beamten und die Staatspensionére.

Wie es kommt, dass die Einen die Inflation als einen nie wiederkehrenden Gliicksfall, die
Anderen dagegen dieselbe Inflation als eine Katastrophe empfinden, ldsst sich nicht in wenig
Worten darlegen. Der Mechanismus, der das bewirkt, ist ziemlich kompliziert. Aber wenn



man den Vorgang roh skizzieren will, so kann man wohl sagen: Jeder, der in Geld
ausgedriickte Anspriiche, wie Zins, Rente, Gehalt, Lohn, Pension u. dergl. besitzt, wird in dem
MaBe der Geldverschlechterung geschédigt. Jeder, der gewisse Realwerte, wie Grundbesitz,
Vieh, Mobiliar, Lagervorrite u. dergl. besitzt, wird normalerweise weder geschidigt noch
begiinstigt, weil die Realwerte um ungefihr so viel im Preise steigen, wie das Geld, in dem
der Preis ausgedriickt wird, an Kaufkraft verliert. (Gewaltsame Schadigungen, wie die der
Hausbesitzer durch die Wohnungspolitik des Staats, bleiben hier auller Betracht). Jeder
endlich, der werbende Werte, also Fabrikanlagen und Maschinen, besitzt und mit ihnen
Realwerte erzeugt, sowie jeder, der diese Erzeugnisse vertreibt, profitiert von der Inflation;
und zwar deshalb, weil die Verkaufspreise seiner Produkte, also seine Einnahmen, sich dem
sinkenden Geldwert schneller anpassen, d.h. schneller steigen, als seine Ausgaben fiir Lohn,
Miete, Zins, Abgaben usw. , und weil dieses gilinstige Verhiltnis nicht einmal, sondern viele
Male, mit jedem Verkaufsakt von neuem, in Erscheinung tritt. Kurz gesagt: Die erste Klasse
wird durch die Inflation zu Gunsten der dritten Klasse enteignet.

Nun konnte man sich auf den Standpunkt stellen, Mitleid sei nicht Sache der Volkswirtschaft,
und man diirfe den Vorgang nicht durch die Brille der Sentimentalitét ansehen. Der eine steige
hoch, der Andere sinke herab, das sei nun einmal Menschenschicksal. Es komme nicht auf
den Einzelnen, sondern auf die Gesamtheit an. Aber gerade hier sitzt der Haken: die
Gesamtheit nimmt ndmlich bei diesen Vorgingen, obwohl sie nur bestimmte Volksklassen
anzugehen scheinen, den allerschwersten Schaden.

Zunichst in moralischer Hinsicht: Im ganzen Volke, selbst wenn es die Geradheit und
Ehrlichkeit selbst ist, schwindet allmdhlich jedes Gefiihl fiir Recht und Billigkeit. Namlich
deshalb, weil alle Klassen, sogar die Inflationsgewinnler, sich vom Staat betrogen glauben.
Und in der Tat, wir wissen, dass das Geld ein Recht ist, ndmlich ein Recht zum Bezuge von
Giitern ganz bestimmten Werts. Und was Recht ist, muss bekanntlich in einem Ordnungsstaat
auch Recht bleiben. Kein Recht aber muss sicherer stehen und langeren Bestand haben, als
das Besitzrecht, das im Gelde verkorpert ist, denn im Vertrauen auf seinen Bestand schlieBen
Staaten und Volker heilige Vertrage ab, die 100 Jahre und mehr Giiltigkeit haben. Dieses
Recht, dieses Recht aller Rechte, hat der Staat, der den Geldwert durch Inflation dezimiert
hat, auf das Groblichste verletzt. Jeder Arbeiter, jeder Beamte, jeder Rentner, jeder Pensionér
fiihlt sich durch den Staat, der doch das Recht schiitzen soll, um das Seinige geprellt. Aber
auch die NutznieBBer der Geldverschlechterung, die sozusagen vom Fett der Allgemeinheit
zehren, fiihlen sich durch den Staat in ihren Rechten bedroht, denn von ihnen fordert der Staat
die Steuern, die er braucht, um das von ihm selbst verschuldete Elend wenigstens
einigermaflen zu lindern. Da nun nur wenige der NutznieBer den wirklichen Zusammenhang
zwischen ihren Einnahmen und dem Ungliick der Anderen kennen, die meisten vielmehr ihrer
eigenen Tichtigkeit zuschreiben, was nur die Wirkung der Inflation ist, so betrachten sie es
als einen Gewaltakt und eine Entrechtung, wenn der Staat ihnen einen Teil ihres Gewinns
fortsteuern will. Daher die allgemeine "Steuerflucht", in der die Rechtsverwirrung der
Inflationsgewinnler zum Ausdruck kommt. Die Rechtsverwirrung der Inflationsopfer gelangt
in Unbotsamkeit, Gesetzesverletzung, Arbeitsverweigerung, Diebstahl, schlieBlich Revolution
und Mord zum Ausdruck. Es kommt zu einem Kampf aller gegen alle, der den Staat
erschiittert und oft genug zum Auseinanderfallen bringt.

