























I. Die Geldverfassung.

Zur Zeit der Unabhingigkeitserklirung befand sich das Geld-
wesen der Vereinigten Staaten in groBter Verwirrung. An eigenen
Zahlungsmitteln besall das Land, von wenigen Silberstiicken der
Staaten Massachusetts und Maryland abgesehen, nur einzelstaatliches
Papiergeld und die sogenannten ,,Continentalnoten, Papiergeld, das der
,Congress of the Confederated Colonies*, der sogenannte , Continental
Congress®, auf Grund des Gesetzes vom 22. Juni 1775 ausgegeben
hatte 1).

Der Metallumlauf aber setste sich aus englischen, franzosischen,
spanischen und portugiesischen Miinzen von mannigfaltigstem Ge-
prdge zusammen 2).

Die gangbarste und bekannteste unter ihnen, die sich auch von
allen fremden Geldstiicken am langsten in Umlauf erhalten hat, war
eine spanische Silbermiinze, der sogenanute ,Spanish milled dollar®;
ihm war es vorbehalten, das Pfund Sterling als Rechnungseinheit zu
verdriangen.

Die Continentalnoten lauteten auf Spanish milled dollars, und
als der Congref der ersten 13 Staaten am 19. April 1776 einer
Kommission den Auftrag erteilte, eine Wertbemessung der im Lande
umlaufenden fremden Miinzen vorzunehmen, wurde damit die Weisung
verbunden, als Einheit eben diesen spanischen Dollar zu Grunde zu
legen 3).

Am 6. Juli 1785 fafte der CongreB einen weiteren BeschluB
tber das Miinzwesen, in dem er sich fiir den Dollar als Einheit und
fiur das Decimalsystem aussprach!). FEin Jahr spiter machte er sich

1) Bullock, Essays, p.60 ff. und die dort angefiihrte Litteratur; K nox, United States
Notes, p. 9 ff.

2) Vgl. Mac Master, History of the People of the United States (New-York 1896),
vol. 1, p. 189ff.; Hildreth, History of the United States (New-York 18g6), vol. IV,
p- 257 ff.; Domett, p. 20ff.

3) Der BeschluB ist abgedruckt bei Hepburn, p. 453, der Bericht der Kommission
im Rep. Int. Mon. Conf., p. 421 ff.

4) Der Beschluf} ist abgedruckt bei Hepburn, p. 454, sowie im Rep. Int. Mon.
Conf., p. 448ff. Es dauerte noch geraume Zeit, bis sich das Decimalsystem tatsichliche
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iber die zu priagenden Minzen schlissig und erlief§ eine Ordinance
zur Errichtung einer Minzanstalt?!), Beide Akte kamen aber nicht voll
zur Ausfithrung. Die einzigen Miunzen, die auf (Grund der damaligen
(resetzgebung zur Priagung kamen, waren Kupferstiicke.

Erst nachdem das I and sich im Jahre 1789 seine gegenwiirtige
Verfassung gegeben hatte, war die Zeit gekommen, es auch mit einem
eigenen Miinzsystem auszustatten. Ein solches wurde geschaffen durch
das Gesetz vom 2. April 1792. Es beruht auf den Vorarbeiten
von Morris und Jefferson ?). hauptsichlich aber auf dem Vorschlage,
welchen der erste Schatzsekretiar der Vereinigten Staaten, Alexander
Ilamilton, in seinem beriithmten Bericht® vom 28. April 1791 dem
Reprisentantenhause unterbreitet hatte.

Das Gesetz von 1792 traf Anordnungen tber die Errichtung
ciner Miinzanstalt in Philadelphia sowie tiber die zu pragenden Minzen;
scine Hauptbedeutung aber liegt in folgenden Bestimmungen:

1. Der verhiltnismiige Wert von (rold und Silber in allen
Minzen, die kraft gesetzlicher Bestimmung als (zeld in den Vereinigten
Staaten umlaufen, soll 15 zu 1 sein (Sektion 11).

2. Jedermann soll das Recht haben, (old- und Silberbarren zur
unentgeltlichen Ausprigung an die Minze zu bringen (Sektion 14).

3. Alle die neu geprigten Gold- und Silbermiinzen ¥) sollen ge-
setzliches Zahlungsmittel sein bei Zahlungen jedweder Art (Sektion 16).

,In diesen Bestimmungen war die Doppelwihrung formell in
vollendeterer Weise proklamiert als vorher in England und spiter in
[Frankreich* 9).

Als Einheit — ,unit* — stellte das (vesetz den Dollar zu 100 Cents
auf und setzte ihn im Werte dem Spanish milled dollar gleich. Diese
Miinze lief, obwohl von ihr verschiedene Pragungen ungleichen Silber-
gehalts bestanden, damals in den Vereinigten Staaten zu ihrem Nenn-
wert um und besaP einen festen Umrechnungswert von 24%/g Grains

Herrschaft im tiglichen Verkehr zu verschaffen mochte; Horace White stellt fest, dall
noch bis in die Zeiten des Biirgerkrieges nach Dollars, Shillings und Sixpence gerechnet
worden sei, (Money and Banking, p. 28).

1) BeschluB vom 8. August 1786, abgedruckt bei Hepburn, p. 4541f.; die Ordinance
vom 16. Oktober 1786 findet sich ebendort, auBBerdem noch im Rep. Int. Mon. Conf., p. 452 If.

2) Sie finden sich im Rep. Int. Mon. Conf., p. 425ff. u. 437 ff.

3) Abgedruckt bei Preston, p. 42—67, Hepburn, p. 591 - 623, Rep. Int. Mon.
Conf., p. 454ff.; Jefterson’s Bemerkungen dazu ib., p. 486.

4) Somit waren also auch die kleinsten silbernen Teilstiicke des Dollar unbeschriinkt
gesetzliches Zahlungsmittel. Diese Bestimmung wurde in dem Gesetz vom 18. Januar 1837
Jediglich wiederholt, nicht wie Lindsay (p. 245) anzunehmen scheint, damals neu getroffen.

5) Helfferich, p. 132.



fein Gold. Ein Golddollar zu 24%/s (Grains sollte denn auch nach
Hamilton's Plan die Grundlage fiir das neue Minzsystem abgeben.

Dieser Vorschlag gelangte aber nur insoweit zur Annahme, als
das Aquivalent dieses (Golddollar mit 24 %/; Grains zum Ausgangs-
punkt des Gesetzes gemacht wurde; dagegen schuf das Gesetz keinen
yold- '), sondern nur eineu Silberdollar. Dieser erhielt, wie Hamilton
vorgeschlagen, den 13fachen Gehalt an fein Silber, also 37 12/g Grains,
und kam damit dem mittleren Silberwert des Spanish milled dollar
gleich, von dem sich damals zwei Ausgaben in den Vereinigten Staaten
in Umlauf befanden, eine iltere zu 374 Grains und eine neuere zu
568 Grains fein Silber.

Die Gold- und anderen Silbermiinzen, welche das Gesetz einfiihrte,
waren folgende.

1. Goldminzen:

Der Goldadler oder ,Eagle zu 10 Dollars, enthaltend 1o >< 24%/s
= 2474/, Grains fein Gold, sowie der halbe und viertel Adler von
entsprechendem Feingehalt. Alle diese Goldminzen erhielten die in
England ibliche Feinheit von !!/,; das Rohgewicht des Goldadlers
war demnach 270 Grains.

2. Silbermiinzen :

Der ,Dollar®, enthaltend 153>< 248/ = 371%; Grains fein Silber,
der halbe und viertel Dollar, der , Disme* = 1/;, und der halbe Disme
= 1/,, Dollar. Allen diesen Teilstiicken des Dollar gab man, ihrem
Nennwert entsprechend, den vollen Silbergehalt wie dem Dollar selbst,
so daB 1oo Cents dieser kleinen Miinzen ebenfalls 3712/; Grains fein
Silber enthielten. Samtlichen Silbermimnzen war eine Feinheit von 1384
gemeinsam?j; das Rohgewicht des Silberdollar betrug also 416 Grains.

Fhe mit den Priagungen der neuen Minzen begonnen wurde,
erging am 9. Februar 1793 ein weiteres (resetz, das die Geldverhalt-
nisse fir die Zwischenzeit ordnete, welche notwendigerweise ver-
streichen muBte, ehe eine dem Bedarf des Landes entsprechende Zahl
der neuen Umlaufsmittel gepriagt werden konnte. Die fremden Munzen,
die damals im Lande umgingen, wurden zu bestimmten Satzen zum ge-
setzlichen Zahlungsmittel erklart, und gleichzeitig angeordnet, dah
3 Jahre nach dem Beginn der eigenen Prigungen in Philadelphia alle
fremden Miinzen — mit alleiniger Ausnahme des Spanish milled dollar
und seiner Teilstiicke — aufhéren sollten gesetzliches Zahlungsmittel

1) Der Golddollar wurde erst nach der Entdeckung der lkalifornischen Goldfelder
eingefiihrt., vgl. unter S. 17.

2) Wie man zu diesem merkwiirdigen Mischungsverhiltnis gelangte, Jafit sich nicht
feststellen. Woodford, p. 96, note.
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zu sein. Es stellte sich aber bald heraus, da$} 3 Jahre bei weitem nicht
ausreichten, um die erforderlichen Umlaufsmittel herzustellen. Mlan
mufte nicht nur die Frist immer wieder verlingern, sondern auch noch
weiteren fremden Miinzen gesetzliche Zahlkraft beilegen.

Mit den Pragungen wurde 1793 begonnen. Sie bieten bis zum
Jahre 1820 folgendes Bild.

(Gold- und Silberpragungen') der Vereinigten Staaten
1794—1820 (in Dollars).

Silber: Gold: Silber: Gold:
1794 05 370 685 71 485 Ubertrag 3 663 472
1796 77 119 77 0960 1809 707 370
1797 14 5§50 128 190 1810 638773 5 35
1798 330 291 205 010 1811 608 340 497 90§
1799 423 51§ 213 285 1812 814 030 290 43§
1800 224 296 317 760 1813 620952 377 130
1801 74758 422 570 1814 561 687
1802 58 343 423 310 1815 17 308 5
1803 87118 258 377 1816 28 576
1804 100 340 258 643 1817 6oy 783
1805 149 389 170 367 1818 1070 455 232 940
18006 371 319 324 505 1819 1 140 000 258 61§
1807 597 449 437 495 1820 501 681
1808 684 300 284 065 Zusammen 10 980 433 3105
3663472 3594 222

Diese Zahlen geben indessen von dem tatsichlichen Geldumlauf
jener Zeit kein richtiges Bild.

Was zunidchst das Silber angeht, so erwies es sich von Anfang
an als ein Ubelstand. daB der Spanish milled dollar und seine Teil-
stiicke gesetzliches Zahlungsmittel geblieben waren, und somit Miinzen
von verschiedenem Silbergehalt den gleichen Umlaufswert besaf3en.
Im inlindischen Verkehr kam der spanische Dollar mehr und mehr
in den Pragungen neueren Datums vor, die dem amerikanischen an
Feingehalt nachstanden; dagegen fand sich die bessere Emission zu
374 Grains fein Silber vorzugsweise in Westindien im Umlauf. Da
dort aber auch der amerikanische Dollar als gleichwertig galt, so
wurde es bald als ein lohnendes Geschift erkannt, die wertvolleren
spanischen Dollars aus Westindien nach Philadelphia zu bringen, auf
Kosten der Regierung amerikanische Dollars daraus prigen zu lassen
und diese dann nach Westindien auszufithren, wo sie ihres schénen
Aussehens wegen gern genommen wurden.

So prigten die Vereinigten Staaten zwar ihre eigenen Silber-
miinzen, konnten sie aber im Lande selbst nicht im Umlauf erhalten.
Dieser unbefriedigende Zustand veranlaBte den Prisidenten Jefferson,

1) Mint Report 1905, p. 152 ff.
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am 1. Mai 1806 der Mimze die weitere Ausprdgung von Silber-
dollars zu untersagen!). Ob er dazu verfassungsmaBig berechtigt
war, ist sehr zweifelhaft; jedenfalls aber wurden die Pragungen des
Silberdollar, die sich bis dahin auf 1483032 Stiick 2) belaufen hatten,
in der Tat eingestellt, um erst im Jahre 1836 wieder aufgenommen
zu werden.

Der MaBnahme des Prasidenten blieb aber jeder Erfolg versagt.
Denn die Teilstiicke des Dollar waren ja vollwertig, und die spanischen
Pragungen in den Vereinigten Staaten ebenso gangbar wie die ameri-
kanischen in Westindien. So waren die kleineren Silbermtnzen ebenso
gut wie die Dollarstiicke selbst zu diesem Austauschhandel zu ver-
wenden, und so nahm er denn auch weiterhin seinen Fortgang.

Was die Umlaufsmittel noch weiter verschlechterte, war der Um-
stand, daB fortgesetzt und zwar auch schon vor dem Kriege mit
England (1812—1815) in betrachtlichem MaBe Silberdollars im
Handelsverkehr mit Ostasien Verwendung fanden. Da es hier auf den
tatsichlichen Silbergehalt ankam, waren es gerade die besten spanischen
Greldstiicke, welche fur die Ausfuhr nach Asien ausgewahlt und zeit-
weise mit einem Aufgeld von 1—3 0/, bezahlt wurden?). So gingen
sie fir den Umlauf in den Vereinigten Staaten verloren, und zwar in
manchen Jahren in recht fithlbarer Menge*). Das Silbergeld aber, das
im Lande selbst umlief, war von durchaus minderwertiger und ungleich-
maBiger Beschaffenheit.

Noch weniger wie die Pragungszahlen fir Silber erlauben aber
diejenigen fiir Gold Rickschliisse fiber den tatsichlichen Umlauf.

Gold wurde vor den zwanziger Jahren in den Vereinigten Staaten
so gut wie gar nicht gewonnen. Die Goldpriagungen, die ja bis zum
Jahre 1805 sogar diejenigen von Silber tiherwogen, waren nur da-
durch moglich, daff die auswdrtigen Handelsbeziehungen der Ver-
einigten Staaten viel Gold — besonders spanisches und franzosisches

1) Mint Report 18935, p. 166. Das Datum bei Preston, p. 84 und Prager, Wihrungs-
frage, p. 33 If. ist irrig.

2) American State Papers, Finance, vol. II, p. 168.

3) Bericht von John White, einem der Direktoren (Cashier) der Vereinigten Staaten-
Bank. an den Schatzsekretir vom 16. Nov. 1829, 21. Congress, 1. Session, Senate Documents,
vol. II, No. 135, p. 69.

4) »So large a proportion of the metallic currency of the country*. Schatzsekretir
Crawford in seinem Report on Currency vom 24. Febr. 1820, Finance Reports, vol. 11, p.494:
vgl. auch p. 485 ff. Dér Bericht, der viel wertvolles Material enthialt, ist noch mehrfach anderweitig
abgedruckt. So in den American State Papers, Finance, vol. III, p. 494 ff., ferner als 23. Con-
gress, 1. Session, House Exec. Doc., vol, II, No. 51, sowie auch im Rep. Int. Mon. Conf.,

p. 502ff.
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vom unteren Mississippi — ins Land zogen. Nun wurde aber der
auswiartige Handel durch das Embargo der Jahre 1807/8 und vollends
durch den Krieg mit England schr empfindlich geschadigt. Die Handels-
bilanz der Vereinigten Staaten war jahrelang eine unginstige, und das ge-
samte Wirtschaftsleben des Landes litt unter einer schweren Depression,
die bis zum Jahre 1819 andauerte. Diese Verhiltnisse sind es, welche
den Rickgang und voribergehend — in den Jahren 1816 und 1817 —
sogar den volligen Stillstand der Goldpragungen verursachten.

Aber auch zu der Zeit, als noch mehr Goldmiinzen zur Aus-
pragung kamen, scheinen sie nie in groBercr Menge im Umlauf
gewesen zu sein. Im Verhiltnis zur Bevolkerungszahl!) war die
geprigte Menge ja auch unbedeutend. Ferner brachte es die traurige
Beschaffenheit des (veldwesens mit sich, daB jedermann seine Zah-
lungen nach Moglichkeit in anderen Umlaufsmitteln machte, Gold da-
gegen festhielt. Es ist anzunehmen, daB (oldmiinzen in ganz erheb-
licher Menge dadurch dem Verkehr vorenthalten blieben, daf} sie als
Sparschatz aufgehoben, insbesondere auch mit in den Westen ge-
nommen wurden?). Eine Thesaurierung fand besonders wihrend des
englischen Krieges statt, der uberhaupt in mehrfacher Ilinsicht einen
ungiinstigen Einflufl auf die Umlaufsmittel der Vereinigten Staaten aus-
ibte. Er hatte naturgemaf Goldausfuhren im Gefolge, die hauptsach-
lich dadurch zu Wege gebracht wurden, daB von Beginn des Krieges
an grole Mengen englischer Government Bills in den Vereinigten
Staaten zum Verkauf gelangten3).

Vor allem aber zwang die Iohe der Kriegskosten den Con-
grel dazu, die Ermachtigung zur Ausgabe von Schatzscheinen zu
erteilen, Alle diese , Treasury Notes“, die von 1812 bis 1815 in verschie-
denen Emissionen im (resamtbetrage von 36,7 Millionen zur Ausgabe
kamen+), waren nicht schlechthin, sondern nur bei allen Zahlungen

1) Dic Bevilkerung der Vereinigten Staaten hat sich in folgenden Ziffern bewegt:

1790 3929 214 1860 31443 321
1800 5 308 483 1870 38558371
1810 7 239 881 1880 5o 155 783
1820 0638 453 1890 62 622 250
1830 12866020 1900 75559 258
1840 17 069 453 1904 81 752 ooo0.

1850 23 191 876
(Statistical Abstract of the United States 1904, Washington 1905, p. 534).
2) Sumner, Currency, p. 82; Report of the Superintendent of the Mint in Charlotte,
N. C., 26. Congress, I. Session, Senate Documents, vol. VI, No. 290, p. 58; Hepburn,
p- 120 note; Mac Master, vol, I, p. 190, 299, 587.
3) Finance Reports, vol. II, p. 484.
4) Knox, United States Notes, p. 37.
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an die Regierung der Vereinigten Staaten gesctzliches Zahlungs-
mittel.  Einlosbar waren sie nicht, konnten aber zur Umwandlung in
Schuldverschreibungen des Bundes eingereicht werden. Sie waren — mit
alleiniger Ausnahme der sogenannten ,Small Treasury Notes“!} von
1815 — verzinslich und bedurften zur Ubertragung des Indossaments.
Obwohl es sich also bei allen diesen Schatznoten nicht um eigentliches
Papiergeld handelte, hatte ihre Ausgabe doch die Wirkung, sowohl
Silber wie (rold aus dem Verkehr verschwinden zu lassen. Die Metall-
wihrung blieb zwar bestehen, aber es gelangte cin Agio?) auf Hart-
geld zur Entstehung.

Um diesem Ubelstande abzuhelfen, fiihrte die Bank of the Uni-
ted States grofe Metallbetrage aus dem Auslande ein: in den Jahren
1817/18 tiber 7 Millionen, dann 1819/20 weitere 2 Millionen Dollars?).
Die Wirkung dieser Einfuhren kommt in den erheblich gesteigerten
Pragungen der genannten Jahre zum Ausdruck, und das Agio auf
Metallgeld war im Jahre 1818 wieder verschwunden.

Auf die Dauer aber hitten kiinstliche Mittel, wie die Bank of the
United States sie versucht hatte, dem Golde nicht zum freien Umlauf
im Lande verhelfen koénnen, da von dieser Zeit an ein anderer Um-
stand entgegenwirkte: das Wertverhiltnis von Gold und Silber auf
dem Weltmarkt hatte sich inzwischen derartig zu Ungunsten des
weiflen Metalls verschoben, dal Gold im Verhiltnis zum Silber zu
dieser Zeit in der Miinzgesetzgebung der Vereinigten Staaten zu gering
bewertet war.

Das Gesetz vom 2. April 1792 war, wie allgemein anerkannt
ist, der zu diesem Zeitpunkt im Weltverkehr herrschenden Relation
der beiden Edelmetalle mit fast vollstindiger Genauigkeit gerecht ge-
worden. Bald aber ging der relative Silberwert zuriick, und es entstand
eine immer betrichtlichere Spannung zwischen dem Wertverhiltnis
der beiden Metalle, wie es in der Gesetzgebung der Vereinigten
Staaten normiert war, und der herrschenden Marktrelation.

Nach Soetbeer?) machte diese letztere im Laufe der Jahre fol-
gende Verdanderungen durch:

1) Es sind dies die auf Grund des Gesetzes vom 24. Februar 1815 ausgegebenen
Noten, soweit sie auf Betrige unter 100 Dollars lauteten. Auf einem Irrtum beruht es, wenn
der ,,Report of the Indianapolis Commission* (p. 398) sagt, die Small Treasury Notes von
1815 seien ,,payable to bearer on demand* gcwesen. Vgl. Knox, United States Notes, p. 33 ff.
de Knight, p. 53.

2) Vgl. die Tabelle im Comptroller's Report 1876, p. LXXXVTI ff.

3) American State Papers, Finance, vol. III, p. 338; Catterall, p. 56 und 71.

4) Soetbeer, Edelmetall-Produktion, p. 130. ff.
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Die Marktrelation von Gold und Silber 1791—1834.

1791 15,08 1813 16,25
1792 15,17 1814 15,04
1793 15,00 1815 15,26
1794 15,37 1816 15,28
1795 15,55 1817 15,11
1796 18,66 1818

1797 15,41 1819 15,33
1798 15,59 1820 15,62
1799 15,74 1821 15,95
1800 15,68 1822 15,80
1801 15,46 1823 15,84
1802 15,26 1824 15,82
1803 15,41 1825 15,70
1804 15,41 1826 15,76
1805 15,79 1827 15,74
1806 15,52 1828 15,78
1807 15,43 1829 15,78
1808 16,08 1830 15,82
1809 15,96 1831 15,72
1810 15,77 1832 15,73
1811 15,53 1833 15,93
1812 16,11 1834 15,73

Ein Blick auf diese Ubersicht koénnte die Vermutung nahe legen,
daB es zeitweise ein lohnendes (ieschift gewesen wire, (zold nach
Europa und dafirr Silber nach Amerika zu bringen. Es laBt sich aber aus
den Zahlen der Tabelle, die ja auch nur Anndherungswerte darstellen,
auf eine derartige Bewegung nicht ohne weiteres schlieffen. Denn eine
solche Transaktion war bei den mangelhaften Verkehrsmitteln der da-
maligen Zeit mit erheblichen Kosten und einem sehr grofien Risiko ver-
kniipft, konnte daher nur vorgenommen werden, wenn sich eine verhaltnis-
miflig grofle (Gewinnaussicht bot.

In der Tat ist nun aber vielfach behauptet !) worden, die Spannung,
welche zwischen der 1792 festgelegten Minzrelation und der herr-
schenden Marktrelation bestand, habe schon vom Jahre 1805 oder
doch von 1810 an auf den Geldumlauf der Vereinigten Staaten eine
verhingnisvolle Wirkung ausgeiibt, indem sehr erhebliche Mengen
Gold ins Ausland, namentlich nach Frankreich abgeflossen seien, wo
die gesetzliche Relation auf 1 zu 151/, lautete.

Diese Ansicht ist indessen nicht aufrecht zu erhalten: bis zum
Jahre 1820 sind vielmehr, wie oben gezeigt, andere Umstinde dafiir
verantwortlich, daf sich kein rechter (Goldumlauf entwickeln konnte,
der Riickgang des relativen Silberwertes aber erst nach diesem Jahre.

Es ergibt sich das vor allem aus der Tatsache, daB vor 1821 auf
Gold gegeniber dem Silber niemals eine Primie bezahlt worden ist.

1) Laughlin, Bimetallism, p. 26{f,, Prager, Wahrungsfrage, p. 30; Horace
White, Money and Banking, p. 34: Viallate, Etablissement, p. 171 ff.; Preston, p. 81
Mint Report 1895, p. 164, Upton, p. 203; Johnson, Money, p. 228 und 341.
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Denn das Aufgeld, das wiihrend des englischen IKrieges zur Entstehung
gelangte, galt in gleicher Hohe fir Gold und Silber!). Es lassen
sich aber auch ausdriickliche Zeugnisse maBgebender Zeitgenossen an-
fithren, wonach bis zum Jahre 1821 keine Anzeichen dafar hervor-
getreten sind, daf} Gold in der Gesetzgebung der Vereinigten Staaten
zu gering bewertet gewesen sei.

So schreibt Crawford, von 1816—1825 Schatzsekretiar der Ver-
einigten Staaten, in seinen bemerkenswerten Ausfiihrungen vom 12. Fe-
bruar 18202): ,The principles upon which the coinage of the United
States has been established, are substantially correct.”

Ingham, von 1829—1831 Schatzsekretir, sagt in einem DBericht
an den Senat vom 4. Mai 18303): ,Prior to the year 1821, gold and
silver generally bore the same relation in the market of the United
States which they did in the mint regulation .. .. The fact that gold
did not circulate in the United States at a time when it commanded
no premium, is sufficient to prove that other causes than an erroneous
mint regulation have excluded . ... it from circulation.”

Eine dhnliche Auﬁerung tut Campbell P. White, welcher lange
Zeit Vorsitzender des ,ldlouse Committee on coin® war und in dieser
Eigenschaft drei Berichte tber die Waihrungsfrage verfaBte, in dem
ersten dieser Schriftstiicke vom 17. Marz 1832 4):

.There were certainly no indications that gold was rated too low
in our standard of 1 to 15 earlier than 1821 when the English demand
commenced.“

Ausdriicklich heben insbesondere einige Sachverstiandige hervor,
daB bis zum Jahre 1821 keine irgendwie namhaften Goldausfuhren aus
den Vereinigten Staaten nach Europa stattgefunden haben ).

Von diesem Jahre an beginnt dann aber wie mit einem Schlage
die Veranderung der Wertrelation ihre Wirkungen auszuiben. Dal
diese interessante Erscheinung so plotzlich zu Tage treten konnte,
erkliart sich dadurch, daf die am 1. Mai 1821 erfolgende Wieder-

1) Vgl. den Bericht des Minzdirektors Samuel Moore vom 1r. Januvar 1833,
22, Congress, II. Session, House Executive Documents No. 38, p. z; ferner den schon
angefiihrten Bericht von John White, p. 68 ff.

2) Finance Reports, vol. II, p. 494.

3) 21. Congress, I. Session, Senate Documents, vol. I, No. 135, p. I5.

4) 22. Congress, I. Session, House Reports of Comittees, vol. III, No. 420, p. 36.
Ahnlich duflert sich Samuel Moore in seinem eben erwihnten Bericht, p. 2, und John
White in dem ebenfalls angefiihrten Bericht, p. 79.

5) So Albert Gallatin, der von 1801 bis 1813 Schatzsekretdr war, (vgl. Gallatin,
Considerations, p. 59); ferner Campbell P. White (vgl. den angefihrten Bericht, p. 35},
sowie Crawford in seinem schon erwihnten Bericht (Finance Reports, vol. II, p. 485).
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aufnahme der Barzahlungen seitens der Bank von England eine be-
sonders lebhafte, wenn allerdings auch nur voriibergehende Nachfrage
nach (sold mit sich brachte. Es entstand eine Pramie auf Gold, der
Wechselkurs auf London stellte sich zu Ungunsten der Vereinigten
Staaten, und (soldausfuhren begannen.

Die ersten Angaben, die wir iber die Edelmetallbewegungen
jener Zeit besitzen, finden sich in einem Bericht des Schatzsekretirs
Woodbury vom 16. Mirz 18401!). Sie beginnen mit dem Jahre 1821
und fassen vor dem Jahre 1824 Gold und Silber zusammen, wihrend
tir Barren und gemiinztes Metall gesonderte Zahlen gegeben werden.
Wenn wir dem Bericht folgen, bleibt die Ausfuhr von Goldbarren
in den Jahren 1821 bis 1833 dauernd hinter der Einfuhr um ein ge-
ringes zuriick; fir gemiinztes Gold gibt er folgende Zahlen.

Ein- und Ausfuhr von Goldmiinzen 1821--1833 (in Dollars).

Jahr Einfuhr Ausfuhr Einfuhriiberschul  Ausfuhriiberschuf3
1821 7 980 o000 10 477 969 2 497 969
1822 2958 402 10 781932 7 823 530
1823 4 867 125 6371 187 — 1 504 062
1824 34 954 34 954

1825 378 257 315672 62 585

1826 562 546 434 555 127 991

1827 1019399 820 304 199 095

1828 738570 928 384 189 814
1829 706 028 935 102 220074
1830 705879 474 876 231003 —
1831 765838 899 365 = 133 527
1832 614 665 630 850 16185
1833 563 585 495 890 67 695

Wenn diese Zahlen auch keinen Anspruch auf unbedingte Zu-
verlassigkeit crheben konnen, so dienen sie doch dazu zu zeigen, daf)
(old in groflerer Menge nur voriibergehend aus dem lande stromte,
und dal man sich fir die spiteren Jahre das AusflieBen von (old
keineswegs sehr erheblich vorstellen darf.

Im Umlaunf aber war Gold in den Vereinigten Staaten nicht. Die
(Groldprdamie, die mit 1/, %, im Jahre 1821 begonnen hatte und noch
in demselben Jahre bis auf 31/, 9/, gestiegen war, verschwand nicht
mehr; sie erhielt sich bis zum Jahre 1833 in wechselnder Hohe und
betrug im Durchschnitt 41/, bis 59, -).

Die Pragungen der Vereinigten Staaten stehen in diesem Zeit-
abschnitt durchaus im Einklang mit den geschilderten Verhiltnissen.

1) 26. Congress, I. Session, Senate Documents, vol. VI, No. 290, p. 3 ff.

2) Vgl. die angefithrten Berichte von John White, p. 69 und Moore, p. 2;
ferner die Tabelle im Comptroller’s Report 1876, p. LXXXVIIL
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Wenn es sich hiernach auch vorerst noch um keine sehr be-
deutenden Mengen handelte, so gab man sich doch besonders nach
der Entdeckung der neuen Goldfelder in Georgia den groBten Erwar-
tungen hin und hielt es fur sehr wichtig, der Goldproduktion im In-
lande einen Markt zu sichern. Ferner war man aber auch darauf
bedacht, Gold aus dem Auslande anzuziehen. Es bestand namlich
gerade damals zu der Zeit des erbitterten Kampfes, den Prasident
Jackson gegen die Bank of the United States fiihrte, in weiten Kreisen
eine starke Abneigung gegen Banknoten. Man hitte sie am liebsten
alle durch Gold ersetzt gesehen, ein Wunsch, zu dem auch die leb-
haften Handelsbeziehungen mit dem Goldlande England wesentlich
beitrugen. Vielleicht glaubte man auch, das Wertverhaltnis von Gold
und Silber werde sich noch weiterhin zu Ungunsten des Silbers ver-
dndern?).

Jedenfalls beschrankte sich das Gesetz von 1834 nicht darauf,
die Miunzrelation mit der herrschenden Marktrelation in Einklang zu
setzen, sondern nahm eine bewuBte Uberbewertung des Goldes vor.
Die Relation wurde nicht, wie das 1792 geschehen war, ausdriicklich
im (resetz genannt, sondern nur mittelbar durch die Normierung der
einzelnen Geldsorten bestimmt. Dabei lie man die Silbermiinzen ginz-
lich unverandert. Das Feingewicht des Goldadlers, das bisher 247,5
Grains betragen hatte, wurde auf 232 Grains herabgesetzt, das Roh-
gewicht von 270 auf 258 Grains. Entsprechend wurde auch bei den
anderen Goldmiinzen verfahren. So entstand eine Relation von un-
gefahr 1:16?), wihrend die Marktrelation damals 1: 15,73 betrug.

Bald darauf wurde eine weitere Abidnderung vorgenommen durch
das Gesetz vom 18. Januar 1837. Dabei lag aber nicht etwa die
Absicht zugrunde, die Miinzrelation in bessere Ubereinstimmung mit der
herrschenden Marktrelation zu bringen; vielmehr sollte lediglich der
Feingehalt der Gold- und Silbermiinzen auf das Verhltnis goo: 1000
gebracht werden, weil das aus mitinztechnischen Griinden vorzuziehen war.

Der Feingehalt des Silberdollar blieb wiederum unverdndert
— er betrug nach wie vor 371,25 —, sein Rohgewicht aber wurde
von 416 auf g412,5 Grains herabgesetzt. Damit wurde der Dollar ge-
schaffen, der in den spateren politischen Kampfen als ,,Dollar unserer
Viter* zu populirer Berihmtheit gelangen sollte.  Andererseits
blieb das Rohgewicht der Goldminzen unverindert, aber ihr Fein-

t) Laughlin, Bimetallism, p. 65.

z) Genauer 23,2:371,25 =1 :16,00215. Der Umstand, daB das Verhiltnis viel-
fach als ,annihernd 1:16“ bezeichnet wird, scheint Preston (p. 87) zu dem Irrtum
verfiihrt zu haben, schon damals sei die Relation aufl 1:15,088 festgesetzt worden,
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gehalt wurde erhoht; der Goldadler erhielt statt 232 fortan 232,2
Grains fein Gold, und die iibrigen Goldmimzen den entsprechenden
Teil. Das Verhiltnis zwischen Gold und Silber betrug also nunmehr
23,22:371,25 — 1:15,0884. Ks ist dies die Relation, die unter der
landlaufigen Bezeichnung 1:16 spiter solche groe Rolle gespielt hat
und in dem Geldwesen der Vereinigten Staaten bis zur Gegen-
wart fortbesteht.

Die Wandlungen, die das Minzsystem bis zum Jahre 1837
durchmachte, lassen sich in folgender Zusammenstellung veranschau-

lichen. Es betrug:

Unter dem Gesetz von: 1792 1834 1837
fein roh fein roh fein roh
Das Gewicht des Goldadlers . . 247,5 | 270 232 258 232.2 258
Das Gewicht des Silberdollar .| 371,25 | 416 371,25 416 371,2 412,5
Die Feinheit der Goldmiinzen . 11:12 899,225 : 1000 900 : 1000
Die Feinheit der Silbermiinzen . 1485 : 1664 1485 : 1664 Q00 : 1000
Die Miinzrelation . . a . 1:1§ 1:16, 0215 1:159884.

Die Gesetzgebung der Jahre 1834 und 1837 lieB die bestehende
Doppelwahrung formell durchaus unangetastet; nach wie vor standen
sich Gold und Silber theoretisch gleichberechtigt gegentiber. Tat-
sachlich aber vollzog sich vom Jahre 1834 ab eine bedeutungsvolle
Anderung: das Land erhielt nunmehr einen Goldumlauf,

Vor allem zog die Uberbewertung des gelben Metalles Gold nach
den Vereinigten Staaten, besonders aus England, und zwar gleich
nach dem Erlaf des Gesetzes mit solcher Plotzlichkeit, daf im Herbst
1834 in London ernstliche Beunruhigung wegen des Standes der
Bank von England Platz griff. Auch in den nachsten Jahren ist der
EinfluB des Gesetzes unverkennbar, wenn auch die Krisis, von
der die Vereinigten Staaten im Jahre 1837 betroffen wurden, seine
Wirkung beeintrachtigte. Die Einfuhr von Gold tiberwog die Aus-
fuhr um folgende Betrige.

Netto-Goldeinfuhrl) der Vereinigten Staaten 1833—1838
(in Dollars).

Gemiinztes Gold: Ungemiinztes Gold:
1833 67 695 21 494
1834 3 195 508 280 984
1835 1 044 060 655 457
1836 5 042 785 1 887 360
1837 66 612 434 986
1838 10 703 926 230 694.

1) 206. Congress, L. Session, Senate Documents, vol. VI, No. 290, p. 3.
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In ganz dhnlicher Weise zeigen auch die Priagungen von Gold
eine unvermittelte Zunahme; weisen doch die Ausmiinzungen des
Jahres 1834 mehr als den vierfachen Betrag des Vorjahres auf.

Gold- und Silberprigungen?) der Vereinigten Staaten
1834—1852 (in Dollars).

Gold: Silber: Gold: Silber:

1834 3 945 270 3 415 002 Ubertrag 27 307 608 26 130 089
1835 2186175 3 443 003 1844 5 427 670 2 235 550
1836 4 135 700 3 606 100 1845 3756447 1 873 200
1837 1 148 305 2096 010 1846 4034178 2558 580
1838 1 809 765 2333 243 1847 20 202 32§ 2 374 450
1839 1376848 2209 778 1848 3755512 2 040 050
1840 1675482 1726703 1849 9 007 762 2 114 950
1841 1091 858 1132750 1850 31981 738 1 866 100
1842 1 829 407 2332 750 1851 62614 493 774 397
1843 8 108 798 3 834 750 1852 56 846 187 999 410

27 307 608 26 130 089 Zusammen 224 932 920 42 966 7606,

Hatten in dem Zeitabschnitt von 1821 bis 1833 die Pragungsziffern
far Gold 14,8, die far Silber 85,29/, des Gesamtbetrages ausge-
macht, so hat sich das Verhaltnis jetzt fast genau umgekehrt: die
Goldpragungen bilden 84 °/,, die Silberpragungen 169/, der Gesamt-
zahlen. Wihrend sich ferner im grofien und ganzen die Ziffern fiir
Gold in aufsteigender Richtung bewegen, zeigen sie fir Silber einen
entschiedenen Riickgang. Das Anwachsen der Goldprigungen seit
1843 ist vermutlich zum Teil auf die um diese Zeit beginnende er-
hebliche Steigerung der russischen Goldproduktion zuriickzufithren?),
dann aber macht die Auffindung der kalifornischen Goldfelder, die
in das Jahr 1848 fallt, ihren Einfluf geltend. Der gewaltige Auf-
schwung, den die Goldgewinnung in den Vereinigten Staaten um
diese Zeit nahm, spiegelt sich in der folgenden Aufstellung wieder.

Goldgewinnung? der Vereinigten Staaten 1845--1853
(in Unzen).

1845 . . . 48 762 1850 . . 2418 750
1846 . . . 55 341 1851 . 2 660 625
1847 . . . 43 00§ 1852 . . 2 902 500
1848 . . . 483750 1853 . . . 3144373
1849 . . . 1935000

Hand in Hand mit der Vermehrung der Goldproduktion der
Welt ging der relative Goldwert erheblich zuriick.

Von vornherein hatte die Unterbewertung, welche das Silber in
dem Mimnzgesetz von 1834 erfahren hatte, ihre Wirkung geduBert.

1) Mint Report 1905, p. 152 ff.

2) Lexis, Artikel ,,Doppelwihrung® im Handwdérterbuch der Staatswissenschaften,
2. Auflage, Bd. III, p. 240.

3) Report on Production 1904, p. 15.
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Da namlich der Metallwert des Silbers auf dem Weltmarkt groBer
war als sein Miunzwert in den Vereinigten Staaten, wurde es ins
Ausland geschickt. Besonders erheblich war die Ausfuhr nach Indien,
aber auch fiir den Handelsverkehr mit China wurde der Silberdollar
nach wie vor gesucht und mit einem Aufgeld bezahlt!). Diese Be-
wegung nahm nun mehr und mehr zu, je weiter sich die Marktrelation
zu Gunsten des Silbers verschob. Anfang der soer Jahre war das Wert-
verhiltnis der beiden Metalle auf dem Weltmarkt unter 1:15'/, ge-
fallen, und um diese Zeit — vorzugsweise von 1848 bis 1851 — wurde
denn auch Silber in ganz besonders groBen Mengen ausgefihrt -).
Leider fehlt es an authentischen Angaben, da die Ein- und Ausfuhr-
statistik bis zum Jahre 1864 fur Gold und Silber keine getrennten
Nachweisungen auffiihrt, und in den soer Jahren neben Silber auch
erhebliche Mengen von Gold zur Ausfuhr gelangten ).

Im Zusammenhang mit diesen Verhaltnissen mufiten naturgemaB
auch die Silberpragungen zuruckgehen. Die Ausmiinzungen des Silber-
dollar hatten sich ja schon immer in sehr engen Grenzen gehalten; um
diese Zeit wiaren sie wohl ohne die Nachfrage fiir den ostasiatischen
Handel génzlich zum Stillstand gekommen. Awuch so beliefen sie
sich im Jahre 1851 nur auf 1300 und 1852 gar nur auf 1100 Stiick4).
Im ganzen waren uberhaupt bis dahin seit Eroffnung der Miinze,
also in 60 Jahren, nur etwa 2,5 Millionen Silberdollars geprdagt worden.
Im Umlauf fehlten sie ganzlich, doch machte sich das weniger fithlbar,
seit das Gesetz vom 3. Marz 1849 ein goldenes Dollarstuck ein-
gefuhrt hatte, von dem allein in den ersten 5 Jahren tber 11,5 Mil-
lionen ausgebracht wurden?).

Sehr miflich aber war es, daB die silbernen Teilstiicke des
Dollar, die ihm ja an Silbergehalt entsprachen, ebenfalls der Ausfuhr
unterlagen. Was sich von Silbermiinzen in Umlauf hielt, waren lediglich
die abgenutzten minderwertigen Stiicke, die zur Ausfuhr nicht mehr
zu verwenden waren, hauptsichlich solche von spanischem und mexi-

1) Finance Report 1853, p. 6.

2) Soetbeer, Edelmetall-Produktion, p. 131; Shaw, p. 259.

3) Statistical Abstract 1904, p. 77. Die Zahlen bei Prager, Wihrungsfrage, p. 69,
fiir die er es unterlaBt eine Quelle anzufiihren, sind zweifellos zu hoch gegriffen, Vgl. die
Tabellen im Finance Report 1866, p. 273, Coinage laws, p. 255 ff. u. 456, sowie Hep-
burn, p. 5I1.

4) Mint Report 1905, p. 149.

5) Spéterhin verringerten sich die Prigungen des Golddollar sebr. Durch Gesetz
vom 26, September 1890 wurde ihre Einstellung angeordnet. Insgesamt sind nicht ganz 20
Millionen Golddollars geprigt worden. Mint Report 1905, p. 149 If.

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenbankwesen, 2
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kanischem Geprige. So kam es, daB sich an kleinem Silbergeld ein
Mangel geltend machte, der immer empfindlicher wurde.

Um hier Wandel zu schaffen, fithrte zunidchst ein Gesetz vom
3. Midrz 1851 eine Dreicentmiinze ein, die zu 3/, aus Silber und zu e
aus Kupfer bestand und nur bis zu Betridgen von 30 Cents in Zahlung
genommen zu werden brauchte. In dieser Miinze wurde in den Jahren
1851 bis 1853 tiber eine Million Dollars ausgepragt.

Aber es bedurfte doch umfassenderer MaBnahmen, die dann
durch das Gesetz vom 21. Februar 1853 getroffen wurden. Dieses
Gesetz lieB die vorhandenen Goldmiinzen und den Silberdollar selbst
unverdndert!), ordnete aber an, daB seine Teilstiicke fortan unter-
wertig ausgepragt werden sollten.

Das Rohgewicht wurde fur den halben Dollar auf 192 Grains,
fur die kleineren Teile entsprechend festgesetzt (Sektion 1). Das ergab
bei dem auch hier wieder angewandten Mischungsverhiltnis von
900: 1000 auf 100 Cents der neuen Stiicke einen Feinsilbergehalt von
345,6 Grains?). Thr Metallwert blieb damit um etwa 7 9/, hinter dem
des Silberdollar zuriick.

Es war nur eine notwendige Folge hiervon, daf die freie Pra-
gung dieser Minzen aufgehoben und ausschlieBlich dem Schatzamt
zugewiesen wurde, das gleichzeitig den Auitrag erhielt, das erforder-
liche Barrensilber zu beschaffen (Sektion 3-—35). Ferner wurde bestimmt,
daB die neuen Teilsticke des Dollar nur bis zur Hohe von 5 Dollars
gesetzliches Zahlungsmittel sein sollten (Sektion 2). So schuf das
Gesetz also silberne Scheidemiinze, ,subsidiary coin® im Gegensatz zu
der nicht aus edlem Metall hergestellten kleinen Minze, welche
,minor coin“ genannt wird. FEinlosbar war die silberne Scheidemiinze
zunachst nicht, erst spater schrieb das Gesetz vom g. Juni 1879 vor,
dal sie auf Verlangen in Betrdgen von 20 Dollars in gesetzmaBigem
Gelde eingelost werden sollte. Gleichzeitig wurde ihre Zahlkraft auf
10 Dollars erhoht.

Wenn man die Bestimmungen des (Gesetzes von 1853 durchliest,
erhalt man kaum den richtigen Begriff von seiner Bedeutung. Sie liegt
in der Tatsache, daB man — und zwar bewuBtermaBen — von dem
Versuch Abstand nahm, den Silberdollar wieder in den Verkehr zu
bringen. Man war sich dartiber klar, daB es dazu nur ein Mittel gab,
ndmlich die Anderung der Miinzrelation; mit diesem Mittel aber war

1) Nur wurde ein goldenes Dreidollarstiick eingeffihrt (Sektion 7). Das Gesetz
vom 26. September 1890 beseitigte diese Miinze wieder, von der bis dahin im ganzen
nur 1,6 Millionen Dollars geprigt worden waren. (Mint Report 1905, p. 149 ff.)

2) Die Angaben von Watson, p. 112, sind unrichtig.  Vgl. die Tabelle unten S. 35,
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man nicht gewillt, noch einen weiteren Versuch zu machen. Der
Umlauf des Landes bestand aus Gold; nur eine Erginzung gedachte
man ihm zu geben, und zwar untergeordnete kleine Silbermiinze, die
sich im Verkehr halten wiirde. Insofern bedeutet das Gesetz von 1853
einen entschiedenen Schritt auf dem Wege zur Goldwédhrung.

Gesetzlich freilich blieb die Doppelwidhrung bestehen: die freie
Prigung und unbeschriankte Zahlkraft des Silberdollar lie das Gesetz
unverdndert, wenn auch niemand unter den obwaltenden Verhdltnissen
erwarten konnte, ihn wieder im Umlauf erscheinen zu sehen. Viel-
leicht behielt man ihn auch nur deshalb bei, weil er fiir den Handel
mit Ostasien kaum entbehrlich war?).