Denn wenn wir heute sehen, dass das Unrecht, das die Inflation den Arbeitern, den Beamten,
den Angestellten usw. zugefiigt hat, zu einem groBeren oder kleineren Teil durch Lohn- und
Gehaltsaufbesserungen wieder gutgemacht worden ist, - wodurch ist das erreicht worden? Nur
durch Kdmpfe, durch unausgesetzte, erbitterte, riicksichtslose Kdmpfe. Freiwillig findet ein
Ausgleich zwischen den NutznieBern und den Opfern der Inflation niemals statt; der



Ausgleich mufl Schritt fiir Schritt durch Streiks, Drohungen, Hetzreden, Aufpeitschungen der
Volksleidenschaften erkdampft werden. Heute ficht der Arbeiter gegen den Arbeitgeber,
morgen der Bauer gegen den Stédter, iibermorgen das Stadtvolk gegen den "wucherischen"
Héndler, der Mieter gegen den Hausbesitzer, und so fort. Das ganze Land zerfallt in unzdhlige
Brandherde, und jeder dieser Brandherde bedeutet eine Feuersgefahr fiir den Staat. Das ist die
soziale und politische Seite der Geldverschlechterung.

Ich habe, wie Du weilt, lieber James, in meinem Bibliothekzimmer ein Archiv, dem ich
Zeitungsmeldungen iiber wichtige oder interessante Vorgénge einverleihe. Jeder, der Einblick
in dieses Archiv, und zwar in das Rubrum "Geld, Wahrung" , nimmt, der sieht mich befremdet
an. Denn er findet unter diesem Stichwort Meldungen {iber Streiks, Putsche,
Eisenbahniiberfille, Raub, Defraudation, Selbstmord, Wucher, Hungertot und vieles andere,
was ihm ganz und gar nicht hierher zu gehoren scheint. Es gehort aber doch alles dahin. Denn
die Wirkungen des Wahrungselends brechen an den scheinbar ab gelegensten Stellen des
Wirtschaftskorpers durch. Da lese ich z. B. etwas iiber Wohnungsnot. Wohin damit? Unter
"Geld" . Denn die Mietpreispolitik des Staats, die das Bauen neuer Hauser verhindert, ist die
notwendige Folge der Enteignung des halben Volks durch die Geldentwertung. Ich lese etwas
iiber ein 16 Milliarden-Defizit der Eisenbahnen. Wohin? Unter "Geld" . Denn das Defizit riihrt
zum Teil daher, dass die Bahnen ihre durch die Inflation geschadigten Beamten hoch
entlohnen miissen, und dass andererseits der grof3ere, "enteignete Teil der Bevolkerung die
entsprechenden Fahrpreise und Giitertarife nicht bezahlen kann. Ich lese etwas iiber
Kohlennot: Nicht unter "Spa" , sondern unter "Geld" ! Ich lese etwas iiber Kindereiend. Nicht
"Versailles" , sondern "Geld" ! Ich lese etwas iiber Abfallbestrebungen des Rheinlandes. Nicht
"Dorten" , sondern "Geld"! Korruption, Zwangswirtschaft, Schiebertum, Sittenverrohung -
alles kommt in die Rubrik "Geld". So, sehe ich die Wirkungen einer in Verfall geratenen
Wihrung an. Es gibt kaum ein Gebiet der Volkswirtschaft, ja selbst der Politik, das sich diesen
Wirkungen entziehen kann.

Schlechtes Geld ist, ich wiederhole es, so ziemlich das grofite Ungliick, das ein Volk treffen
kann. Der fiir Deutschland so ungliickliche Ausgang des Weltkriegs stellt gewiss eine
Katastrophe dar, wie sie ein Volk nur alle paar hundert Jahre einmal erlebt. Und doch weil3 ich
nicht, was im Moment verhdngnisvoller fiir Deutschland ist, die Kriegstragddie oder die
Geldkomdodie. Freilich, die unheilvollen politischen und wirtschaftlichen Kriegsfolgen bleiben
fiir lange, lange Zeit bestehen, die Geldentwertung und ihre Wirkungen dagegen gehen vorbei
oder werden wenigstens in einigen Jahrzehnten nicht mehr in ihrer ganzen Schwere
empfunden; der Enkel des Mannes, der heute enteignet worden ist, wichst als Proletarier auf
und meint, es miisse so sein. Aber heute ist das Wahrungselend Deutschlands furchtbarste
Geilel, wobei es vielleicht einigen Trost gewéhrt, dass auch andere Lander diese Geif3el
spiiren, einige sogar noch schwerer als das Deutsche Reich . . .

So, mein lieber James, jetzt weillt Du, was "Geld" ist! Es ist keineswegs alles, was Du wissen
musst, bevor Du reif fiir den Posten eines Bankdirektors bist, das heif3t eines Bankdirektors,
wie ich ihn mir vorstelle. Es ist lediglich die Eingangspforte zum Bankwesen, zum
Geldmarkt, zur Borse, zum Unternehmertum, die ich Dir in der hiermit beendeten Briefserie
gedftnet habe; und sogar erst halb gedffnet habe, denn wir haben bisher nur iiber das Geld im
Lande selbst, iiber den sogenannten "Binnenwert" des Geldes gesprochen, nicht iiber den
"AuBlenwert", die Valuta. Wenn Gott will, so holen wir diese Versdumnis bald nach und treten
dann gemeinsam in die Rdume ein, wo die eigentlichen Treibriemen der Wirtschaft sausen.

Somit erkldre ich die erste Lektion fiir beendet und lege die Feder nieder.



In alter Liebe Dein Papa.