Unter dem neuen Gesetz gestalteten sich nun die Prigungen
folgendermafRen.

Gold- und Silberprdgungen?) der Vereinigten Staaten
1853— 1861 (in Dollars).

Silber Silberdollars

T el einschl, Dollars allein
1853 39 377 909 9077 571 46 110
1854 25 915 963 8619270 33 140
1855 29 387 968 3 501 24§ 26 000
1856 36857 768 5 142 240 63 500
1857 32 214 040 5478 760 94 000
1858 22 938 413 8495370 =

1859 14 780570 3 284 450 636 500
1860 23 473 654 2 259 390 733 930
1861 83395 530 3783740 78 500

Zusammen 308 341 815 49 642 036 ‘ 1 711 680 Dollars.

Diese Zahlen weisen im Vergleich mit dem vorhergehenden
Zeitabschnitt eine sehr erhebliche Zunahme der Pragungen auf; sie
zeigt sich aber bel beiden Metallen in gleichem MaBstabe, so daf in
dem verhiltnismidBigen Anteil eines jeden keine Verdinderung wahr-
zunehmen ist: Gold nimmt mit 86,19, Silber mit 13,9 %, an dem
Gesamtergebnis teil.

Die Steigerung der Silberpragungen vollzieht sich ausschliefilich
bei der Scheidemiinze; von dem Silberdollar dagegen gelangten nur
voriibergehend grofiere Mengen zur Ausprdgung. Er wurde lediglich
fiir den ostasiatischen Verkehr hergestellt, behielt nach wie vor ein
Aufgeld und kam im Lande selbst auch ferner nicht in Umlauf. Dafiir
kann es kein besseres Zeugnis geben als die amtliche Feststellung,
daf wihrend der ganzen Zeit von 1834 bis 1873 kein einziger Silber-

1) White, Money and Banking, p. 35ff.; Viallate, Etablissement, p. 180.
2) Mint Report 1905, p. 149 ff. und 152 ff.
9
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dollar bel irgend einem Zollamt der Vereinigten Staaten zu den Zoll-
zahlungen Verwendung gefunden hat!).

Neben einem wachsenden Goldumlauf erhielt das Land nun nach
und nach auch die kleine Miinze. deren es fir den tdglichen Verkehr
so notwendig bedurfte. Man konnte daher im Jahre 1857 dazu tber-
gehen, die fremden Minzen — Gold wie Silber — nun endgiltig
ihrer Eigenschaft als gesetzliches Zahlungsmittel zu entkleiden.

So stand das Minzwesen der Vereinigten Staaten um das Jahr
1860, was seine tatsichliche Beschaffenheit angeht, dem der Goldlander
nicht nach; zu bedauern bleibt nur, daB es damals nicht auch eine
entsprechende gesetzliche Regelung erhalten hat. Kin Vorschlag in
dieser Richtung, den der Direktor der Miinze in Philadelphia Ende
1861 machte ?), ndmlich den Silberdollar zur Scheidemiinze zu machen,
fiel in eine Zeit, wo er keine Beachtung finden konnte: der Biirger-
krieg war ausgebrochen. Er brachte fir die Vereinigten Staaten die
Papiergeldwirtschaft mit all ihren bedenklichen Begleiterscheinungen.

Schon vor dem Beginn der Feindseligkeiten hatte die Regierung
wieder zu dem Mittel gegritfen, das sie seit dem Kriege mit England
bei finanziellen Schwierigkeiten mehrfach?) angewandt hatte, namlich
Schatznoten auszugeben, die bei allen Zahlungen an die Vereinigten
Staaten gesetzliches Zahlungsmittel waren.

Die Erméachtigung zur Ausgabe solcher Noten wurde in erwei-
tertem Umfange durch das Gesetz vom 17. Juli 1861 und seine
FErginzung vom 5. August 1861 erteilt. Neben den sogenannten
Seven-Thirties4), die sich von fritherern Schatzscheinen nicht unter-
schieden, wurden damals auch unverzinsliche Inhaberpapiere ausge-
geben, was bisher nur ausnahmsweise bei den Small Treasury Notes
von 1815 der Fall gewesen war. Eine vollige Neuerung aber war es,
daB diese Noten ,payable on demand* gemacht wurden, weshalb sie
spater den Namen ,Old Demand Notes“ erhielten. Sie lauteten auf
Betrige von weniger als so Dollars, die kleinsten Abschnitte anfangs
auf 10, spater auf 5 Dollars. Ihre Ausgabe war auf 50 Millionen
Dollars beschrankt. Obwohl das Gesetz vom 5. August 1861 sie,
noch ehe mit ihrer Ausgabe begonnen war, auch fir Zollzahlungen

1) Comptroller’s Report 1876, p. 53.

2) Finance Report 1861, p. 62 ff.

3) So aus Anlaf der Krisis von 1837 in den Jahren 1837 —1843, wihrend des
Krieges mit Mexiko 1846—1847 und gelegentlich der Krisis von 1857.

4) Diesen Namen fithrten sie nach dem Zinssatz, der 7,30°/, betrug, so dal auf
50 Dollars — den kleinsten Abschnitt, in dem sie ausgegeben wurden — tiglich 1 Cent
Zinsen entfiel. Vgl de Knight, p. 83.
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zulieB, die sonst in harter Miinze geleistet werden mufdten, hielt es
schwer, die Demand Notes in Verkehr zu bringen?), doch behaupteten
sie sich vorerst auf dem Nennwert.

Da stellten Ende 1861 fast alle Banken der Vereinigten Staaten
die Barzahlungen ein. Hiermit entfiel fir die Regierung die Moglich-
keit, ternerhin Bankkredit in Anspruch zu nehmen, wenn man wenigstens
die uneinloslichen Banknoten nicht allzusehr anschwellen lassen wollte.
So konnte auch die Einlosung der Demand Notes nicht aufrecht
erhalten werden, von denen damals 33 460000 Dollars ausstanden ?).

Alsbald bildete sich ein Agio auf Gold; die Demand Notes fielen
im Februar 1862, wenn auch nicht erheblich, unter ihren Nennwert 8),
und infolgedessen kamen die Einfuhrzoslle von nun an vorzugsweise in
diesen Noten zur Bezahlung. Das war fur die Regierung sehr mif-
lich, denn dadurch wurde ihr die wichtigste Goldquelle abgegraben.
Das Schatzamt mufte dazu ibergehen Gold aufzukaufen, um die
Anleihezinsen in diesem Metall zahlen zu konnent). Man faBte daher
die Einziehung der Demand Notes ins Auge.

Im ibrigen hatte die Erfahrung, die man mit dieser Emission
machte, gezeigt, daB es bei dem erschiitterten Kredit der Regierung
nicht geniigte, Schatznoten bei den Zollzahlungen zuzulassen, um
sie fiir die Dauer auf dem Nennwert zu halten. So bildete sich im
Schatzamt die Uberzeugung, daB weitere Ausgaben von Noten nur
dann Erfolg haben kénnten, wenn sie schlechthin zum gesetzlichen
Zahlungsmittel —  Legal Tender — gemacht, also mit Zwangs-
kurs ausgestattet wirden. Andererseits war man dem Auslande
gegeniiber gezwungen, die Zahlung der Anleihezinsen in Gold auf-
recht zu erhalten, und mufte sich hierfir die wichtige Goldquelle
der Einfuhrzolle offen halten. Es muflte also dafir gesorgt werden,
daf die neuen Noten nicht bei Erfiillung dieser beiden Verbindlich-
keiten Verwendung finden konnten.

Im Congrefl wurden bei Beratung der sogenannten ersten »Legal
Tender Bill“ sehr lebhafte Bedenken gegen den Zwangskurs geltend
gemacht, doch wurde sie am z3. Februar 1862 Gesetz.

Die neuen Noten wurden fir ,rechtmiBiges Geld und gesetz-
liches Zahlungsmittel bei Begleichung aller offentlichen und privaten
Schulden innerhalb der Vereinigten Staaten, ausgenommen Einfuhr-

1) Knox, United States Notes, p. 89.

2) Finance Report 1862, p. 7 u. 9.

3) Mitchell, p. 151 ff. Uber die Demand Notes vgl. im allgemeinen Brecken-
ridge, .. The Demand Notes of 1861 in Sound Currency (1898), vol. V, p. 331 ff.

4) Sumner, Currency, p. 206.
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zolle und Zinsen der offentlichen Schuld“?), erklirt. Sie waren un-
verzinslich, ,payable to bearer®, aber nicht »payable on demand“. Es
wurde ausdrucklich bestimmt, daB sie, sobald sie ins Schatzamt zuriick-
gekehrt waren, stets aufs neue wieder in Umlauf gesetzt werden
durften (Sektion 1). Eine weitere Bestimmung dieses ersten Legal
Tender Act schrieb vor, daf fortan alle Einfuhrzélle LN coin' —
in harter Miinze — zu entrichten seien (Sektion 3).

Die neuen Noten wurden United States Notes oder Legal Tender
Notes, auch wohl Treasury Notes?), gewohnlich aber wegen ihrer
grinen Riickseite ,Greenbacks* genannt. Sie waren Papiergeld im
vollen Sinne des Wortes, doch ist beachtenswert, da — #hnlich wie
bei den fritheren Schatzscheinen — ihre Fundierung in verzinsliche
Schuldverschreibungen der Vereinigten Staaten vorgesehen war; sie
konnten jederzeit in Betragen von 50 Dollars an zum Umtausch gegen
6°/, United States Bonds eingereicht werden. Hieraus ist zu ersehen,
was auch sonst von den verantwortlichen Stellen aus mehrfach
betont wurde, daf die ganze MaBnahme lediglich als ein voraber-
gehendes Aushilfsmittel im Drange der Kriegsnot getroffen und als
solches betrachtet werden sollte 3).

Die Old Demand Notes waren kurz vorher, durch Gesetz vom
12. Februar 1862, noch um 10 Millionen vermehrt worden, doch
war man entschlossen, den gesamten ausstehenden Betrag von nun-
mehr 6o Millionen schleunigst einzuziehen, und zwar sollte das mit
Hilfe der neuen Noten geschehen. Das Gesetz vom 25. Februar 1862
bestimmte daher, daB von Greenbacks und Old Demand Notes zu-
sammen nie mehr als 150 Millionen Dollars ausstehen sollten, und
ermachtigte zur Ausgabe von 150 Millionen Greenbacks in Abschnitten
von nicht weniger als 5 Dollars (Sektion 1).

Die ersten dieser Noten gelangten im April 1862 — datiert vom
10. Mérz 1862 — zur Ausgabe. GroBe Betrige kamen in rascher
Folge heraus. Wihrend das Aufgeld auf Gold bis zum April durch-
schnittlich nur 2,6/, betragen hattet), stieg es jetzt mit Schnelligkeit
immer hoher: die Entwertung des Papiergeldes nahm ihren Weg.

1) ,,Lawful money and a legal tender in payment of all debts, public and private, within
the United States except duties on imports and interests on the public debt*. (Sektion 1),

2) Sumner, Banking, p. 460ff.; Dewey, p. 360 ff.

3) Gesetz vom 25. Februar 1862, Sektion 1. Eine Zusammenstellung der damals ge-
fallenen AuBerungen, aus denen diese Auffassung spricht, findet sich in 59. CongreB}, I. Session,
House Reports No. 5043, p. 33 ff.; vgl. ferner ,The Greenbacks in Congress*, Sound
Currency, January 1896, vol. III, No. 4.

4) Comptroller’s Report 1905, p. 394.



Unberihrt blieben aber bemerkenswerterweise die Old Demand
Notes. Es hatte sich nicht vermeiden lassen, sie auch zum gesetz-
lichen Zahlungsmittel zu machen. Das war durch Gesetz vom 17.
Marz 1862 geschehen. Aber nicht sowohl diesem Umstand, als viel-
mehr anderen Griinden ist es zuzuschreiben, daf sie von stirkerer Ent-
wertung verschont blieben, neben anderen auch der Tatsache, daB
sie zu Zollzahlungen verwendet werden konnten und in dieser Hin-
sicht dem Gold gleich standen. Sie erzielten bis zu ihrer Zurtick-
ziehung stets ein Aufgeld, das nur wenig hinter dem Goldagio zuriick-
blieb 1.

Die Entwertung der Greenbacks mufite zunehmen, je mehr davon
in Umlauf gesetzt wurden. Und ihre Vermehrung lie nicht lange
auf sich warten. Durch Gesetz vom 11. Juli 1862 erteilte der
Congref — und zwar schon mit viel weniger Bedenken als bei der
ersten Legal Tender Bill — die Ermachtigung zur Ausgabe weiterer
150 Millionen United States Notes. Sie waren in jeder Hinsicht, auch
was das Umtauschrecht betrifft, der ersten Ausgabe gleichgestellt.
Die kleinsten Abschnitte lauteten aber jetzt auf 1 Dollar, wéhrend
gleichzeitig bestimmt wurde, daB nicht mehr als 35 Millionen Dollars
in Noten unter 5 Dollars ausgegeben werden sollten.

Schon vor dieser Zeit war der Wert der Greenbacks so gefallen,
daB 1oo Cents der an sich ja unterwertigen Silberscheidemunze mehr
wert waren als ein Papierdollar. So wurden die kleinen Silberstticke
mit einem Aufgeld bezahlt, gesammelt und in groBen Betrdgen nach
Europa, Canada und Studamerika verschickt. Um dem entstehenden
Mangel an kleiner Minze abzuhelfen, griff man zu mannigfachen
Hilfsmitteln. Vor allem wurden Briefmarken als Geld gebraucht,
daneben aber brachten private Unternehmer eigene Noten in den
Verkehr, die auf Bruchteile des Dollar lauteten, die sogenannten
,shin-plasters* (Schienbeinpflaster). Um diesen Unfug nicht aberhand
nehmen zu lassen, gingen dann die Stidte und Gemeinden selbst zur
Ausgabe solch kleiner Noten iiber, bis ein Einschreiten der Regierung
nicht mehr langer aufzuschieben war.

Ein Gesetz vom 17. Juli 1862 untersagte Privatpersonen und
Banken die Ausgabe von Noten unter einem Dollar, nur Gemeinden
blieb sie noch gestattet (Sektion 2). Dagegen wurde die Verwen-
dung von Post- und dhnlichen amtlichen Wertzeichen als Geld gut-
geheiflen. Sie wurden zwar nicht zum gesetzlichen Zahlungsmittel

1) Vgl. die Tabellen bei¢Knox, United States Notes, p. 97 und Breckenridge
Demand Notes, p. 341.
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gemacht, doch erklarte sich die Regierung bereit, sie bei Zahlungen
unter 5 Dollars anzunehmen, auch gegen Greenbacks einzutauschen.

Des weiteren wurden fortan kleine, den Briefmarken ahnliche
Zettel zu 5, 10, 25 und 30 Cents ausgegeben, ,Postal* oder ,Postage
Currency* genannt, fiir welche die gleichen Vorschriften galten (Sektion 1).
Ihr Betrag war im (esetz nicht begrenzt; es wurden davon ins-
gesamt tiber 20 Millionen Dollars ausgegeben?!). Dieser Betrag war
aber unzureichend; es fehlte durchaus an kleinem Geld. Es wird
das durch die Tatsache bewiesen, daB selbst die aus Kupfer und
Nickel gepriagten Centsticke ein Aufgeld erzielten, was ihr Metallwert
nicht gerechtfertigt haben wurde?). Auch berichtet der Direktor der
Miinze in Philadelphia, da nicht weniger als joo verschiedene Cent-
stiicke im Umlauf angetroffen worden seien, die von privater Seite
hergestellt waren ?).

Hier griff das Gesetz vom 3. Midrz 1863 bessernd ein, indem
es die Postage Notes, die ohnehin auBerordentlich schnell unbrauchbar
wurden, durch neue Noten ersetzte. Es waren dies die ,Fractional
Currency Notes“, welche die Form von Zahlungsversprechen der Regie-
rung hatten und in Betrdgen von 3 bis 50 Cents ausgegeben wurden.
Der (Gesamtbetrag davon wurde, die Postage Currency eingerechnet,
auf so Millionen Dollars festgesetzt!). Die Fractional Currency Notes
waren nicht gesetzliches Zahlungsmittel, doch wurden sie von der
Regierung beim Kauf von Post- und dhnlichen Marken, sowie bei
allen sonstigen Zahlungen unter 5 Dollars, von Einfuhrzoéllen abgesehen,
angenommen; auch konnten sie gegen Greenbacks umgetauscht werden ).

Dasselbe Gesetz brachte noch eine weitere Verdnderung der
Umlaufsmittel. Um ndmlich den Verkehr mit dem Golde fir Zoll-
und Zinszahlungen leichter und billiger zu gestalten, erhielt der
Schatzsekretir die Ermachtigung, Gold in Miunzen und Barren zur
Hinterlegung anzunehmen und dafiar Certifikate in Abschnitten
von 20 Dollars und dariiber auszugeben. Das hinterlegte Metall war
als besonderer , Trust Fund“ ausschlieBlich fur die jederzeitige Ein-
losung der Certifikate bereit zu halten. Zum gesetzlichen Zahlungs-
mittel wurden sie nicht erkldrt, muften aber bel der Entrichtung

1) Knox, United States Notes, p. 104; Mitchell, p. 1065.

2) Mitchell, p. 166 ff.; Mint Report 1863, p. 189.

3) Mint Report 1863, p. 189.

4) Sektion 4. Diese Grenze wurde auch in dem Gesetz vom 30. Juni 1864 (Sektion 5)
beibehalten.

5) Sektion 4. Von Postage und Fractional Currency zusammen standen am 30. Juni
1864 etwa 23 Millionen, am Ende des Krieges 25 Millionen Dollars aus. (Finance Report

1864, p. 45: 1865, p. 53.)
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von Einfuhrzollen und den Zinszahlungen der Regierung zum Nenn-
wert angenommen werden!). Ubrigens wurde mit der Ausgabe
dieser Goldcertifikate vorerst noch gewartet; erst am 13. November
1865 kamen die ersten in Verkehr?2).

Inzwischen hatte die Ausgabe von Greenbacks weiteren Fort-
gang genommen. Am 17. Januar 1863 war die Emission weiterer
100 Millionen beschlossen worden, und durch das mehrerwahnte Gesetz
vom 3. Mirz 1863 wurde diese Summe auf 150 Millionen Dollars
erhoht. Fur diese neue Ausgabe wurde aber das Recht des Um-
tausches in United States Bonds nicht mehr gewdihrt, und gleichzeitig
bestimmt, daB es auch fiir die fritheren Emissionen mit dem 1. Juli
1863 erloschen solle (Sektion 3).

Diese MaBnahme erfolgte auf den Vorschlag des Schatzsekretars 9).
Sie verletzte die vertraglichen Rechte, welche den Inhabern von Green-
backs frither eingerdumt waren, sie bedeutete aber auch in anderer
Hinsicht einen argen MiBgriff. Solange die Moglichkeit des Um-
tausches bestand, bildete der Marktwert der Bonds einen wertvollen
Vergleichmafstab und eine zuverlassige Grundlage fiir die Bewertung
der Greenbacks. Gleichzeitig war damit auch ein Weg fiir ihre spitere
Verminderung offen gelassen, die sich selbsttitiz wirde vollzogen
haben, sobald die Bonds iiber ihren Nennwert stiegen. Somit bedeutete
die Beseitigung des Umtauschrechtes fiir die Greenbacks eine Herab-
setzung ihres Wertes und eine Verlingerung ihrer Lebensdauer.

Glicklicherweise wurde der weiteren Ausgabe von Greenbacks
bald darauf tiberhaupt Einhalt geboten. Das Gesetz vom 30. Juni
1864 (Sektion 2) bestimmte ndmlich, der Gesamtbetrag aller ausstehen-
den Greenbacks solle zu keiner Zeit die Summe von 400 Millionen
Dollars nebst demjenigen zusitzlichen Betrage tiberschreiten, der vor-
iibergehend fir die Rickzahlung kurzfristiger Anleihen erforderlich
werden moge; dieser Zusatzbetrag selbst solle aber niemals die Hohe
von 50 Millionen Dollars iiberschreiten. Diese duBerste Grenze von
150 Millionen ist nie tberschritten, aber doch sehr nahe erreicht
worden. Die grofite Summe von Greenbacks, die zu irgend einer
Zeit ausstand, belief sich nidmlich auf 449 338 goz Dollars?).

Welch grofie Betrige von Greenbacks, Old Demand Notes
und Fractional Currency in den ersten Jahren nach ihrer Ausgabe

1) Sektion 5; Revised Statutes, Sektion 254.

2) Muhleman, p. 25, vgl. auch unten 5. 70 ff.

3) Finance Report 1862, p. 25. Bis zum 1. Dezember 1862 waren nicht ganz
24 Millionen Greenbacks zum Umtausch eingereicht worden (ib. p. 12).

4) Es war dies am 3. Januar 1864. Vgl de Knight, p. 85.
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im Umlauf waren 1Bt sich aus folgender Ubersicht ersehen!;. Es
standen aus:

Am 30. Juni [Old Demand Notes Greenbacks Fractional Currency Insgesamt
1862 51 105 235 96 620 000 147 725 235
1863 3 384 ooo 387 646 589 20 192 456 411 223 045
1864 789 038 447 300 203 22 324 283 470413 524
1865 472 603 431 066 428 25033 129 456 572 160.

Die Vermehrung, welche die Umlaufsmittel der Vereinigten
Staaten wihrend des Krieges erfuhren, ist hiermit aber keineswegs
vollstindig dargestellt.

Zunéchst blieb die Ausgabe von Legal Tender Notes, wenn auch
dieser Name vorzugsweise die Greenbacks bezeichnet, durchaus nicht
auf diese beschrankt. Vielmehr waren auch die sogenannten ,One
and Two Year Notes of 1863 und die ,Compound Interest Notes"
in gleicher Weise gesetzliches Zahlungsmittel wie die Greenbacks,
aber da es sich hier ja um zinsentragende Schatzscheine handelt,
nattirlich nur fir die Hauptsumme, nicht die Zinsen?). Beide Arten
dieser Schatzscheine wurden nicht in Abschnitten unter 10 Dollars
ausgegeben.

Von One and Two Year Notes, die auf dem erwihntem Gesetz
vom 3. Marz 1863 beruhten, gelangten bis zum 30. Juni 1864 im ganzen
211 Millionen zur Ausgabe?d). Sie waren nach ein oder zwei Jahren
riickzahlbar, auch sah das Gesetz ihren jederzeitigen Umtausch gegen
Greenbacks vor. Sie trugen Zinsen zu 5°,. Aber wihrend bei fritheren
Schatzscheinen die Zinsen erst bei Verfall der Note mit der Haupt-
summe bezahlt zu werden pflegten, hatte man bei dem groBten Teil4)
der Two Year Notes den Fehler gemacht, halbjdhrige Zinskupons
mit auszugeben. So wurden diese Noten zeitweise, je nach dem
Stande des Geldsatzes, besonders aber nach Abtrennung des Zins-
scheines, in groBer Menge auf den Markt geworfen und vermehrten
dann ploétzlich die Umlaufsmittel des Iandes, wihrend sie zu anderen
Zeiten aus dem Verkehr verschwunden blieben. Sie wurden in be-
trachtlichem MaBe?) als Geld benutzt, doch war die Regierung der
erwéhnten Ubelstinde wegen auf ihre schleunige Zuriickziehung bedacht.

1) Nach Finance Report 1900, p. 106.

2) AuBlerdem durften Banknoten nicht in Compound Interest Notes eingeldst werden
(Gesetz vom 30. Juni 1864, Sektion 2).

3) Sektion 2 des Gesetzes; de Knight, p. 88.

4) Namlich 150 Millionen (Finance Report 1864, p. 75).

5) Finance Report 1864, p. 18: ,to a considerable extent these notes have been
and will continue to be used as currency.
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Auf einem richtigeren Gedanken beruhten die Compound Interest
Notes, ausgegeben auf Grund der Gesetze vom 3. Marz 1863 und
30. Juni 1864 im Gesamtbetrage von 2663595440 Dollars?). Sie
liefen drei Jahre und waren zu 69/, verzinslich. Die Zinsen wurden
halbjdhrlich dem Kapital zugeschlagen, aber nicht vor Verfall des
Schuldtitels selbst bezahlt. Da jeder Note der Wert, den sie nach je
einem halben Jahre darstellte, aufgedruckt war, sah der Inhaber. daf3
es vorteilhafter war sie zu behalten, denn als Geld in Umlauf zu
setzen.

Des Zinsenvorteils wegen wurde diese Art von Schatzscheinen
auch mit Vorliebe von den Banken in ihren Reserven gehalten. Da-
durch wurde wieder ein entsprechender Betrag von Greenbacks fir
den Verkehr frei, was im Ergebnis einer Vermehrung der Umlaufs-
mittel gleichkam. Die Banken hielten von Compound Interest Notes
zeitweise 75 Millionen Dollars in Hénden, wéihrend der am 1. Ok-
tober 1865 als Geld umlaufende Betrag dieser Noten auf 1o Millionen
Dollars geschitzt wurde?). Nach der Annahme des Schatzsekretirs
Mac Culloch vom Dezember 1865 waren an One and Two Year
Notes und Compound Interest Notes zusammen etwa 3o Millionen
Dollars als Geld im Verkehr3).

Der Umlauf wurde aber auBerdem durch verzinsliche Schatz-
noten noch weiter vermehrt, die nicht einmal gesetzliches Zahlungs-
mittel waren. Das gilt sowohl von den ,Certificates of Indebtedness®4),
welche auf Grund der Gesetze vom 1. und 17. Médrz 1862 ausgegeben
waren, als auch besonders von den schon erwidhnten Seven-Thirties.
Von diesen war auf Grund des Gesetzes vom 3o. Juni 1864 eine weitere
Ausgabe in Abschnitten bis hinunter zu 1o Dollars erfolgt. In diesen
kleinen Scheinen kamen im Laufe des Jahres tiber 20 Millionen Dollars
an Angehorige des Heeres zur Auszahlung?), und der Schatzsekretar
konnte noch in seinem Jahresbericht vom Dezember 1865 feststellen,
daf ein erheblicher Betrag solcher Noten als Geld im Umlauf sei$).

Alle diese Umstinde machen es schwierig, von den quantitativen
Verdnderungen ein richtiges Bild zu gewinnen, welche der Umlauf
der Vereinigten Staaten durch den Burgerkrieg erfuhr. Die zahlen-
méBigen Angaben in den Berichten der Schatzsekretire gewihren

1) de Knight, p. 9I.

2) Comptroller’s Report 1865, p. 5.

3) Finance Report 1865, p. 9.

4) Vgl. dazu Mitchell, p. 177 und die dort angefiihrte Litteratur.
5) Finance Report 1864, p. 21.

6} Finance Report 1865, p. 9.
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insofern keine ganz klare Vorstellung, als sie die letzterwihnten ver-

zinslichen Noten ginzlich aufler Acht lassen?), andererseits aber Bank

noten einbegreifen. Der Gesamtumlauf des Iandes betrug danach:
Am 1. Juli 1860: 435,4 Millionen Dollars

w L., 1861: 448,4 - "
N 18 02R RN y ;
foo, 1863 5954

w 1., 1864: 669,6

.o, 1865: 714,75

Dabei ist angenommen, daB sich der Metallumlauf wihrend des Krieges
von 246 Millionen auf 25 Millionen Dollars vermindert hat?. Taussig
gibt sein Urteil dahin ab, daB sich — Banknoten wiederum ein-
gerechnet — der Gesamtumlauf der loyalen Staaten wahrend des
Krieges verdoppelt habe 3).

Jedenfalls tberstieg die Vermehrung der Umlaufsmittel den Be-
darf des Landes in solchem Mafe, daf einerseits alles Metallgeld aus
dem Verkehr verschwand, andererseits eine starke Entwertung des
Papiergeldes Platz griff, was wiederum, da sich alle Preise in Papier
ausdriickten, eine erhebliche Preissteigerung mit sich brachte.

Wenn also das ILand auch tatsachlich zur Papierwiahrung herab-
sank, so ist doch zu beriicksichtigen, daB fiir die Einfuhrzolle und
den Zinsendienst der offentlichen Schuld nach wie vor Gold verwandt
wurde. Eine Ausnahme machte ferner Kalifornien. Dort waren durch
die Staatsverfassung Notenbanken ausgeschlossen. So machte sich
die Einstellung der Barzahlungen seitens der Banken dort weniger
fithlbar, und es gelang, wenn auch nicht ohne Schwierigkeiten, durch
geschlossenes tatkriftiges Vorgehen der handeltreibenden Kreise in
diesem Staate, der damals noch keine Eisenbahnverbindung mit dem
Osten besaBl, die Goldwahrung aufrecht zu erhalten. Es blieb dort
ein erheblicher Betrag von Goldmiinzen im Umlauf — nach der
Annahme des Schatzsekretirs 25 Millionen Dollarst) —, und wenn
Greenbacks vorkamen, wurden sie mit einem Diskont gerechnet, so
daB Gold sich als Preismafstab erhalten konnte?3).

DaB in den ibrigen Teilen der Union die I.egal Tender Notes
der Preisbemessung zur Grundlage dienten, war um so verderblicher,
als der Wert der Greenbacks fortwidhrenden Schwankungen unterlag.

1) Finance Report 1891, p. CIV L., bes. CXI; vgl. dazu Indianapolis Report, p. 548,
Fulinote; Johnson, Money, p. 273 ff., bes. 278.

2) Ebenso Conant, History, p. 357.

3} Taussig, Industry and Finance, p. 541.

4) Finance Report 1891, p. CIV ff.

5) Moses, Legal Tender Notes in California (Quarterly Journal of Economics, October
1892, vol. VII, p. 1-—25); Mitchell, p. 142 ff.; White, Money and Banking, p. 153 ff.
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Er wurde von der grofleren oder geringeren W ahrscheinlichkeit ihrer
baldigen FEinlosung abhingig gemacht, also von den Wechselfallen
des Krieges selbst. Als die zweite Legal Tender Bill erlassen wurde,
betrug das Aufgeld'| auf Gold etwa 16 9/,, bis zum Ende des Jahres
1862 stieg es auf 349/, und betrug zwei Monate spater, als die dritte
Legal Tender Bill Gesetz wurde, anndhernd 72°%, Zu Anfang des
Jahres 1864 war es auf 52 o/, zurlickgegangen, stieg aber bis zum
April auf 889/,

Um hier bessere und stetigere Verhiltnisse zu schaffen und vor
allem die Spekulation in Gold einzudammen, fiur die sich im Herbst
1862 eine besondere Borse? — , The Gold Room* genannt — organi-
siert hatte, setzte Schatzsekretir Chase die Gesetzgebung in Bewe-
gung; ein Gesetz vom 17. Juni 1864 legte dem Handel mit Gold und
fremden Wechseln einschneidende Beschrankungen auf?). Als diese
sogenannte Goldbill im Reprasentantenhause angenommen wurde,
hatte das Goldagio sich voriibergehend schon auf 97 Y, %/, gehoben:
die Folge des Gesetzes aber war, daB es innerhalb der nichsten acht
Tage auf 1309, stieg. So ergab sich die Notwendigkeit, das (Gesetz
alsbald wieder auBer Kraft zu setzen. Am 1. Juli 1864 war das Auf-
geld bis 185 °/, gegangen und hatte damit seinen hochsten Stand
erreicht. Am 2. Juli wurde die Goldbill beseitigt, und als dies bekannt
wurde, fiel das Agio noch denselben Tag auf 130°/, zurtick?). Als der
Krieg sein Ende erreichte — im Mai 1865 —, betrug die Goldpramie
durchschnittlich nur noch 36 %,.

Die folgende Ubersicht?) gibt den hochsten und niedrigsten
Stand des Goldaufgeldes, sowie des Wechselkurses fiir 6otagige l.on-
doner Bankwechsel fir jeden Monat wieder:

1) In der amerikanischen Litteratur wird fast fiberall nicht das Goldaufgeld an-
gegeben, sondern der Preis fir Gold, ausgedriickt in Papier (,,value in currency of 100
Dollars in gold“). Dies iibersieht Prager, und dadurch ist es zu erkliren, dal3 seine An-
fithrungen durchweg verkehrt, nimlich 100 Prozent zu hoch sind. (Vgl. Wihrungsfrage,
p- 132 ff., Reform, p. 17.) Auch Fuchs spricht irrefiithrenderweise von der Goldprimie,
wo der Goldpreis, ausgedriickt in Papier, gemeint ist (p. 933).

2) Vgl. dariiber Bolles, Financial History, vol. III, p. 140 ff.; Upton, p. 177 {Lf;
Mitchell, p. 182ff. u. 228 ff.; White, Money and Banking, p. 149 ff.; K. Cornwallis,
The Gold Room (Atlas series No. 8).

3) Das Gesetz ist angefithrt im Indianapolis Report, p. 414, Anmerkung.

4) Comptroller’s Report 1864, p. 52 ff.

5) Die Zahlen fiir das Goldagio sind der Financial Review (New-York) 1876, p. 31 ff,
die fir den Wechselkurs dem Bankers Magazine (New-York), vol. XVI, p. 736; XVII,
p- 720: XVIII, p. 610, 679, 757, 846; XIX, p. 415, 510, 589 entnommen. — Uber
die durchschnittliche Hohe der Goldprimie vgl. unten S. 41.
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Die vorstehenden Zahlen geben ein Bild von der ungeheuren
Entwertung der Greenbacks und erlauben mittelbar auch Riickschlisse
auf die allgemeine Preiserhohung, welche sich wihrend des Krieges
vollzog?). Aber noch iiber diese durch die Entwertung der Zahlungs-
mittel bedingte Preissteigerung hinaus hatten die Schwankungen des
Goldagio und der fremden Wechselkurse eine besondere preistreibende
Wirkung. Denn jeder Geschaftsmann, der Zahlungen nach dem Aus-
lande zu machen hatte, suchte sich gegen etwaige Verluste aus einem
Steigen des Goldkurses zu sichern und setzte daher die Preise von
vornherein so hoch an, dal er auf alle Falle gedeckt war?).

Die Aufwartsbewegung aller Preise war nun besonders den Land-
wirten und Fabrikanten hochst willkommen. In weiten Kreisen der
Bevolkerung, hauptsichlich unter den Farmern im Siiden und Westen
der Vereinigten Staaten, setzte sich die Meinung fest, es liege in
ihrem Interesse, wenn das Papiergeld, welches die Preiserhohung ver-
anlaBit, in unverminderter Menge beibehalten werde. So entstand die
inflationistische Bewegung. Sie gewann, nachdem sich ihre Anhédnger
fur den Prasidentschaftswahlkampf des Jahres 1868 zur politischen
Partei organisiert und eine lebhafte Agitation entfaltet hatten, be-
deutend an Umfang. Thr Einfluf ist in der Gesetzgebung der nachsten
Jahre nur allzu deutlich wahrzunehmen.

In der richtigen Erkenntnis, da} es fiir das Land das beste sei,
so schnell als moéglich aus der Papiergeldwirtschaft herauszukommen,
hatte Schatzsekretir Mac Culloch in seinem Jahresbericht vom 4. De-
zember 1865 vorgeschlagen?), alsbald mit der Einziehung der Green-
backs zu beginnen, damit man moglichst bald die Barzahlungen auf-
nehmen koénne. In einem BeschluB vom 18. Dezember desselben
Jahres sprach sich das Reprisentantenhaus fast mit Einstimmigkeit
fir diesen Vorschlag aus, und ein Gesetz vom 12. April 1866 erteilte
dem Schatzsekretdr die Ermachtigung, Greenbacks gegen Schuldver-
schreibungen der Vereinigten Staaten in Tausch zu nehmen und zu
vernichten. Dabei wurde aber bestimmt, daf in den ersten sechs

1) Uber die Preissteigerung selbst vgl. 25. Congress, II. Session, Senate Reports of
Committees No. 1394: Wholesale Prices, Wages and Transportation, Report by Mr. Aldrich
from the Committee on Finance, March 3, 1893. Dieser Bericht umfaBt 4 Teile, von denen
der erste auf p. 27—373 die Preistabellen von Falkner enthilt. Vgl. dazu Mitchell,
p- 239ff., ferner S. Mac Lean Hardy, The Quantity of Money and Prices 1860—1891,
im Journal of Political Economy, March 1895, vol. IIL, p. 145 (f.; Taussig, Results of
Recent Investigation on Prices in the United States (Bulletin de IInstitut International de
Statistique 1895, vol. VIII, p. 22ff, 31ff.); Indianapolis Report p. 462 ff.; Johnson,
Money, p. 273 ff. Weitere Litteraturangaben finden sich bei Laughlin, Money, p. 221 ff.

2) White, Money and Banking, p. 161.

3) Finance Report 1863, p. 5.
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Monaten nicht mehr als 1o Millionen und spaterhin monatlich nicht
mehr als 4 Millionen Greenbacks zur Einziehung kommen sollten.

Mit der Verminderung der Greenbacks wurde denn auch in der Tat
ein Anfang gemacht, doch® verhinderten der EinfluB und die Umtriebe
der Inflationisten, da das Werk rechte Fortschritte machen konnte.
Sie behaupteten, die herrschende wirtschaftliche Depression — in Wirk-
lichkeit eine ganz naturliche Folge der Kriegsjahre — sei auf die
Verminderung der Umlaufsmittel zuriickzufthren, und sie hatten den
Erfolg, daB ein Gesetz vom 4. Februar 1868 der weiteren Ein-
ziehung von Greenbacks ein Ende machte. Der Gesamtbetrag aus-
stehender Greenbacks war inzwischen auf 356 Millionen zurickgebracht
wordenl. Bald darnach. am 18. Marz 1869, erklarte der CongreB in
einem Gesetze, welches der Hebung des 6ffentlichen Kredits zu dienen
bestimmt war, die Greenbacks wiirden wie alle anderen Schulden der
Vereinigten Staaten in barer Miinze zur Rickzahlung kommen, und
es sollten sobald als tunlich Vorkehrungen getroffen werden ihre Ein-
losung aufzunehmen. Die Ehre der Vereinigten Staaten wurde daftir
feierlich zum Pfande gesetzt?), praktischen Wert aber hat diese Er-
klarung fur die Einlosung der Greenbacks nicht gehabt.

Das Gesetz vom 30. Juni 1864 war formell nicht aufgehoben
worden, und so konnte von inflationistischer Seite die Ansicht ver-
fochten werden, es stehe gesetzlich nichts im Wege, den Betrag der
ausstehenden Greenbacks jederzeit wieder auf qoo Millionen zu er-
hohen; der eingezogene Teil bildete nach ihrer Behauptung lediglich
eine Reserve, deren man sich stets bedienen konne, sobald ihre Aus-
gabe erwiinscht sei. Schatzsekretir Boutwell gab diesen Vorstel-
lungen nach und setzte in den Jahren 1871 und 1872 tuber 6 Millionen
der eingezogenen Greenbacks wieder in Umlauf. Zwar wurden sie
infolge heftiger Vorwirfe gegen solche Willkir wieder zuriick-
gezogen, doch folgte Schatzsekretir Richardson bald darauf dem
Beispiel seines Vorgingers: er gab im Marz 1873 und Januar 1874
insgesamt 26 Millionen eingezogener Greenbacks erneut fur den Um-
lauf frei, so daB nun wieder 382 Millionen Dollars davon ausstanden ).

1) Viallate, Circulation, p. 629, spricht irrtimlicherweise von einem Gesetz von
1853, das diese Verminderung zu Wege gebracht habe.

2) ,,It is hereby provided and declared that the faith of the United States is solemnly
pledged to the payment in coin or its equivalent of all the obligations of the United States
not bearing interest, known as United States Notes, and of all the interest bearing obligations
of the United States . . . . And the United States also solemnly pledges its faith to make
provision at the earliest practicable period for the redemption of the United States Notes in coin.*

3) In den Jahresberichten der Schatzsekretire sind diese Wiederausgaben von Green-
backs nicht erwihnt, wohl aber in anderen offiziellen Schriftsticken. Bolles, Financial
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Um diese Zeit gab der wirtschaftliche Stillstand, welcher auf die
Krisis von 1873 gefolgt war, der inflationistischen Bewegung neue
Nahrung. Mit der Begriindung. das Land leide unter einem Mangel
an Umlaufsmitteln, wurde ein Gesetzesvorschlag eingebracht, welcher
den Zweck verfolgte, den ganzen Betrag von 4oo Millionen Green-
backs wieder in den Verkehr gelangen zu lassen. Der Entwurf — die
sogenannte Inflation Bill — wurde im Congre angenommen, aber
vom Présidenten Grrant am 22. April 1874 mit seinem Veto belegt!)
und erlangte keine Gesetzeskraft. Vielmehr wurde durch das Gesetz
vom 20. Juni 1874 (Sektion 6) der Hochstbetrag der Greenbacks auf
die damals ausstehende Summe von 382 Millionen Dollars festgesetat.

Auch die Bemiihungen der Regierung, wenigstens die Einlosbar-
keit der Greenbacks zu erreichen, blieben jahrelang erfolglos. Das
kam zum Teil daher, dafl es sich als wiinschenswert erwiesen hatte,
vor der Wiederaufnahme der Barzahlungen erst einmal die ganze
Geld- und Minz-Gesetzgebung einer Durchsicht zu unterwerfen ?).
Eine solche Revision war bereits 1866 angeregt worden, und es hatte
nicht an Gesetzentwiirfen gefehlt, die sich mit dieser Aufgabe be-
faBten. In FluBf kam die Gesetzgebung aber erst, als der Schatz-
sekretir am 25. April 1870 dem Senat einen Entwurf vorlegte, um
den sich hauptsichlich John Jay Knox, der nachmalige Comptroller
of the Currency, verdient gemacht und zu dem er einen ausfihr-
lichen Bericht ausgearbeitet hatte3).

Aber obwohl hier eine brauchbare Unterlage geschaffen war,
zogen sich die Beratungen noch mehrere Jahre hin; ein Gesetz kam
erst am 12. Februar 1873 zustande.

Dieses Gesetz stellte als Werteinheit den Golddollar auf, wie er
im Jahre 1837 normiert worden war (Sektion 14). Was den Silber-
dollar angeht, so war in der ersten Fassung des K nox’schen Ent-
wurfest) ein Dollar von 384 Grains roh und 345,6 Grains fein Gewicht
vorgeschlagen worden, der nicht nur an Silbergehalt genau der Scheide-
miinze von 1853 entsprechen, sondern ihr auch hinsichtlich der Zahl-

History, vol. ITI, p. 282ff.; Dewey, p. 361; Upton, p. 135; Finance Report 1873,
p- 12ff.; Dunbar, Legal Tender, p. 229. Vgl. auch unten S. 147.

1) Vgl dariber White, Money and Banking, p. 439ff.

2) Linderman, p. goff,

3) 41. Congress, II. Session, Senate Misc. Doc. No. 1325 im Anhang (p. 15ff.) ist
der vorgelegte Entwurf abgedruckt. Beide Schriftstiicke finden sich auch im Mint Report
1896, p. 461ff. und 477 ff. Ebendort findet sich auch der urspriingliche Entwurf mitgeteilt,
p- 470ff.  Die weiteren Vorarbeiten — aber ohne diesen urspriinglichen Entwurf sind
verdifentlicht als 41. Congress, II. Session, House Exec. Doc. No. 307.

4) Sektion 11; Mint Report 1896, p. 471.

e

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenbankwesen.
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kraft gleichgestellt werden sollte. Statt dessen lie der endgiiltige
Entwurf den Silberdollar uiberhaupt gédnzlich fallen und kam damit
auf einen Vorschlag zuriick, welchen der Senator Sherman schon
am 6. Januar 1868 beim Congref3 eingebracht hatte!). Das war der
Standpunkt, den dann auch das Gesetz vom Jahre 1873 einnahm. Es
tat des Silberdollar iiberhaupt keine Erwdhnung; er wurde aus der
Reihe der zu prigenden Miunzen gestrichen, und die Doppelwdhrung
damit auch theoretisch beseitigt.

Dieser Schritt kann nicht tberraschen, wenn man sich ver-
gegenwirtigt, da der Silberdollar eben niemals im Umlauf gewesen
war, und wenn man die Pridgungszahlen fir die letzten 10 Jahre seit
dem Ausbruch des Krieges betrachtet.

Gold- und Silberprigungen? der Vereinigten Staaten
1862—1872 (in Dollars).

Silber Silberdollars
Jahr Ggd einschl. Dollars allein
1862 20 875 998 1252517 12 090
1863 22 445 482 809 268 27 660
1864 20 081 415§ 609 917 31170
1865 28 295 107 691 00§ 47 000
1866 31435945 982 409 49 625
1867 23 828 625 908 876 60 325
1868 19 371 388 1074 343 182 700
1869 17 582987 1 266 143 424 300
1870 23 198 788 1378 256 445 462
1871 21 032 685 3 104 038 1117 136
1872 21 812 645 2 504 488 1 118 6oo
Zusammen 249 961 06§ 13 581 260 3 516 068 Dollars

Von dem Gesamtbetrag der Pragungen entfallen auf Gold 94,8 %/;
Silber ist nur mit 5,2 9/, beteiligt, also in geringerem Maf3e als je zuvor,
und von diesem bescheidenen Anteil kommt wieder nur ein Viertel
auf den Silberdollar selbst. Uberhaupt waren in den 8o Jahren seit
DBestehen der Miinze an Silberdollars bis dahin nur 8o31 238 Stiick
gepragt worden, und fast diese ganze Zahl war zur Ausfuhr nach
Ostasien verwendet worden #). Fortan konnte nun der Silberdollar
weder fiir Private noch von Staatswegen geprdgt werden, doch blieb
er vorerst unbeschrinktes gesetzliches Zahlungsmittel. Aber im Juni

1) 40. Congress, II. Session, Senate Bill No. 217; Congressional Globe 40, Congress,
II. Session, part I, p. 318; 40, Congress, TI. Session, Senate Reports No. 117, p. 8.

2) Mint Report 1905, p. 149 ff, 1531l

3) Mint Report 1905, p. 143, Anmerkung a; Finance Report 1877, p. XXIIT;
Hepburn, p. 270.
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1874 wurde er auch dieser Eigenschaft entkleidet und der Scheidemiinze
gleichgestellt ?).

Die Scheidemiinze erfuhr auch ihrerseits durch das Gesetz vom
12. Februar 1873 eine Abianderung. Man wollte 100 Cents der sil-
bernen Scheidemiinze dem franzosischen Funffrankstick und der Minz-
einheit mehrerer mittel- und stidamerikanischer Staaten gleichbringen,
welche in einem Silberstiick von 25 g bestand -). Der halbe Dollar
mulBte zu diesem Zwecke von 192 Grains auf 192,9 Grains == 12,5 g
erhoht werden, die iibrigen Teilstiicke des Dollar entsprechend.

Die Veranderungen, welchen die Scheidemtinze seit 1837 unter-
worfen wurde, seien hier der besseren Ubersicht wegen zusaminen-
gestellt. Das Gewicht von 100 Cents in silbernen Teilstiicken des
Dollar betrug:

Unter dem Gesetz vom Rohgewicht Feingewicht
18, Januar 1837: 412,5 Grains 371,25 Grains
21. Februar 1853: 384 345,06

12. Februar 1873: 385,8 - 347,22

12. Februar 1873: 25 g 225 g

Des weiteren schuf das Gesetz von 1873 noch ein neues eigen-
artiges Silberstiick, den sogenannten ,Trade-Dollar®

Er sollte den Standard-Silberdollar lediglich im ostasiatischen
Handelsverkehr ersetzen, fir den eine derartige Silbermiinze unent-
behrlich erschien. Ks war aber auch noch eine andere Erwigung
entscheidend; sie galt dem Silberbergbau des Landes. Dieser hatte
seit dem Anfang der 6oer Jahre stindig an Bedeutung gewonnen.
Im Jahre 1872 entfiel auf die Vereinigten Staaten mehr als ein Drittel
der ganzen Silberproduktion der Welt; das Ertriagnis stellte fir das
genannte Jahr einen Wert von annihernd 3o Millionen Dollars dar 3),
und eine weitere Steigerung war zu erwarten. Mit Riicksicht auf
den stindigen Fall des Silberpreises hielt man es fiir wiinschenswert,
dem heimischen Silberbergbau ein Absatzgebiet zu sichern4). Der nach-
malige Miunzdirektor Dr. Linderman hatte in einem Bericht an den
Schatzsekretir vom 19. November 1872 den Vorschlag gemacht —
der dann vom Schatzsekretir Boutwell dem Congref zur Annahme
empfohlen wurde, — einen Silberdollar ausschlieBlich fiir den Handels-
verkehr mit Ostasien zu priagen?. Dieses Geldstiick sollte, um den

1) Revised Statutes, Sekiion 3586.

2) Linderman, p. 41.

3) Report on Production 1904, p. 15 u. 39.

4) Finance Report 1872, p. XII.

5) LLinderman, p. 47 {f.; Finance Report 1872, p. XII
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dort bevorzugten mexikanischen Dollar zu verdrdngen, von besonders
schwerem Gewicht, im Inlande selbst aber uberhaupt nicht gesetz-
liches Zahlungsmittel sein.

Dementsprechend schuf das Gesetz vom 12. Februar 1873 den
Trade-Dellar!) — ein Silberstiick von 420 Grains Rohgewicht bei 384
Grains Feinsilbergehalt — und rdumte jedermann die Befugnis ein,
ihn in unbeschrankter Menge priagen zu lassen (Sektion 15 und 21).
Nur durch ein Versehen in der Fassung des Gesetzes ist es zu er-
klaren, daB er mit der silbernen Scheidemiinze auf einen FuB ge-
stellt und zum gesetzlichen Zahlungsmittel fur Betridge bis zu 5 Dollars
gemacht wurde (Sektion 15).

Als dann im Jahre 1876 der relative Silberwert so gefallen war,
daB die 420 Grains des Trade-Dollar weniger wert waren als ein
Dollar in Gold, wurde er an der Kiste des Stillen Ozeans in groferen
Mengen in Umlauf gebracht. Dadurch wurde die Aufmerksamkeit
auf das Versehen der Gesetzgebung gelenkt, und am 22. Juli 1876
dem Trade-Dollar jede gesetzliche Zahlkraft genommen. Gleich-
zeitig wurde seine freie Pragung aufgehoben, indem némlich der
Schatzsekretar erméchtigt wurde, sie auf den Betrag zu beschrénken,
der seines Erachtens fir den tatsdchlichen Ausfuhrbedarf erforder-
lich sein wirde.

Bald darauf brachte es die allmihlich sich vollziehende Wert-
steigerung der Greenbacks mit sich, daB der Trade-Dollar weniger
wert war als der Papierdollar. So erschien er im Jahre 1877 plotz-
lich iberall im Inland im Umlauf, und der Schatzsekretir sah sich
nunmehr veranlaBt, die Prigungen einzuschranken ?). Aber es
hatte die Erwartung Platz gegriffen, die Einlosung des Trade-Dollar
werde sich schlieBlich nicht umgehen lassen, und so brachten
Spekulanten sogar 2 Millionen Trade-Dollars wieder aus Ostasien
sur Einfuhr. In der Tat wurde durch das Gesetz vom 3. Mairz
1887 dem Schatzamt die Verpflichtung auferlegt, alle innerhalb
der nichsten 6 Monate vorgewiesenen Trade-Dollars zum Nenn-
wert einzultsen (Sektion 1). Sie sollten dann nach dem Ermessen
des Schatzsekretirs in Standard-Silberdollars oder Scheidemtinze um-
geprigt werden (Sektion 2). Die Ermachtigung zur Prigung von

1) Uber die Geschichte des Trade-Dollar vgl. 45. Congress, I1. Session, House Misc.
Doc. No. 44; 46. Congress, 1. Session, House Misc. Doc. No. 11; Finance Report 1883,
p. XILff.; 1887, p. 96ff; Laughlin, Bimetallism, p. 102 ff. und 256 ff.; Upton,
p. 256 ff.; Indianapolis Report, p. 138, Anmerkung.

2) Finance Report 1877, p. XX. Uber die Begriindung vgl. 45. Congress, II. Session,
Senate Exec. Doc. No. 8o.
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Trade-Dollars wurde gleichzeitig fir die Zukunft ganzlich aufgehoben
(Sektion 3).

Fast 8 Millionen Trade- Dollars kamen zur Einlosung. Der
Schatzsekretdr lief daraus zunichst nur Scheidemiinze herstellen. Erst
nachdem die Dollarpragungen, welche das (esetz vom 14. Juli
18go fir die Zeit bis zum 1. Juli 1891 angeordnet hatte, ausgefihrt,
und durch das Gesetz vom 3. Marz 1891 die ausschliefliche Um-
wandlung in Standard-Dollars ausdriicklich vorgeschrieben worden war,
begannen die Umpriagungen in Dollars!). Die Umlaufsmittel des
landes wurden auf diese Weise um 5078 472 Standard-Dollars ver-
mehrt ). Die Umpragungen wurden im ILaufe des Jahres 1891 be-
endigt 3), und damit ist der Trade-Dollar aus der Geschichte ver-
schwunden. Im ganzen waren fast 36 Millionen Trade- Dollars aus-
gepriagt worden, davon fiber zwei Drittel in San Francisco?). —

Das Gesetz vom 12. Februar 1873 hatte die Goldwdhrung ge-
setzlich festgelegt und das ganze Mimnzsystem einer durchgreifenden
Neuordnung unterworfen. In den Revised Statutes vom 2z2. Juni
1874 erhielt das Land sodann noch eine erweiterte einheitliche Kodi-
fikation, welche alle gesetzlichen Bestimmungen tber das Geld- und
Notenbankwesen zusammenfafite?).

Aber noch waren die tatsichlich herrschenden Verhéltnisse gar
weit von dem Zustande entfernt, welchen die Gesetzgebung dem Auge
vortauschte. Der Umlauf des Landes bestand noch lediglich aus un-
einléslichem Papiergeld. Auch als dann am 14. Januar 1875 durch
die sogenannte Resumption Bill der entscheidende Schritt zur
‘Wiederaufnahme der Barzahlungen unternommen wurde, hatte cs mit
groBer Vorsicht zu geschehen. Die Inflationisten hatten das Vorhaben
der Regierung fortgesetzt hartnidckig bekampft. Man mufite sich
hiiten, allzu energisch vorzugehen, und vielleicht ist sogar die unklare
Abfassung des Gesetzes auf politische Erwdgungen zuriickzufihren ).

An erster Stelle sah die Resumption Bill die Einlosung der
Fractional Currency Notes vor und ordnete zu diesem Behufe eine
beschleunigte Ausprigung von silberner Scheidemiinze an (Scktion 1).
Sodann wurde der Schatzsekretdr ermichtigt, sich durch Begebung

) Finance Report 1891, p. XXX ff.

Mint Report 190§, p. 20.

3) Finance Report 1891, p. 134; 1892, p. 14I.

4) Mint Report 1905, p. ISL a. I44.

5) Gesetz vom 1. Dezember 1873; Revised Statutes, Seklion 5595.

6) Dewey, p. 273; Upton, p. 146 ff. Uber die inflationistische Bewegung im
allgemeinen vgl. Wildman, Money Inflation in the United States, New-York 1905, und

2

Bullock, Essays, p. 111 1L
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von Schuldverschreibungen der Vereinigten Staaten nach MaBgabe
des Refunding Act vom 14. Juli 1870 allmihlich die notigen Bar-
mittel zur Einlosung der Greenbacks zu beschaffen (Sektion 3). Dazu
glaubte man, ihm einen langeren Zeitraum bewilligen zu miissen: die
Einlésung sollte mit dem 1. Januar 1879 beginnen. Von da ab wurde
das Schatzamt verpflichtet, die zu diesem Zwecke vorgewiesenen
Greenbacks ,in Minze einzulésen“ (,to redeem in coin®).

Aber schon ehe man die Vorbereitungen beendigen konnte, um
mit dieser unbeschrénkten Einlosung der Greenbacks zu beginnen,
wollte man ihren Betrag durch allmihliche Einziehung innerhalb ge-
wisser Grenzen vermindern. Da aber jede Kontraktion der Umlaufs-
mittel angstlich vermieden werden sollte, wurde die Einziehung von
Greenbacks abhingig gemacht von einer gleichzeitigen Vermehrung des
Banknotenumlaufes, mit der man sicher rechnen zu kénnen glaubte.
Man ging von der Ansicht aus, daB 209/, aller Greenbacks dauernd
von den Banken in ihren Reserven gehalten wirden, und glaubte
daher nur die 8o °/, beriicksichtigen zu sollen, auf die man den tat-
sdchlichen Umlauf schatzte. So kam die eigentiimliche Bestimmung
in das Gesetz, daB Greenbacks in Hohe von 800/, aller neu zur
Ausgabe gelangenden Banknoten eingezogen werden sollten. Diese Ein-
ziehung sollte solange fortgesetzt werden, bis der Betrag der ausstehen-
den Greenbacks, welcher sich damals auf 382 Millionen bezifferte, auf
300 Millionen zuriickgebracht sein wiirde (Sektion 3). Der Vorschlag, die
Greenbacks ihrer Eigenschaft als unbeschrinktes gesetzliches Zahlungs-
mittel zu entkleiden !}, wurde nicht in das Gesetz aufgenommen.

Bei der Ausfihrung des Gesetzes ergaben sich infolge seiner
unklaren Abfassung Schwierigkeiten. Mit den Priagungen neuer
Scheidemiinze wurde zwar alsbald begonnen, doch erachtete Schatz-
sekretdr Bristow den Zeitpunkt zu ihrer Ausgabe noch nicht fir ge-
kommen. Er hielt sich gesetzlich fiir berechtigt, sie vorerst noch hinaus-
zuschieben ?), bis ihm durch ein besonderes Gesetz vom 17. April
1876 die ausdriickliche Verpflichtung auferlegt wurde, alsbald mit
der Einlosung der Fractional Currency Notes zu beginnen$). Die
Umwandlung vollzog sich dann ohne Schwierigkeiten+) und zunichst
in recht schnellem MaBe.

1) Vgl. Finance Report 1874, p. XIV {f. Der Vorschlag wurde spiter wicderholt
crnevert, vgl. Finance Report 1875, p. XIX ff., 1879, p. XIIf.

2) Finance Report 1875, p. XXVIIL.

3) Upton, p. 147 ff.; Laughlin, Bimetallism, p. 91.

4) Finance Report 1876, p. 466. Uber den erfolglosen Versuch  Sckretir

Richardson’s, mit dieser Einldsung schon im Oktober 1873 zu beginnen, vgl. Laughlin,
Bimetallism, p. 89 {f.
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Die Nachfrage nach kleinem Silbergeld war so lebhaft, daB der
CongreB durch Gesetz vom 22. Juli 1876 die weitere Pragung von
1o Millionen Scheidemiinze und ihre Ausgabe im Umtausch gegen
Greenbacks gestattete, wobei gleichzeitig der Gesamtbetrag aller
Scheidemiinze, ob Metall oder Noten, auf s0 Millionen Dollars fest-
gesetzt wurde (Sektion 3). Die 10 Millionen Greenbacks sollten im Schatz-
amt als besonderer Fonds getrennt gehalten und nur gegen Einziehung
einer entsprechenden Summe von Fractional Currency Notes wieder
ausgegeben werden (Sektion 1).

Solche Noten kamen indes nur noch ganz sparlich zur Ein-
losung. Der ausstehende Betrag hatte sich am 3o. Juni 1878 auf
16,5 Millionen beziffert, war indessen bis zum 3o. Juni 1879 nur auf
15,8 Millionen zuriickgegangen!). Es wurde wahrscheinlich, daf3 der
grobte Teil auch niemals zur Einlosung kommen wirde, und so lieB das
Gesetz vom 21. Juni 1879 den besonderen Greenback-Fonds fallen
(Sektion 3). Das Gesetz nahm damals an, daBl von den noch aus-
stehenden Fractional Currency Notes 8375934 Dollars verloren oder
sonstwie zu Grunde gegangen seien?). Aber diese Summe ist ver-
mutlich noch viel zu niedrig gegriffen, denn der ausstehende Betrag hat
sich seit 1879 kaum mehr vermindert und beziffert sich auch gegen-
wirtig noch auf 15,2 Millionen Dollars 3). Die Allgemeinheit hat
wohl an keinem anderen Umlaufsmittel des Landes solchen Verlust
erlitten wie an diesen kleinen unzweckmiBigen Notend). —

Von ungleich groBerer Wichtigkeit aber waren die Zweifel, welche
das Gesetz im Hinblick auf die Einlosung der Greenbacks gelassen
hatte. An beiden Stellen des Gesetzes, wo sie erwidhnt wurde, fand
sich das Wort ,redeem* und zwar gleichermalien dort, wo von der
schrittweisen Verminderung der Greenbacks durch alsbaldige Ein-
losung eines Teiles, als auch dort, wo von ihrer unbeschrinkten Ein-
losung nach dem 1. Januar 1879 die Rede war.

Auf ein schriftliches Zahlungsversprechen angewandt, bedeutet nun
das Wort ,redeem‘ die Einlosung unter Ausschluff der Wiederausgabe
des Titels. In dieser Bedeutung war der Ausdruck auch in Sektion 1
des (Gesetzes gebraucht, wo die Einlosung der Fractional Currency Notes
angeordnet war, die ja natirlich nicht wieder zur Ausgabe gelangen
durften. Denselben Sinn muBte er ferner auch notgedrungen an der

1) Finance Report 1882, p. 386.

2) Finance Report 1877, p. XIX; Indianapolis Report, p. 550, Note 2.
3) Treasurer's Report 1905, p. 103.

4) Knox, United States Notes, p. 109.
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Stelle haben, wo die alsbaldige Verminderung der (irecnbacks auf
den Betrag von 300 Millionen vorgesehen war.

Dagegen waren schon bei der Beratung des Gesectzes Zweifel
dartiber laut geworden, was der Ausdruck bei der spdteren unbe-
schrinkten Einlgsung der Greenbacks besagen sollte; ob namlich Noten,
die einmal in bar eingel6st waren, endgiltig aus dem Verkehr ver-
schwinden sollten oder aber immer wieder von neuem zur Ausgabe
kommen durften, wie es vor der Zeit ihrer Einlésbarkeit stets ge-
schehen und ja auch in allen drei l.egal Tender Bills ausdriicklich
gestattet war. Senator Karl Schurz richtete hieriiber wiederholte
Anfragen an Senator Sherman, den spiteren Schatzsekretir, der
damals Vorsitzender des Komitees fir finanzielle Angelegenheiten des
Senates war. Sherman vermied es aber hartnackig eine Erklarung
abzugeben !), und so blieben die Zweifel bestehen.

Sherman selbst kam dann als Schatzsekretir in seinem Jahres-
bericht fir 1877 auf diesen Punkt zuriick und sprach sich dafiir aus,
der Streitfrage durch eine gesetzliche Regelung ein Ende zu machen ?),
Sein Vorschlag ging dahin, den Schatzsekretir zu erméchtigen, die
eingelosten Noten immer wieder  auszugeben, gleichzeitig aber eine
besondere Metallreserve fiir ihre stete Einlosung bei Seite zu stellen.
Thre Hohe wollte er anfangs, unter der Voraussetzung, daf sich die
Summe der ausstehenden Greenbacks auf 300 Millionen verringern
wiirde, auf mindestens 100 Millionen bemessen, spdter trat er dafir
ein, mindestens 40°/, des ausstehenden Betrages als Reserve bereit
zu halten. Seine Vorschlige fanden aber zunichst kein Gehor 3).

Inzwischen hatte sich die Erwartung einer schnellen Vermehrung
des Banknotenumlaufs als irrig erwiesen, ja er hatte sich sogar gegen
den Stand bei ErlaB der Resumption Bill nicht unbetrachtlich ver-
mindert, indem die Gesamtsumme der neu ausgegebenen Noten hinter
dem Betrag von eingezogenen alten Banknoten zurtickgeblieben war.
Diesen Umstand wuBten sich die Inflationisten zu Nutze zu machen,
und es gelang ihnen, das Gesetz vom 31. Mai 1878 zu Stande zu
bringen. ;

Durch dieses Gesetz wurde die Zuriickziehung von Greenbacks
eingestellt, und dem Schatzsekretir ausdriicklich die Verpflichtung
auferlegt, alle Greenbacks, die durch Einlosung oder sonstwie bei ihm
einkommen sollten, alsbald wieder durch Auszahlung im regelmaBigen
(range der Geschifte in den Verkehr zuriick zu bringen. So wurden

1) Congressional Record, 43. Congress, II. Session, vol. JIT, part I, p. 195 ff.
2) Finance Report 1877, p. XIII ff.
3) Finance Report 1877, p. XV ff.; 1878, p. IX.
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die Greenbacks in Hohe des Betrages, in dem sie damals gerade
aussstanden, ndmlich 346 681 016 Dollars, zu einem dauernden Be-
standteil des Geldumlaufes.

Die schwankende Haltung, welche der Congreff den (Greenbacks
gegeniiber eingenommen hatte, konnte naturgemdfl nicht ohne Ein-
wirkung auf ihre Wertbemessung bleiben. Diese Unsicherheit spiegelt
sich in dem Auf- und Niedergehen des Goldagio zeitweise ganz deut-
lich wieder, doch handelt es sich dabei meistens nur um eine voriiber-
gehende Beeinflussung.

Im groBen und ganzen waren die Greenbacks seit dem Ende
des Krieges in standiger Wertsteigerung begriffen. Wie diese sich
im einzelnen vollzog, ist aus der folgenden Aufstellung ersichtlich,
welche monatliche Durchschnittssdtze der Goldpramie ftr den ersten
Monat jeden Jahresviertels in Prozenten angibt?).

Durchschnittliche Goldprdamie 1865-—1878.

Januar April Juli Oktober
1865 | 116, 485 42,1 455
1866 ‘ 40,1 27,3 51,6 48,3
1867 34,6 35.6 394 43,5
1868 38,5 38,7 42,7 37,1
1869 35,6 32,9 36,1 30,2
1870 21,3 13,1 16,8 12,8
1851 10,7 10,6 12,4 13,2
1872 9,1 LIt 14,3 13,2
1873 12,7 17,8 15,7 8,9
1874 11,4 13.4 10,0 10,0
1875 12,5 14,8 14,8 16,4
1876 12,8 13,0 11,9 9,7
1877 6,3 6,2 5.4 2,8
1878 2,1 0,6 0,5 0,5.

Waihrend das Schatzamt auf Grund der Resumption Bill Gold-
vorrate fiir die Wiederanfnahme der Barzahlungen ansammelte, ging
das Aufgeld auf Gold immer mehr zuriick. Am 17. Dezember 1878
hatten die Noten ihren Nennwert erreicht. Als der Termin fir den
Beginn der Barzahlungen herannahte, wurde von der Befugnis zur
Einlosung kaum Gebrauch gemacht?). Fortan aber wurden die Green-
backs auch bei den Zollzahlungen zugelassen.

Das Gesetz tuber die Wiederaufnahme der Barzahlungen hatte
zwar fir die Inflationisten eine Niederlage bedeutet, doch lieBen sie

1) Nach Comptroller’s Report 1905, p. 394. Uber die Ermillelung des Durch-
schnilts vgl. Mitchell, p. 423, Explanatory Note. S. a. Monthly Summary 1898 —1899,
No. 1, p. 294.

2) Finance Report 1879, p. IX.
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sich dadurch keineswegs entmutigen. Zunéchst setzten sie alles daran,
die Resumption Bill wieder riickgéngig zu machen. Sie waren auch
soweit erfolgreich, da im Reprdsentantenhaus entsprechende Gesetze
zur Annahme gelangten; aber am Widerstand des Senats scheiterten
ihre Bestrebungen.

Um so begieriger schlugen nun die Inflationisten einen anderen
Weg zur Erreichung ihrer Ziele ein: er wurde ihnen durch den Preis-
fall des Silbers croffnet, der sich in den Jahren 1875 und 1876 in beson-
ders starkem MaRe vollzogen und unter den Minenbesitzern des Westens
groBe Bestlirzung hervorgerufen hatte. Die Silbergewinnung der Ver-
einigten Staaten war seit Anfang der 7oer Jahre derart gesteigert
worden, daB sie um das Jahr 1876 40 bis 509, der Weltproduktion
bildete’). Hier standen mithin wichtige Interessen auf dem Spiele.
Die Beteiligten sahen in der Wiederherstellung der freien Silber-
pragung auf Grund der alten Relation von 16:1 ein Mittel, um den
IFall des Silberpreises aufzuhalten, und begannen lebhaft dafiir zu
agitieren.

Sie gingen soweit zu behaupten, das Gesetz von 1873 sei nur
durch Bestechung und Betrug zu Stande gekommen ?), und verlangten
den ,demonetisierten Silberdollar wieder in seine Rechte eingesetzt
zu sehen, welcher als ,the dollar of our daddies* ganz besonders ge-
eignet schien, die Sympathien der grofien Menge zu gewinnen.

Dieser Feldzug fur das Silber wurde zum Teil auch von den
Gegnern des Papiergeldes unterstiitzt. Sie hielten, wenn denn eine
Vermehrung der Umlaufsmittel nicht zu umgehen war, Silber fiir weniger
schddlich als Papier. Den Hauptanhang aber fand die Bewegunyg unter
den Inflationisten im mittleren Westen und Siiden.

Nachdem die Depression, welche der Krisis von 1873 gefolgt,
iberwunden war, hatte eine Zeit beispiellosen Aufschwunges begonnen.
Dic verfiigbaren Mittel des Landes wurden von der Industrie voll-
kommen absorbiert, fir die ackerbautreibende Bevolkerung blieb nichts
ibrig. “Was fehlte, war in der Hauptsache Kapital, aber davon gab man
sich keine Rechenschaft. Man versprach sich Wunderdinge von einer
Vermehrang der Umlaufsmittel, an denen in der Tat zeitweise — be-

1) Report on Production 1904, p. 1§, 39.

2) Uber das ,.Crime of 1873* vgl. James Th. Mac Cleary, The Crime of 1873,
Sound Currency, September 1900, vol. VII, No. g, p. 153 ff.; Mint Report 1876, p. 9fl.;
Comptroller’'s Report 1876, p. LIV ff.; Knox, Banking, p. VIIIff.; Laughlin,
Bimetallism, p. 95ff.; Upton, p. 213ff.; Prager, Wihrungsfrage, p. 82ff.; Fuchs, p. 936ff.
Ein Teil der in Betracht lkommenden Schriftstiicke ist zusammengestelll im Mint Report
1896, p. 461—573, vgl. dazu oben S. 33, Anmerkung 3.



43

sonders was kleinere Stiicke angeht — entschieden Mangel geherrscht
hatte. Die Versuche, mehr Papier zu erhalten, waren gescheitert; so
schlossen sich die Farmer nun massenhaft dem Ruf nach dem ,Dollar
der Viter” an.

Im Sommer 1876 brachten die Silberleute wiederholt silber-
freundliche Antrige im Repridsentantenhause ein. Ihre Position war
auch nach und nach so stark geworden, daB ein solcher Antrag am
13. Dezember 1876 im Reprisentantenhause eine Mehrheit fand, ohne
daB sich aber der Senat weiter damit befafit hittet).

In der nichsten Session aber, am 5. November 1877, kam im
Reprisentantenhause abermals ein Antrag Bland zur Annahme, der
die freie Ausprdgung des alten Silberdollar, also die Doppelwéhrung,
wieder herstellte, und diesmal sah sich der Senat zu einem Kompromifs
gendtigt.  Die Freiprigungsklausel wurde durch das Amendement
Allison ersetzt, das auf dem Gedanken beruhte, wenn schon unter-
wertiges (Geld zur Auspragung komme, solle die Befugnis dazu nicht
dem Einzelnen erteilt, sondern dem Staate vorbehalten werden, damit
auf diese Weise wenigstens die Allgemeinheit den Vorteil habe.

So kam am 28. Februar 1878, obwohl der Prasident Ilayes
sein Veto dagegen eingelegt hatte?), die ,Bland-Allison Bill“ zu
Stande.

Dieses Gesetz legte dem Schatzamt die Verpflichtung auf, all-
monatlich Silberbarren zu kaufen -~ im Werte von 2 Millionen min-
destens und 4 Millionen hochstens — und daraus Standard-Silberdollars
nach dem FuBle von 1837 zu priagen, also zu 371!/, Grains Feingehalt
und 4121"'2 Grains Rohgewicht, entsprechend der alten Relation von
1:15,0884. Der Standard-Silberdollar — ob vor oder nach 1878 ge-
prigt — wurde wieder zum unbeschrinkten gesetzlichen Zahlungs-
mittel gemacht (Sektion 1).

Um diese grofle Menge Silber besser in Verkehr bringen zu
konnen, wandte man dasselbe Mittel an, dessen man sich frither beim
Gold bedient hatte?). Es wurde ndmlich bestimmt?), daB jedermann
von den neuen Silberstiicken Betrige von 10 Dollars und dartiber beim
Schatzamt hinterlegen und dafiir ein Certifikat in gleicher Hohe in
Empfang nehmen konne, welches selbst wieder auf Verlangen in der
hinterlegten Miinze eingelost werden mufite. Diese Certifikate wurden
nicht zum gesetzlichen Zahlungsmittel gemacht, doch wurde vorge-

1) Laughlin, Bimetallism., p. 211 ff.
2) Seine Botschaft ist enthalten in 45. Congress, II. Session, House Ex. Doc. No. §9.
3) Siehe oben S. 24.

)

4) Sektion 3 des Gesetzes.



schrieben, daf} sie von der Regierung bei allen offentlichen Abgaben,
insbesondere auch bei den Zollzahlungen, angenommen werden muften,
auch immer wieder ausgegeben werden durften.

Bald nach dem Erlaf des (Gesetzes begann der Schatzsekretar
mit den Awvnkaufen und Pragungen von Silber. In welchen Grenzen
sich diese vollzogen, ist aus der folgenden Zusammenstellung er-
sichtlich.

Die Silberkaufe und -Pragungen unter der Bland-Allison

Bill1),
R ES ““frde“ ES Der Kaufpreis Es wurden Der Metallwert

echnungs- lkauft Unzen b i . -

A o etrug Silberdollars eines Silber-

jahr : Feinsilber (in Doll . it dollar betrue:

(in Millionen): in Dollars): geprigt: oflar betrug:
1878 I 13023 269 8 573 500 0,93
1879 19 21 593 643 27 227 500 0,87
1880 22 25 235 082 29 933 750 0,88
1881 20 22327 875 27 637 955 0,88
1882 21 24 054 480 27 772075 0,88
1883 23 25577 328 28 111 119 0,86
1884 22 24 378 384 28 099 930 0,80
1885 22 23 747 460 28 528 552 0,84
1886 23 23 448 960 29 838 gog 0,80
1887 26 25 988 620 33 266 831 0,76
1888 25 24 237 553 32718673 0.74
1889 26 24 717 854 33793 860 0,72
1890 28 26 899 326 35923 816 0,75
1891 3 3 049 426 8 740 327 0,84
Insgesamt 291 308 279 260 378 166 793 0,82.

Die Schatzsekretire gingen also weder mit den Ankéufen noch
den Priagungen von Silber iiber das gesetzlich vorgeschriebene Mindest-
mafl hinaus. Auch lieBen sie kein Mittel unversucht, um dem Silber
im tdglichen Verkehr Verwendung zu verschaffen.

So erwies es sich als ein glicklicher Gedanke, daff das Schatz-
amt Silbercertifikate kostenlos nach dem Siiden und Westen iiber-
mittelte, indem es jedem, der bei dem Schatzamt in New-York den
betreffenden Betrag in Gold hinterlegte, Tratten auf die Zweigstellen
des Schatzamtes in New-Orleans, St. Louis, Chicago oder Cincinnati
lieferte, wo sie in Silbercertifikaten zur Auszahlung kamen?). Von
dieser Gelegenheit wurde vielfach, besonders wihrend der Erntezeit,
(rebrauch gemacht, was den in vielen landlichen Bezirken herrschenden
Mangel an Umlaufsmitteln einigermafen zu lindern diente.

1} Vgl. Mint Report 1904, p. 136; Indianapolis Report, p. 140.
2) Rundschreiben des Schatzsekretirs vom 18. September 1880. Vgl. Finance Report
1880, p. 323; 1881, p. 430.
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Auch den Silberdollar selbst suchte man dadurch in groBerer
Menge in Verkehr zu bringen, daf man ihn kostenfrei nach dem
Siiden und Westen versandte’), wenn immer sich Nachfrage duferte.
Aber es war trotz alledem ein hochst gefdhrliches Beginnen, unter-
wertiges Geld auszuprigen, ohne die tatsdchlichen Bedtirfnisse des
Verkehrs dafiir als MaBstab dienen zu lassen, und keine leichte Auf-
gabe fir das Schatzamt, solch gewaltige Massen Silber auf Voll-
wertigkeit mit dem Golde zu erhalten.

Gleich im Anfang ergaben sich Schwierigkeiten mit den Silber-
certifikaten. Am 12. November 1878 fafiten nidmlich die Banken des
New-Yorker Clearinghauses — und in anderen Stadten folgte man
ihrem Beispiel — den BeschluB, daB# beim Ausgleich der Abrech-
nungen weder Silberdollars noch Silbercertifikate Verwendung finden
sollten. Das war auch fiir das Schatzamt von groBer Wichtigkeit,
weil es, um die Wiederaufnahme der Barzahlungen zu erleichtern, un-
gefahr um diese Zeit Mitglied des New-Yorker Clearinghauses zu
werden beschlossen hatte?). Die Gesetzgebung versuchte zwar spater
gegen die AusschlieBung des Silbers einzuschreiten, indem sie den
Nationalbanken verbot, einem Clearinghause anzugehoren, welches
Silbercertifikate bei Zahlung des Saldo ausschlosse®). Das Clearing-
haus in New-York machte darauf zwar seinen Beschlu} offiziell riick-
gingig; da aber die Gesetzgebung die Banken nicht zwingen konnte,
Silbercertifikate zu Auszahlungen zu benutzen, blieben sie trotz alle-
dem auf Grund gegenseitiger Ubereinkunft der Banken auch ferner
vom Zahlungsverkehr der wichtigsten Clearinghduser tatsachlich aus-
geschlossen. Dem unterwarf sich denn auch das Schatzamt und be-
diente sich zum Ausgleich des Saldo beim Clearinghaus seit Oktober
1882 keiner Silbercertifikate mehr).

Uberhaupt zahlte das Schatzamt, wahrend es Silber in jedem
Betrage annahm, nur insoweit Silber aus, als der Empfianger dies
ausdricklich wiinschte ).

Insbesondere wurde diese Regel auch hinsichtlich der Green-
backs beobachtet, die gesetzlich ja auch in Silber hitten eingeldst
werden konnen. Die Resumption Bill hatte zwar dem Schatzsekretdr

1) Vgl. die Nachweisungen im Finance Report 1890, p. 98.

2) Vgl. hieriiber 46. Congress, II. Session, House Exec. Doc., vol. XXV, No. 2I.

3) Gesetz vom 12. Juli 1882, Sektion 12. Siche dazn Laughlin, Bimetallism,
p. 239, Note 1.

4) Finance Report 1884, p. 414. Eine Ausnahme wurde am ro. Februar 1885
gemacht. Laughlin, Bimetallism, p. 245, Nole I.

5) Vgl. den unten S. 47, Anm. 4 citierten Bericht, p. 4.



— 46 —

die Ermichtigung erteilt, sich durch Anleihen den Goldvorrat zu be-
schaffen, der zur Einlosung der Greenbacks notig sein wiirde; aber
eine besondere Goldreserve, die dauernd fir die Einlosung der Green-
backs bereit zu halten wire, war damals nicht vorgesehen und auch
seither nicht geschaffen worden, obwohl der Schatzsekretir Sherman
Jahr fur Jahr dafiir eingetreten warl).

Im Jahre 1882 wurde dann aber doch — wenn auch nicht aus-
driicklich — eine solche Goldreserve ins Leben gerufen, ndmlich im
Zusammenhang mit einer die Goldcertifikate betreffenden Bestimmung,
durch das (Gesetz vom 12, Juli 1882, Sektion 12,

Es war seit der Aufnahme der Barzahlungen moglich, daB der
Inhaber von Greenbacks diese zur Einlosung in Gold vorwies, das
Gold aber gleichzeitig wieder beim Schatzamt hinterlegte und sich
Certifikate daftir geben lieB. So zog er auf der einen Seite einen
Goldbetrag aus dem Schatzamt und benutzte dieses auf der anderen
Seite gleichzeitig wieder, um sich eine unentgeltliche und sichere Auf-
bewahrung fir das Gold zu verschaffen. Um dies zu verhindern %), wurde
nun bestimmt, dafl der Schatzsekretdr mit der Ausgabe von Gold-
certifikaten einzuhalten habe, sobald der Goldvorrat des Schatzamtes,
»welcher fir die Einlésung der United States Notes bei Seite gestellt
ist“, unter 100 Millionen Dollars fallen sollte. Durch diese Worte:
~the amount of gold coin and gold bullion in the Treasury reserved
for the redemption of United States Notes" gab das Gesetz der Auf-
fassung eine positive Grundlage, daB im Schatzamt jederzeit ein Gold-
vorrat von mindestens 1oo Millionen Dollars als besondere Reserve
lediglich fiir die Einlosung der Greenbacks vorhanden sein miisse B

Dem Schatzsekretdar erwuchs also die Pflicht, den Goldvorrat
gegen die Gefahren zu schiitzen, welche ihm aus der unverhaltnis-
méfigen Vermehrung des Silberumlaufes erwuchsen.

In den ersten Jahren nach dem Inkrafttreten des Gesetzes wurde
dem Schatzamt seine Aufgabe dadurch sehr erleichtert, daf seit 1879
nach Uberwindung der langen Depression, welche der Krisis von
1873 gefolgt war, die wirtschaftliche Entwicklung des I.andes einen
auflerordentlichen Aufschwung nahm. Die Ernten waren sehr er-
giebig, und die Handelsbilanz stand fortgesetzt zu Gunsten der Ver-

1) Vgl. oben S. 40; ferner Finance Report 1879, p. X; 1880, p. XIV.

2) Congressional Record, 47. Congress, I. Session, vol. XIII, part 5, p. 5086
und 5165.

3) Vgl hierzu Horace White, Silver Situation, p. 397 ff.; Finance Report 1892,
p- XXIX; Ailes, History of the Gold Reserve, Rand-Mc Nally's Bankers Monthly, August
1897, vol. XTIV, No. 8, p. 3[f.



+7 -
einigten Staaten; Gold stromte ein und die Finanzen des I.andes boten
ein hochst erfreuliches Bild. Die Bevolkerung vermehrte sich alljahr-
lich um mehr als eine Million; das (Geschiftsleben gestaltete sich leb-
hafter als je zuvor, und der Verkehr wuchs bedeutend. So wurden
die neuen Umlaufsmittel ohne Schwierigkeiten absorbiert, obwohl sich
in den ersten vier Jahren nach Erlafi der Bland Bill auch der Bank-
notenumlauf des ILandes noch um etwa 20 Millionen gehoben hatte?).

Ernster gestaltete sich die Sachlage nach dem wirtschaftlichen
Riickschlag des Jahres 1884. Silber stromte in erheblicher Menge
in das Schatzamt zuriick; namentlich wurden die Einfuhrzolle immer
mehr in Silbercertifikaten entrichtet, und dadurch der Regierung ihre
hauptsichlichste Goldzufuhr abgeschnitten. Die Goldreserve fiel von
155 Millionen zu Anfang des Jahres 1884 auf 112 Millionen am
12. August 1884, so daB das Schatzamt dazu iiberging, nur noch die
Halfte seiner Zahlungen beim Clearinghaus in Gold, die andere Halfte
aber in Greenbacks zu machen. Da aber auch von diesen bald kein
geniigender Vorrat mehr verfugbar war, wurde bereits der Gedanke
in Erwagung gezogen, Silbercertifikate zu verwenden?). Davon kam
man gliicklicherweise wieder ab, doch muBte man sich immerhin zu
auBerordentlichen MaBregeln entschlieBen. Fir mehr als Jahres-
frist — vom September 1884 bis Dezember 1885 — wurde die regel-
miBige Tilgung der Staatsschulden vollig ausgesetzt?®), und voriiber-
gehend — im Juli 1885 — mufBlte die Hilfe der Banken in Anspruch
genommen werden?).

Auch so hitte sich vielleicht eine Krisis nicht vermeiden lassen,
hatte nicht das Schatzamt fortlaufend sehr bedeutende Uberschiisse
zur Verfigung gehabt. Dieser Umstand aber ermoglichte es, eine
grofere Menge von Silbercertifikaten im Schatzamt anzusammeln.
Das geschah planmifig — besonders seit April 1885 — und hatte
den Erfolg, daB dadurch der Gesamtbetrag der im Umlauf befind-
lichen Silbercertifikate verringert wurde, so daB sie bei den Zoll-
zahlungen nicht mehr so unbequem werden konnten 5).

1) Comptroller’s Report 1905, p. 9o {f.

2) Finance Report 1884, p. 415.

3) Taussig, Silver Situation, p. 3I.

4) Uber die bedenkliche Lage des Schatzamts und die zu seiner Entlastang ge-
troffenen MaBnahmen gibt ein besonderer Bericht des Schatzsekretirs Manning an das
Reprisentantenhaus vom 2. Mirz 1886 niheren Aufschluf}, insbesondere auch iiber die
Hilfeleistung der Banken (49. Congress, L. Session, House Exec. Doc., vol. XXX, No. 100,
bes. auch Anhang, p. 20 ff.).

5) Finance Report 1885, p. sog5; 1887, p. XLVITIff.
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Zu demselben Zwecke wurde auch die freie Ubermittlung von
Silbercertifikaten nach dem Westen und Suden, welche schon einmal
— vom 15. Oktober 1882z bis zum 2. Mirz 1883 — unterbrochen
worden warl), im Januar 1885 endgiltig eingestellt, nachdem seit 1880
nicht weniger als 8o Millionen Dollars in Silbercertifikaten auf diese
Weise in den Verkehr gebracht worden waren 2).

Diese Politik ermoglichte es dem Schatzamt, zeitweise bis zu
einem Viertel samtlicher Silbercertifikate in seinen Bestinden festzu-
halten 3).

Statt dessen bemiihte sich die Regierung noch mehr wie bisher,
den Silberdollar selbst in Verkehr zu bringen, und wandte fiir seine
Versendung nach dem Siiden und Westen gerade zu dieser Zeit ganz
ungewodhnlich groBe Mittel auft). [m dritten Jahresviertel 1885 wurdeu
29 Millionen, in den letzten drei Monaten des Jahres sogar 40 Millionen
Silberdollars auf Kosten der Regierung siid- und westwirts geschafft,
was denn auch den Erfolg hatte, daB der Silberumlauf in dieser Zeit
um 14 Millionen zunahm?®). Aber das Silber fand seinen Weg ins
Schatzamt schnell zuriick, und Ende Juli 1886 hatten sich dort schon
wieder fast gq Millionen angehduft, sodafl ungefihr die Hailfte des
verfigbaren Barvorrates aus Silber bestand 9).

Dieser bedrohliche Zustand gab Veranlassung zu dem Gesetz
vom 4. August 1886. Es wurde dadurch die Ausgabe von Silber-
certifikaten in kleinen Abschnitten, namlich zu 5, 2 und 1 Dollar ge-
stattet, ein Schritt, der insofern schon vorbereitet war, als man seit
1885 die kleinen Greenbacks ven 1 und 2 Dollars nach Moglichkeit
eingezogen und durch grofere Abschnitte ersetzt hatte, um dadurch
Platz fir den Silberumlauf zu gewinnen’). Diese Mafinahme bewéhrte
sich vorziiglich.

Aber ein Umstand, der sich der Einwirkung des Schatzamtes
entzog, trug in dieser ganzen Periode vielleicht mehr dazu bei, Un-
heil zu verhiiten als alle die kiinstlichen Mittel, die angewandt wurden,
daB sich ndmlich der Banknotenumlauf des Landes um diese Zeit in
ganz erheblichem Mafe verminderte. Er war schon seit dem Jahre

1) Finance Report 1883, p. 498.

2) Finance Report 1885, p. 494.

3) Ende August 1885 befanden sich 42,7 Millionen von insgesamt 138,8 Millionen
Silbercertifikaten im Schatzamt, Ende Februar 1886 34,8 von 123,4 Millionen. Finance
Report 1897, p. 56 ff. und 110 ff.

4) Finance Report 1885, p. 496.

5) Finance Report 1887, p. 78.

6) Finance Report 1887, p. XLVIII und 74 {[

7) Vgl Finance Report 1887, p. 14ff. und 18 ff.
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1882 in langsamer Abnahme begriffen: von Anfang 1884 aber bis
Mitte 1890 ging er um nicht weniger als 180 Millionen Dollars zuriick Y).
Hier wurde also ein weites Feld fur die Silbercertifikate frei. Diese
Tatsache war von der giinstigsten Einwirkung, und so hatte es nach
dem Jahre 1886 keine Schwierigkeiten mehr, das Silber in den Verkehr
zu bringen und darin zu erhalten.

Aber wihrend die Bland-Allison Bill so auf der einen Seite eine
stdndige (zefahr fiir die Goldwihrung bildete, hatte sie andererseits einen
ihrer Hauptzwecke nicht erreichen konnen, ndmlich den TFall des
Silberpreises aufzuhalten.

Es war also, wie es ja auch in der Kompromifnatur des Ge-
setzes begriindet lag, niemand recht damit zufrieden. Die Anhdnger
der Silberpartei gaben den Versuch nicht auf, die freie Pragung des
Silbers zu erreichen, wihrend der Schatzsekretir und der Prasident
in Berichten und Botschaften alljidhrlich die Notwendigkeit betonten,
die Silberkdufe oder doch wenigstens die Pragungen einzustellen 2.

Zu Anfang 1890 wurde dem Congref ein Gesetzentwurf vor-
gelegt, der sich auf einen Vorschlag des Schatzsekretirs Windom
stiitzte und auf dem Gedanken beruhte, die Pragungen einzustellen
und Certifikate nur fir den Marktwert des Silbers auszugeben. Es
sollten namlich Silberbarren frei und unbeschrinkt im Schatzamt zur
Hinterlegung angenommen, und dagegen, entsprechend dem jeweiligen
Marktwert des Silbers, ausgedriickt in Gold, Schatznoten ausgegeben
werden; diese sollten aber bei Verfall nicht zu ihrem Nennwert,
sondern mit dem Betrage von Silber eingeldst werden, den man am
Tage der Einlosung der Schatznote fiir ihren Nennwert in Gold auf
dem Markt wirde kaufen konnen. Daneben sollte es dem Schatz-
sekretdr frei stehen, die Einlosung in Gold zu vollziehen3).

Mit diesem Entwurf ging es dhnlich wie mit der Bland Bill im
Jahre 1878. Hatte damals das Repréasentantenhaus sich fir freie Silber-
pragung ausgesprochen, so geschah das nun im Senat. Wieder kam
nach langen Verhandlungen ein Kompromif4) zu Stande, das Gesetz
vom 14. Juli 18go. Fs wird gewohnlich Sherman Act genannt, da
der frithere Schatzsekretir Sherman Vorsitzender des Komitees der
beiden Héauser war, welches die Einigung zn Stande brachte. Die
Bestimmungen dieses Gesetzes waren folgende.

1) Comptroller's Report 1905, p. 91 ff.

2) Vgl. u. a. Finance Report 1878, p. XIV ff.; 1879, p. XIV; 1880, p. XIX If,
1884, p. XXIX If.; 1887, p. XLVII; 1888, p. XXIX ff.: 1889, p. LX ff.

3) Finance Report 1889, p. LXXIV ff.

4) Finance Report 1890, p. XLVII if.; Noyes, Thirty Years, p. 139 ff.; Dunbar,
Legal Tender, p. 240 ff.

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenbankiwesen. 4
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Der Schatzsekretiar sollte Silberbarren im Betrage von monat-
lich 4,5 Millionen Unzen — oder bis zu dieser Haochstgrenze soviel als
ihm angeboten wurde — zum jeweiligen Marktpreis ankaufen.

Zur Bezahlung des gekauften Silbers sollten Treasury Notes!) aus-
gegeben werden, welche das Gesetz zum unbeschrankten gesetzlichen
Zahlungsmittel — selbst fur die Zolle — machte. Auch ordnete es ihre
Einlssung ,in Minze* an. Die Einlosung sollte nach Wahl des
Schatzsekretdrs in Gold oder Silber geschehen, ,doch ist es”, fubr
das Gesetz fort, ,die feste Politik der Vereinigten Staaten, die beiden
Metalle auf gegenseitiger Paritit zu erhalten, entsprechend dem ge-
setzlichen Wertverhdltnis, wie es jetzt besteht oder durch ein spiteres
Gesetz eingefiihrt werden mag*?).

Aus dem angekauften Barrensilber sollten in der ersten Zeit —
bis zum 1. Juli 1891 — monatlich 2 Millionen Unzen in Silberdollars
ausgemiinzt werden, spaterhin aber nur soviel, als der Schatzsekretar
fir die Einloésung von Treasury Notes notig zu haben glaubte$).
Gleichzeitig wurde bestimmt, der ausstehende Betrag aller Schatz-
noten solle stets genau dem fir das Barrensilber gezahlten Kaufpreis
gleichkommen, soweit sich dies noch, sei es geminzt oder ungeminzt,
im Besitz des Schatzamtes befand. Wenn also Treasury Notes in Gold
eingelost wurden, konnten sie nicht vernichtet werden; eine Verminde-
rung war vielmehr nur durch Einlésung in Silber moglich.

Andererseits konnte sich die Ausmiinzung von Silberdollars nicht
auf den Nennwert der in Silber eingelosten Noten beschrinken. muBte
vielmehr das ganze Metallquantum umfassen, welches mit diesen
Noten gekauft worden war, so daf also der Umlauf allmahlich auch
noch um den Schlagschatz vermehrt wurde®).

Fiur die Silberdollars, mit denen die Einlosung vollzogen wurde,
konnten dann spiter, wenn sie ins Schatzamt zuriickgekehrt waren,
Silbercertifikate ausgegeben werden. Denn die Bland Bill wurde
keineswegs in toto aufgehoben; insbesondere blieb der Silberdollar
nach wie vor unbeschriankt gesetzliches Zahlungsmittel.

Der Sherman Act verfolgte die Politik des Gesetzes von 1878
weiter. Er gebot zwar den unnotigen Pragungen Einhalt, vermehrte

1) Sektion 1 des Gesetzes.

2) Sektion 2 des Gesetzes.

3) Sektion 3 des Gesetzes. Viallate, Question Monétaire, p. 408, sagt irrtiimlicher-
weise, im Juli 1891 seien die Pragungen von Silberdoliars iiberhaupt eingestellt worden.

4) Sektion 2 des Gesetzes; Finance Report 1893, p. LXXV; Falkner, Currency

Law, p. 39.
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aber den Betrag des alljdhrlich anzukaufenden Silbers um das Dop-
pelte.  Auch setzte er die Menge in absoluter Weise fest, wahrend
sie sich unter der Bland Bill verringerte, sobald der Silberpreis stieg.
Wihrend ferner die Bland Bill Silbercertifikate schuf, die nicht selbst
gesetzliches Zahlungsmittel waren, sondern nur Silber vertraten, daher
auch nur in Silber einlésbar waren, wurde durch den Sherman Act die
Ausgabe von Legal Tender Notes in aulerordentlich weiten Grenzen
gestattet, Bei dem Silberpreis, wie er bei ErlaB des Gesetzes herrschte,
muBten sich die Umlaufsmittel des Landes jahrlich um so Millionen
Dollars vermehren. Diese Ziffer wuchs noch, wenn der Silberpreis
stieg, verminderte sich dagegen, sobald er fiel. Nun bezweckte das
Gesetz ja allerdings gerade die Hebung des Silberpreises, aber es lag
etwas Richtiges in dem Gedanken, fur den Fall, daB der Silberpreis
trotz aller Anstrengungen weiter fallen sollte, die Silberkdufe und
die darauf basierte Vermehrung der Umlaufsmittel nicht noch weiter
zu steigern — wie es unter dem Gesetz von 1878 geschehen —,
sondern im Gegenteil dann gerade langsamer damit vorzugehen.
Tatsachlich bewegte sich der Silberpreis, nachdem er sich far die
Dauer von etwa 2 Monaten gehoben hatte, fortgesetzt in fallender
Richtung?).

Die Silberkdufe nahmen alsbald ihren Anfang, und am 19. August
18go kamen die ersten ,Treasury Notes of 18go“ zur Ausgabe?2).
Da das Gesetz dem Schatzsekretir anheimgestellt hatte, ob er die
Noten in Gold oder Silber einlésen wollte, entstanden, als die Frage
zum ersten Male entschieden werden mufite — es war dies in
Boston am 14. Oktober 1891 — Zweifel. Entsprechend der fruher
verfolgten Politik entschied sich der Schatzsekretar fir die Einlosung
in Gold, sofern nicht der Empfanger ausdriicklich Silber wiinschte #).
Damit waren neue grofle Anspriche an die Goldreserve des Schatz-
amtes entstanden, ohne dafl diese indessen eine Erhoéhung erfahren
hatte,

Die Ank#dufe und Priagungen von Silber, welche unter der
Herrschaft der Sherman Bill vorgenommen wurden, sind aus der
folgenden Aufstellung zu ersehen?).

1) Finance Report 1890, p. LI{f.

2) Finance Report 1891, p. 18.

3) Treasurer’s Report 1905, p. 2I.

4) Vgl. Mint Report 1904, p. 137; Indianapolis Report, p. 143; Mint Report

1894, p. 149.
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Es betrug:

Die Nenge des . 3 : Der
" Die Hohe des Die Menge der
Rechnungsjahr gek:;ﬁif:; (iem- Kaufpreises gepragten Me;iarile\;'ert
Millionen Unzen) (g el o) Sl Silberdollar
1890/91 48 50577 498 27 292 475 081
1891/92 54 ST 106 608 3450995 0,73
1892/93 54 45531375 5343715 0,63
1893/94 21 8715521 758 0,56
Insgesamt: 168 155 931 002 36 087 943 0,71.

Dem far das Barrensilber gezahlten Kaufpreis entsprechend
wurden Treasury Notes im (yesamtbetrage von 155931002 Dollars
ausgegeben.

Die gewaltsame Vermehrung des Geldumlaufes war zwar unter
dem Sherman Act alljahrlich doppelt so groB, als sie unter dem Bland-
schen Silbergesetz gewesen war, und machte sich auch deswegen noch
um so fithlbarer, als der Banknotenumlauf des Landes seit Ende 1890
wieder stindig im Wachsen war. Aber das war es nicht so sehr,
was sie gefahrlich machte, als vielmehr die Ungunst der ganzen Ver-
héiltnisse, unter denen sie sich vollzog.

Vor allen Dingen hatten die gewagten gesetzgeberischen Ver-
suche der Vereinigten Staaten in weiten Kreisen, nicht am wenigsten
in Europa, Miftrauen erweckt. Das Fortbestehen der Goldwahrung
wurde vielfach als ernstlich bedroht angesehen, und diese Besorgnis
machte sich in verhdngnisvollster Weise geltend. Schon seit 18go
fanden fortgesetzt groBe Verkdufe amerikanischer Wertpapiere statt,
deren sich die europdischen Besitzer zu entledigen wiinschten. Dafir
war der Gegenwert zu remittieren, und so kam es in den Vereinigten
Staaten zeitweise zu sehr erheblichen Goldausfuhren ?).

Dagegen fand Gold bei den Zollzahlungen nicht mehr in dem
MaBRe Verwendung wie friher. In den zwei letzten Jahren vor ErlaB
der Sherman Bill waren durchschnittlich 85 bis 959/, der Einfuhrzolle
in Gold entrichtet worden. Von Mirz 1891 ab wiesen dagegen die
Eingidnge von Gold eine merkliche Abnahme auf; sie betrugen im
Sommer 1891 nur 12 bis 15°, und fielen ein Jahr spiter noch be-
deutend und fur die Dauer unter diesen Satz?). An Stelle des Goldes ver-

1) Interessante Ausfithrungen und Zahlen iiber diese Goldausfuhr finden sich im
Finance Report 1891, p. 143 ff. Vgl. auch Weill, p. 93 ff.
2) Finance Report 1897, p. 148 ff.
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einnahmte das Schatzamt jetzt Greenbacks, die neuen Treasury Notes
und in geringerer Menge auch Silbercertifikate. Das ware aber viel-
leicht trotz alledem weiter nicht von ublen Folgen gewesen, wenn es
dem Schatzamt moglich gewesen wire, diese unbequemen Zahlungs-
mittel anzusammeln und in seinen Bestinden zu halten, wie es friher
mit dem Silber geschehen war. Aber der Stand der Staatsfinanzen
hatte sich inzwischen verdndert. Die Finanzjahre 1887 bis 1890 hatten
samtlich mit einem Uberschufl von je iiber 1oo Millionen Dollars ab-
geschlossen; 18go—18g1 aber betrug der UberschuB nur 37,2 Millionen,
1891—1892 nur 9,9 und 1892—1893 nur 2,3 Millionen !).

So hatte das Schatzamt keine andere Wahl, als seine Zahlungen
in den Geldsorten zu machen, die gerade bei ihm eingingen. Seit
1887 hatte das Schatzamt den Saldo beim Clearinghaus — von ver-
schwindenden Betrigen in Greenbacks abgesehen — ausschlieflich
in (roldcertifikaten beglichen. Nach dem Inkrafttreten des Sherman-
Gesetzes war ein Teil in den neuen Schatznoten bezahlt worden, die
wohl auf diese Weise in den Verkehr gebracht werden sollten, doch
handelte es sich zunichst nicht um bedeutende Betriage. Als aber im
Mai 1891 der Goldvorrat der Regierung stark zusammengeschmolzen
war und aus den Zolleinkiinften nur noch geringen ZufluB fand, ging
Schatzsekretir Foster dazu tiber, neben Schatznoten auch in groBerer
Menge Greenbacks zu den Zahlungen an das Clearinghaus zu be-
nutzen, und zwar in steigendem MaRe.

Goldcertifikate kamen immer weniger zur Verwendung; seit Juli
1892 wurde der Saldo fur die Dauer eines Jahres in den meisten
Monaten ausschlieBlich in Greenbacks und Treasury Notes beglichen 2).
Die Goldzahlungen, die das Schatzamt dem Clearinghaus in New-York
in Minze oder Certifikaten machte, beliefen sich in den einzelnen
Jahren auf folgende Betrage?):

1. Oktober 1887 — 1888 250 387 000 Dollars
1 3 1888 —1889 285 844 000
1 . 1889—18g0 249 609 000,
1 : 1890—1891 138 761 00O,
1 1891-—1892 83 355 000
1 1892—1893 32186000
t 1893—1894 54 605 000

Da die Banken nun auf diese Weise das Gold, dessen sie zu
Zollzahlungen ihrer Kunden und zu Ausfuhrzwecken bedurften, nicht

t Dewey, p. 443.
2) Finance Report 1897, p. 145 ff,
3) Nach den Jahresberichten des Comptroller of the Currency.
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mehr im regelmaBligen Geschiftsgange erhielten, muBten sie es sich
dadurch beschaffen, dall sie Greenbacks oder die neuen Schatznoten
zur Einlosung in Gold beim Schatzamt vorwiesen. So nahmen denn
zu genau derselben Zeit, zu welcher das Schatzamt beim Clearinghaus
Greenbacks in groBerer Menge in Zahlung gab, — im Mai 1891 —
die Kinlosungen von Greenbacks einen ganz auBergewohnlichen Um-
fang an. Zunichst allerdings geschah das nur fiir einige Monate,
dann aber, vom Sommer 18gz2 an, fiir die Dauer. Die Anspriiche,
welche jetzt an den Goldvorrat des Schatzamts gestellt wurden, er-
reichten Ziffern, wie sie vorher auch nicht annihernd dagewesen
waren 1).

So ging die Goldreserve des Schatzamts erheblich zurtick; Ende
Juli 1892 betrug sie nur noch 110 Millionen 2).

In seinem Jahresbericht vom 5. Dezember 1892 trat Schatz-
sekretir Foster nachdriicklich fir eine Erhohung der Goldreserve
ein?), doch schenkte der Congre seinen Ausfilhrungen keine Be-
achtung. Mit Hilfe der Banken, die dem Schatzamt im Frithjahr
1893 grofere Goldbetrdge tiberlieBen, hielt sich die Goldreserve noch
eine Weile. Im April 1893 aber sank sie unter roo Millionen, zum
ersten Mal seit ihrem Bestehen; die Ausgabe von Goldcertifikaten
muBte eingestellt werden.

Es entstand Beunruhigung und die Befiirchtung griff Platz, auch
die Einlosung der Schatznoten in Gold méchte eine Unterbrechung
erleiden: die Krisis war nicht mehr aufzuhalten?). Nicht nur Gold,
sondern Geld in jeder Form wurde thesauriert, und der Mangel daran
steigerte sich derart, daB Handel und Gewerbe dadurch in betracht-
lichem MaBe lahm gelegt wurden, obwohl man auf die verschiedenste
Art KErsatz fur die fehlenden Umlaufsmittel zu schaffen versuchte3).
Ihren Hohepunkt erreichte die Geldpanik, als am 26. Juni 1893 die

1) Finance Report 1897, p. 139.

)
2) Finance Report 1897, p. §5.
3) Finance Report 1892, p. XXIX,

4) Uber die Entstehung, den Verlauf und die Folgen dieser Krisis vgl.: Noyes,
The Banks and the Panic of 1893 (Political Science Quarterly, March 1894, vol. IX, p. 12);
Ernst v. Halle, Die wirtschaftliche Krisis des Jahres 1893 in den Vereinigten Staaten
von Nordamerika (Schmollers Jahrbuch 1894, Bd. XVIII, p. 1181 ff.); Vere C. Brown,
The Crisis in the United States (Journal of the Canadian Bankers Association, vol. I, (1894),
p. 237 ff); Fuchs, p. 96off.; Conant, History, p. 524 ff.; Noyes, Thirty Years,
p. 182 ff.

5) Uber diese sogenannte , Emergency Currency’ vgl. John de Witt Warner,
The Currency Famine of 1893 (Sound Currency 1895, vol. II, No. 6); ferner Hepburn,
p- 374 ff.



Nachricht in New-York eintraf, da§ die indischen Minzstitten fiir die
freie Prigung des Silbers geschlossen worden waren.

Wenige Tage darauf, am 3o. Juni, rief Prasident Cleveland den
CongreB auf den 7. August zu einer auBerordentlichen Tagung zu-
sammen, um den Silberankdufen des Sherman-Gesetzes ein Ende zu
bereiten. BEr fand auch alsbald die Unterstiitzung des Reprasentanten-
hauses, aber im Senat kam es zu langen und sehr heftigen Debatten,
bis endlich nach mancherlei Schwierigkeiten das Gesetz vom 1. No-
vember 1893 zu Stande kam.

Dieses Gesetz beseitigte die Sherman Bill, aber nur insoweit '),
als sie die Ankidufe von Silberbarren und die Ausgabe von Schatz-
noten anordnete. Gleichzeitig sprach sich das Gesetz ausdriicklich
dafir aus, daB Gold und Silber im Miinzwesen des Landes gleich-
berechtigt sein, und alle Anstrengungen gemacht werden sollten,
jeden Dollar jederzeit auf Vollwertigkeit zu halten.

Diese Erklarung.war ein Zugestandnis, welches man den Silber-
leuten hatte machen miissen. DaB diese uberhaupt ihre Macht noch
keineswegs génzlich verloren hatten, vielmehr jederzeit bereit waren,
sie im Sinne einer unverniinftigen Inflation geltend zu machen, sollte
sich bald genug zeigen.

Fiir das Barrensilber, das auf Grund der Sherman Bill angekauft
war, hatte man rund 156 Millionen verausgabt. Wire dies Silber
vollstandig in Standard-Dollars ausgeprdgt worden, so hitte es 218
Millionen ergeben; mithin wire dem Staate als nseigniorage oder
Schlagschatz ein Gewinn von im ganzen 62 Millionen zugefallen.
Ein Teil des Silbers war nun allerdings bereits ausgeprédgt, doch
hitte die Ausmiinzung des Restbestandes immerhin noch einen Uber-
schuB von 55 Millionen ergeben. Angeblich um die Finanzen des
Landes zu verbessern, in Wirklichkeit aber um den Umlauf zu ver-
mehren, brachten nun die Silberleute im Congrefl die sogenannte
Seigniorage Bill ein. Danach sollte die Ausprdgung des gesamten
vorhandenen Barrensilbers in Silberdollars als bereits erfolgt an-
gesehen, und der aus der Ausmiinzung des Silbers zu erwartende
Gewinn in der Weise vorweggenommen und dem Umlauf zugefihrt
werden, daB dafir alsbald Silbercertifikate zur Ausgabe gelangten.
Die Bill scheiterte an dem Veto des Prasidenten Cleveland.

Auch ohne die neue Inflation, welche auf diese Weise gliicklich
vermieden wurde, war die Aufgabe schwierig genug, der sich das

1) Upton (p. 272) behauptet irrtiimlicherweise, das Gesetz habe der Ausgabe von
Silbercertifikaten ein Ende bereitet. Diese gelangten indessen auch weiterhin zur Ausgabe,
wie ja auch die Pragungen des Silberdollar selbst keineswegs eingestellt waren.
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Schatzamt jetzt gegeniibergestellt sah. Die Krisis war zwar seit
November 1893 duBerlich beendet, aber ihre Wirkungen machten sich
noch auf Jahre hinaus fithlbar in einer andauernden wirtschaftlichen
Depression. Infolge mangelnder Unternehmungslust hiufte sich das
(veld bei den Banken an, der ZinsfuB blieb niedrig. und Gold flof ins
Ausland.  Um den Umfang dieser Ausfuhr ins richtige I.icht zu
setzen, sind hier die Goldbewegungen der Vereinigten Staaten fiir
einen lingeren Zeitraum wiedergegeben und bis zur Gegenwart ver-
vollstandigt 1).

Ein- und Ausfuhr von Gold 1878-—1905
(in Millionen Dollars).

: . Einfuhr- Ausfuhr-
Rechnungsjahr Einfuhr Ausfuhr iiberschul3 tiberschuf

1878 13,3 9,2 4,1 =
1879 5,60 4,6 1,0

1880 80,7 3,6 77,1 —
1881 100,0 2,6 97,4 —
1882 34,4 32,6 1,8 —
1883 17,7 11,6 6,1 —
1884 22,8 41,0 18,2
1885 26,7 8,5 18.2

1886 20,7 42,9 — 22,2
1887 42,9 9,7 33,2 =
1888 43,9 18,4 25.5 —
1889 10,3 59,9 49,6
1890 12,9 17,2 43
1891 18,2 86,3 68,
1892 49,7 50,2 — 0,5
1893 21,2 108,7 — 87,5
1894 72,4 77,0 4,6
1895 35,1 66,1 —- 31,0
1896 31,7 112,3 — 80,6
1897 81,4 40,1 41,3

1898 115.2 15,3 99,9

1899 84.3 37,5 46,8 =
1900 31,0 48,2 — 17,2
1901 45,4 53,0 = 7.6
1902 27,2 47,6 -— 20,4
1903 26,3 46,8 — 20,5
1904 77,5 80,7 3,2
1905 44,3 91,6 = 47,3
1906 96,2 38,6 57.6

Die Goldausfuhr iiberwog also in den Jahren 1893 bis 1896 die
Einfuhr durchweg sehr erheblich, und zwar nicht blof im Jahres-
ergebnis, sondern fast in jedem einzelnen Monat?). Somit wurde
Gold dauernd fiir die Ausfuhr gesucht. Voriibergehend entstand auch

1) Finance Report 1897, p. 140; Treasurer's Report 1905, p. 105.
2) Siehe die monatlichen Ubersichten im Treasurers Report 1903, p. 125.
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erneute Beunruhigung, die eine betrdchtliche Aufspeicherung von Gold
und Nachfrage fir diesen Zweck zur Folge hatte!). Immer aber war
es das Schatzamt, das dem Verlangen nach Gold zu geniigen hatte.

Fir diese Aufgabe war das Schatzamt indessen weniger denn
je gertstet. Die Goldreserve war trotz der fiblen Erfahrungen
des Jahres 1893 und trotz erneuter Vorstellungen von Seiten des
Schatzsekretdrs?) nicht erhoht worden. Die Goldeingidnge aus den
Zollzahlungen horten Anfang 1894 so gut wie ganz auf, und seit
dieser Zeit konnte denn auch das Schatzamt beim Ausgleich des
Clearinghaus-Saldo Gold tberhaupt nicht mehr verwenden?®). So
wiederholte sich die frithere Erscheinung, da§ Greenbacks und Treasury
Notes in groBer Menge zur Einlosung vorgewiesen wurden, um den In-
haber auf diese Weise in den Besitz des begehrten Metalles zu setzen.
Hatte dieser Umstand schon vor der Krisis eine verhangnisvolle
Rolle gespielt, so multe er jetzt um so bedenklicher werden, als die
Bundesfinanzen sich inzwischen noch ganz wesentlich ungiinstiger
gestaltet hatten. Das am 3o0. Juni 1893 endigende Rechnungsjahr
hatte doch noch mit einem, wenn auch kaum nennenswerten Uber-
schuf abgeschlossen; die ndchsten vier Jahre aber ergaben ein Defizit
von 70, 43, 25 und 18 Millionen Dollars?).

So kam es, daB in Ermangelung anderer Barbestinde ein
grofer Teil der Greenbacks, die in Gold eingelost worden waren,
alsbald zur Erfillung laufender Verpflichtungen wieder ausgezahlt
werden muBte; waren sie aber auf diese Weise in den Umlauf ge-
langt, so kehrten sie auch schon zur erneuten Einlosung zurtck.
Auf solche Art konnten mit verhiltnismdBig wenigen Scheinen
grofle Goldmengen aus dem Schatzamte herausgezogen werden, und
die Goldreserve war unausgesetzt in Gefahr. Diese Erscheinung der
Schraube ohne Ende ist unter dem Namen der ,endless chain*“?) be-
kannt; sie macht die fortlaufenden Schwierigkeiten erklirlich, mit
welchen das Schatzamt in den Jahren 1893 bis 1896 zu kdmpfen hatte.
Ein Bild der Verhiltnisse 1d8t sich aus folgender Zusammenstellung )
gewinnen.

1) Vgl. Finance Report 1895, p. LXIX.

2) Finance Report 1893, p. LXXI.

3) Finance Report 1898, p. 146.

1) Dewey, p. 464.

5) Der Ausdruck wurde vom Prisidenten Cleveland in seiner Jahresbotschaft vom
3. Dezember 1894 gebraucht, in welcher er sagte: ,,We have an endless chain in operation,
constantly depleting the Treasury and never near a final rest‘‘.

6) Nach Finance Report 1897, p. 149, 139, 61, §55.
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Der Regierung blieb. um ihren Vorrat wieder aufzufullen, nichts
anderes ibrig als Gold im Wege der Anleihe zu beschaffen. Aber
hier ergaben sich neue Schwierigkeiten: es fehlte an der Ermachtigung,
eine Anleihe in zweckentsprechender Form aufzunehmen.

Im Dezember 1893 hatte die Regierung beim Congreff in An-
regung gebracht?), ihr die Ausgabe 3 prozentiger, nach einem Jahre
einlosbarer Schuldverschreibungen zu gestatten, also einer Art von
Schatzscheinen, deren Verwendung der Finanzverwaltung der Ver-
einigten Staaten fremd war. Der Congref ging aber darauf nicht
ein, und so konnte eine Anleihe nur auf Grund der Resumption Bill
aufgenommen werden. Diese selbst gewdhrte aber ihrerseits die Er-
machtigung hierzu wieder nur in den veralteten Formen, wie sie
der Refunding Act vom 14. Juli 1870 vorgezeichnet hatte. Die ein-
zigen Schuldverschreibungen, deren Ausgabe hiernach statthaft war,
waren 5 prozentige Bonds fir 1o Jahre, 4%/, prozentige fur 15 oder
aber 4 prozentige fir 3o Jahre. Der Regierung war also die Moglich-
keit vollstindig benommen, fiir kurze Zeit oder zu niedrigem ZinsfuBe
zu borgen ?).

Man begann mit einer 5 prozentigen Anleihe, von der zu An-
fang 1894 50 Millionen und noch vor Ablauf des Jahres weitere
50 Millionen Dollars begeben wurden. Nach jeder Anleihe war das
Schatzamt darauf bedacht, eine groBere Menge von Greenbacks in
seinen Barbestinden zuriickzuhalten, um sie auf diese Weise unschad-
lich zu machen?), aber vergeblich. Um die Jahreswende 1894— 18953
setzten die Goldeinlosungen so stirmisch ein, daB dem Schatzamte
allein in den Monaten Dezember und Januar 77 Millionen Dollars
Gold entzogen wurden, und die Goldreserve unter 45 Millionen fiel.
Es muBte etwas geschehen, und so entschloB sich Prasident Cleve-
land, die Hilfe eines Bankkonsortiums in Anspruch zu nehmen.

Am 8. Februar 1895 kam ein Vertrag*) zum Abschluf, in welchem

1) Finance Report 1893, p. LXXI.

2) Ungiinstig war das nicht sowohl wegen der von Fuchs (p. 967) aufgefiihrten
Nachteile, als vor allem deswegen, weil Bonds mit hohem Aufgeld als Unterlage fiir die
Notendeckung nicht geeignet, daher den Nationalbanken nicht genehm waren. Fuchs (ib.)
hilt irrtdmlicherweise den 5 prozentigen Typus fiir den einzigen, der gesetzlich zuldssig war.
Vgl. im iibrigen Finance Report 1893, p. LXIX ff.

3) Taussig, ,, The United States Treasury in 1894—1896%, im Quarterly Journal of
Economics, January 1899, vol. XIII, p. 2IT. Fuchs (p. 980) vertritt die Ansicht, daB ein
solches Zuriickhalten ungesetzlich sei; vgl. aber Finance Report 1887, p. XLVIIL

4) Uber die VerfassungsmiBigkeit und alle Einzelheiten des Vertrages vgl. den be-
sonderen Bericht (Investigation of the Sale of Bonds) 54. Congress, II. Session, Senate
Documents, vol. V, No. 187, Ferner Ives, The Government and the Bond Syndicate
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die kontrahierenden Banken es iibernahmen, dem Schatzamt zu einem
vereinbarten Preise 3,5 Millionen Unzen Gold zu liefern; die Halfte
davon sollte aus Europa heriibergebracht werden . Gleichzeitig ver-
ptlichtete sich das Syndikat, bis zur vollstindigen Erfillung des Ver-
trages seinen ganzen Einflul} aufzubieten, um das Schatzamt gegen
die Entziehung von Gold zu schiitzen. Als Gegenleistung hatte die
Regierung etwa 65 Millionen Dollars zu entrichten, und zwar wurde
vereinbart, daB dies in jojahrigen Schuldverschreibungen zu 49/, ge-
schehen sollte, welche riickzahlbar in Metallgeld, ,,payable in coin®, waren.
Das Konsortium hatte sich zu wesentlich gunstigeren Bedingungen
far den Fall bereit erkliart, daB die Bonds auf Rickzahlung in Gold
gestellt wirden. Prasident Cleveland hatte auch dem Congref die
Annahme der Goldklausel besonders ans Herz gelegt und darauf hin-
gewiesen, dafl die Regierung dadurch an Zinsen im ganzen 16 Millionen
Dollars sparen wiirde, aber dieser Vorschlag war abgelehnt worden.
So tdbernahm das Syndikat 4 prozentige Coin Bonds im Nennwert von
612315 900 Dollars.

Ende Juni 1895 hatte das Bankkonsortium seine vertraglichen
Verpflichtungen erfillt. Die Goldreserve war zu dieser Zeit wieder auf
o7 Millionen angewachsen. Aber obwohl es damals die feste Politik
des Schatzamtes war, Greenbacks nach Moglichkeit in seinen Be-
stdnden zu halten, damit sie nicht zu Goldentziehungen benutzt werden
konnten, und obwohl von November 1895 bis zum Oktober 1896 im
Schatzamt fast ununterbrochen iber 100 Millionen Greenbacks auf diese
Art unschadlich gemacht waren %), zwangen erneute (Goldentnahmen
doch noch einmal zu einer weiteren Anleihe. Nachdem sich ndmlich
die Goldreserve allmahlich wieder soweit vermindert hatte, daf im
Januar 1896 weniger als 50 Millionen Dollars vorhanden waren, ent-
schlof man sich noch in demselben Monat, eine weitere 4prozentige
Anleihe von 100 Millionen aufzunehmen.

Aber auch damit war die Gefahr noch nicht voriber. Im Juli
1896, kurz ehe der Prasidentschaftswahlkampf begann, in welchem
vor allen Dingen die Wahrungsfrage zur Entscheidung stand, fiel
die Goldreserve wieder unter 100 Millionen. Die Banken halfen

Yale Review, Mai 1895, vol. 1V, p- 10ff.; Noyes, The Treasury Reserve and the Bond
Syndicate, Political Science Quarterly, December 1895, vol. X, No. 4, p. 573 ff.; Noyes,
Thirty Years, p. 207—223, 234—2543; Muhleman, p. 187, 190ff.; White, Money
and Banking, p. 206 ff.; Fuchs, p. 973 ff.; Bogart, p. 75 ff.

1) Darauf wurde spiter verstindigerweise nicht bestanden, und dadurch die Gefahr
einer Inflation vermieden. Vgl. Finance Report 1895, p. LXX.

2) Taussig, Treasury, p. 211.
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jedoch freiwillig aus, und eine Krisis wurde verhitet!). Mit der Wahl
Mc Kinley's nahmen dann die Schwierigkeiten des Schatzamtes ihr
Ende.

Aber ungeheure Opfer waren gebracht worden. Die Zahl der
ausstehenden Greenbacks hatte sich um keinen Dollar verringert, die
Schuldenlast des Landes jedoch war in der kurzen Zeit seit 1893 um
262 315 400 Dollars gewachsen. Und welche Mengen von Gold hatte
das Schatzamt noch daritber hinaus beschaffen miissen, nur um den
grofiten Teil davon alsbald aus dem Lande stromen zu sehen. Will
man den Umfang dieser Goldentnahmen richtig beurteilen, so mul
man sie im (Gesamtbilde der alljahrlichen Einlésungen betrachten, wie
sie seit der Wiederaufnahme der Barzahlungen sich vollzogen haben
und in der folgenden Tabelle bis zur Gegenwart zusammengestellt sind.

Jahrliche Einlésungen? von Greenbacks und Treasury Notes
in Gold, 1879—1905 (in Dollars).

Rechnungsjahr Greenbacks Treasury Notes Zusammen
1879 (6 Mon.) 7976 698 — 7976 698
1879/80 3 780638 — 3780638
1880/81 571 750 271 750
1881/82 40 000 40 000
1882,83 75 000 75 000
1883/84 590 000 — 590 000
1884/85 2 222 000 — 2 222 000
1885/86 6 863 699 6 863 699
1886/87 4 224 073 4 224 073
1887/88 692 596 692 596
1888/89 730143 730143
1889/g0 732 386 732 386
1890/91 5986070 5 986 070
1891/92 5352243 3773 600 9 125 843
1892/93 55 319 12§ 46 781 220 102 100 345
1893/94 68 242 408 16 599 742 84 842 150
1894/95 109 783 800 75/0398 117 354 198
1895/96 153 307 591 5 348 365 158 655 956
1896/97 68 372 923 9 828 991 78 201 914
1897 /98 22 301 710 2 696 253 24 997 963
1898/99 18 645 015 6997 250 25 642 265
1899/1900 28 637 501 6 960 836 35598 337
1900/01 23 776 433 446 678 24 223 111
1go1/02 17 482 590 I 274 590 18 757 180
1902/03 7154 718 1112527 8 267 2453
1903/04 11 081 068 473 976 11 555 044
1904/05 11517579 347 675 11 858 254.

Es wurden demnach in den 11!/, Jahren bis zum ErlaB der
Sherman Bill dem Schatzamt nur wenig tiber 28 Millionen Dollars Gold

1} Vgl. Finance Report 1896, p. 8 ff.
2) Nach den Jahresberichten des Schatzsekretiirs.
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entzogen, — also weniger als um die Jahreswende 1894—18¢5 in einem
einzigen Monat. Demgegeniiber bezifferten sich die Entnahmen allein
fur die 4 Kalenderjahre 1893 —1896 auf 483 Millionen Dollars, —

Nachdem das Vertrauen in die Goldwahrung wieder hergestellt
war, nahmen allmahlich die Goldeingdnge bei den Zollzahlungen
wieder ihren fritheren Umfang an, die Einlosungen beim Schatzamt
verringerten sich, und die Goldreserve konnte sich stindig kraftigen.
Die unmittelbaren Anspriiche, denen sie zu geniigen hatte, waren
seit Aufhebung der Sherman Bill in steter Abnahme begriffen. Die
Schatznoten von 1890 verminderten sich ja fortwahrend, da solche
nicht mehr neu zur Ausgabe kamen, und der Betrag, der zur Ein-
losung in Silber vorgewiesen wurde, vernichtet werden muBte. Der
Bedarf fur diesen Zweck war allerdings gering, und da hiernach auch
die Ausmimzungen von Silberdollars bemessen wurden, so hielten
diese sich ebenfalls in ziemlich engen Grenzen.

Diesem Zustand wurde durch das Gesetz vom 13. Juni 1898
— den sogenannten War Revenue Act — ein Ende bereitet. Die
silberfreundliche Majoritit des Senats fiigte namlich diesem Gesetz
eine Bestimmung ein, wonach aus dem vorhandenen Barrensilber all-
monatlich mindestens 1,5 Millionen Standard-Silberdollars ausgeprigt
werden muften !},

Da wbrigens der Schatzsekretdr daran festhielt, Treasury Notes
nur auf besonderen Wunsch in Silber einzulésen, so hatte dieses
Fingreifen der Gesetzgebung nicht die Wirkung, das Verschwinden
der Schatznoten zu beschleunigen. Sie verminderten sich durch Ein-
losung in Silberdollars in folgender Weise?):

Jéhrlich bis zum Es wurden eingelost Es standen aus
30. Juni des Jahres: und vernichtet: am 30. Juni:

1893 — 155 931 002 Dollars
1894 3346585 152584 417 .
1895 6 496 017 146 088 400 |,
1896 16 405 120 129 683 280 ,,
1897 14 816 oo0 114 867 280 ,,
1898 13 660 000 101 207 280 .
1899 7 689 000 93518 280 ,,
1900 (bis 1. Mirz) 6 320 280 87 198 000 (am 1. Mirz)

Insgesamt 68 733 002 Dollars.

Inzwischen hatten die traurigen Erfahrungen, welche man in den
Jahren 1893-—1896 mit den Wahrungsverhiltnissen des Landes ge-
macht hatte, doch das Gute gehabt, daB das Verlangen nach einer

1) Sektion 34 des Gesetzes,
2) Nach Treasurer’s Report 1905, p. 103 und 106.
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griindlichen Reform immer mehr Boden gewonnen hatte. Insbesondere
gingen die Vertretungen derjenigen Kreise, welche am schwersten
gelitten hatten, energisch zu Werke, ndmlich die Chambers of Com-
merce und Boards of Trade, und zwar vorzugsweise in den Staaten
des mittleren Westens. In einer Versammlung von Vertretern dieser
Korperschaften in Indianapolis im Januar 18g7 wurde eine Kom-
mission gewdhlt und damit betraut, einen (Gesetzentwurf zu einer um-
fassenden Neuregelung des Miinz- und Wahrungswesens auszuarbeiten.
Das geschah, und der eingehende und sachkundige Bericht '). welchen
die Kommission im Anschluf3 an den von ihr verfaften Gesetzentwurf
durch die Hand Professor ILaughlin’s versffentlichte, hat sehr wesent-
lich dazu beigetragen, Verstindnis fiir die Notwendigkeit einer Reform
zu erwecken. Der Entwurf selbst wurde am 6. Januar 1898 im Re-
prasentantenhause eingebracht. Wenn er auch nicht zum Gesetz
wurde, so war doch das Reformwerk in Flufl gebracht; es wurde
nach Beendigung des spanischen Krieges wieder aufgenommen.

Am 14. Mirz 19oo kam das (esetz zu Stande, welches als
Financial Bill oder Gold Standard Act bezeichnet wird, obwohl
es die Goldwahrung nicht eingefahrt, sondern nur befestigt hat. Es
tragt den Titel: ,Ein Gesetz zur Bestimmung und Befestigung des
WertmaBstabes, zur Aufrechterhaltung der Vollwertigkeit aller von
den Vereinigten Staaten ausgegebenen oder geprigten Geldsorten, zur
Fundierung der offentlichen Schuld und fir andere Zwecke.”

Nach diesem Gesetz bildet der Golddollar die ma@gebende Wert-
einheit — ,the standard unit of value* —, und zwar der (Golddollar
von 258 Grains, %, fein, wie ihn das Gesetz von 1837 normiert
hatte. Alle tbrigen Geldsorten sollen mit dem Golddollar auf Voll-
wertigkeit erhalten werden; dem Schatzsekretir wird die Pflicht auf-
erlegt, hierfur Sorge zu tragen (Sektion 1). Weiter aber wird dann
die gesetzliche Zahlkraft des Silberdollar und aller sonstigen Geld-
sorten ausdriicklich fiir unberihrt erkliart (Sektion 3). Silberdollars
und Greenbacks sind also nach wie vor unbeschriankt gesetzliches
Zahlungsmittel geblieben.

Eine fernere Bestimmung des Gesetzes besagt, da Greenbacks
und die Schatznoten von 18go in Goldmiinzen eingelost werden
miissen. Fir diesen Zweck wurde eine besondere Goldreserve ge-

1) Report of the Monetary Commission of the Indianapolis Convention (Chicago
1898). Uber die Entstehung und Arbeitsweise der Kommission vgl. p. 3 ff. dieses Berichts.
Er enthdlt auch den Gesetzentwurf, 55. Congress, I. Session, House Bill No. 5855 (p. 60 ff.
des Berichts).
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schaffen. Nach der urspriinglichen Fassung des Gesetzentwurfs!) sollte
dieser Fonds dem Schatzsekretir die Mittel gewahren, jeden von den
Vereinigten Staaten ausgegebenen Dollar auf Vollwertigkeit zu erhalten,
insbesondere also auch das Silber. Der Entwurf wurde aber durch
den Senat in der Weise abgeidndert, daB die Goldreserve nunmehr
ausschlieBlich den Zwecken der Noteneinlosung vorbehalten ist.

Die Goldreserve besteht aus 150 Millionen Dollars in Minzen
und Barren und ist vom allgemeinen Staatsschatz getrennt zu halten.
Greenbacks und Treasury Notes werden ausschlieBlich aus dieser
Goldreserve eingelost. Haben Einlésungen stattgefunden, so ist sie
alsbald wieder aufzuftllen.

Das geschieht, wenn (old im allgemeinen Staatsschatz vorhanden
ist, oder sich Deponenten von Gold finden, die dafur Greenbacks haben
wollen — was keineswegs selten ist?) —, aus dem allgemeinen Staats-
schatz durch einfachen Umtausch der in den Reservefonds gelangten
eingelosten Noten gegen Gold. AuBerdem tut das Gesetz ausdriick-
lich der Befugnis des Schatzsekretirs Erwdhnung, mit Noten ,Gold
zu kaufen". Diese Ermichtigung war dem Schatzsekretir zur Zeit
der Papiergeldwirtschaft durch das Gesetz vom 17. Marz 1862 erteilt
und im Jahre 1874 erneuert worden. Immerhin kann sie auch gegen-
wartig "noch praktische Bedeutung erlangen, wenn z. B. in San
Francisco Gold zu haben ist, sofern man die Unkosten nicht scheut,
Noten dorthin und Gold ostwarts zu schicken 3).

Erweisen sich diese Mittel als unzuldnglich, so kann zunichst
nichts weiter geschehen: vielmehr missen die eingelésten Noten so
lange im Reservefonds bleiben, bis der Goldbestand unter 100 Millionen
sinkt. Sobald dies aber geschieht, hat der Schatzsekretar die Plicht, eine
Anleihe aufzunehmen, und zwar schreibt das Gesetz mit Bezug hierauf
vor, dafy Kapital und Zinsen in Gold zahlbar sein, der Zinsfu8 hochstens
3%, betragen, und die Anleihe nach einem Jahre beliebig riickzahlbar
sein soll. Der Erlos der Anleihe flieBt zunidchst in den allgemeinen
Staatsschatz; dann werden, wie auch sonst, die im Reservefonds be-
findlichen Noten gegen Gold aus dem Staatsschatz eingetauscht.

1) Sektion 4 des Entwurfs, vgl. Congressional Record, 56. Congress, I. Session,
vol. XXXIII, part I, p. 314. Zur Entstehung des Gesetzes vgl. Rech, History of the
Currency Legislation, Rand-Mc Nally’s Bankers Monthly, April rgoo, vol. XIX, No. 4,
p- 359 ff.

2) Finance Report 1879, p. X ff.; 1896, p. 9.

3) Gesetz vom 17, Mirz 1862, Sektion 1; Revised Statutes, Sektion 3700. Vgl
auch die Erkliarung, die Senator Allison bei Beratung des Gesetzes abgab, Congressional
Record 1. ¢, part II, p. 1753.
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Um die Noten, die auf solche Weise in den allgemeinen Staats-
schatz gelangen sollten, unschéadlich zu machen, war es in Vorschlag
gebracht worden, sie von der Verwendung fiir alle laufenden Aus-
gaben der Regierung auszuschlieBen!). Statt dessen wurde die so-
genannte ,deficiency clause* in das Gesetz aufgenommen. Sie besagt,
daB} die eingelosten Schatznoten zu jedem gesetzlichen Zweck Ver-
wendung finden dirfen, nicht aber ,um Fehlbetrdge in den laufenden
Einkiinften zu decken“?).

Sind die eingelosten Greenbacks in der vorgeschriebenen Weise
gegen Gold umgetauscht, so miissen sie wieder zur Ausgabe gelangen
(Sektion 2). Die Greenbacks bilden also in unverminderter Hohe einen
bleibenden Bestandteil des Geldumlaufes.

Anders die Treasury Notes. Sie wiirden zwar ohnehin all-
mdhlich eingezogen worden sein — soweit nidmlich ihre Einlssung
in Silber in Frage kam —, aber das neue (Gesetz beschleunigte diesen
Vorgang. Dabei ist es interessant zu beobachten, wie sehr immer noch
die urspriingliche Auffassung gewahrt wurde, daB diese Schatzscheine
das Aquivalent einer entsprechenden Menge Silber sind?®), und wie
sehr man darauf Bedacht nahm, durch Beseitigung dieser Noten die
Umlaufsmittel nicht zu vermindern.

Es wurde einmal angeordnet, daB die Einziehung von Schatz-
noten fortan schrittweise zu demselben Betrage erfolgen solle wie die
Pragungen von Silberdollars auf Grund des War Revenue Act.
Dabei sollte es keinen Unterschied machen, auf welche Weise das
Schatzamt in den Besitz der Noten kam, ob sie dort zum Zweck der
Finlosung oder im gewohnlichen Verlauf der Geschifte eingingen.
Waren die Noten dann vernichtet, so sollten in gleichem Betrage
Silbercertifikate — als Stellvertreter der geprigten Dollars — aus-
gegeben werden (Sektion s).

Eine weitere Verminderung der Treasury Notes aber wurde
dadurch eingeleitet, da der Schatzsekretir die Ermichtigung erhielt,
avs dem Barrensilber des Sherman-Gesetzes auch Scheidemiinze zu
pragen, mit der Anweisung, dagegen soviel Schatznoten einzuziehen,
als fiir das zu diesen Prégungen verwandte Silber seinerzeit gezahlt

1) Und zwar von Charles A. Conant in der Form: ,,And shall not be employed for
the ordinary expenses of the government'’. Vgl. Conant, Principles, vol. I, p. 336, Anm.

2) ,,Except that they shall not be used to meet deficiencies in the current revenues®
{Sektion 2 des Gesetzes).

3) Das zeigt sich besonders auch darin, daB noch jetzt, obwohl die REinlosung der
Treasury Notes durch den Gold-Reservefonds sichergestellt ist, in Hohe des ausstehenden
Betrages Silberdollars als ,, Trust Fund‘ fiir ihre Finlosung bereit gehalten werden. Vgl.
Treasurer’s Report 1905, p. 11 und 21.

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenbankwesen, (]
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worden sei. Diese Priagungen konnte er nach seinem Gutdinken
bemessen, war aber gehalten, sie einzustellen, sobald 100 Millionen
Dollars silberner Scheidemiinze ausstanden (Sektion 8).

Noch in anderer Weise bemiihte sich das Gesetz, die groBe
Menge vorhandenen Silbers mehr als bisher fiir den kleinen Zahlungs-
verkehr des alltdglichen Lebens zu verwenden. KEs wurde namlich
die Anordnung getroffen, daB in Zukunft Silbercertifikate nicht mehr
auf hohere Betrige als 10 Dollars ausgestellt werden sollten; nur ein
Zehntel des Gesamtumlaufs sollte der Schatzsekretar berechtigt sein,
in Betrdgen von 20 bis zu 100 Dollars zur Ausgabe zu bringen. Dafir
sollten die Greenbacks zu 1, 2 und 5 Dollars eingezogen, und solche
fernerhin nur noch in Abschnitten von 10 Dollars und dariber aus-
gegeben werden (Sektion 7).

Avuch hinsichtlich der Goldcertifikate, brachte das Gesetz einige
neue Vorschriften (Sektion 6).

Die Ausgabe ist nicht nur — wie frither — einzustellen, wenn
die Goldreserve unter 100 Millionen fillt, sondern kann auch, wenn
der Schatzsekretar dies fiir angebracht hilt, unterbrochen werden,
sobald sich im Schatzamt an Greenbacks und Silbercertifikaten ein
Betrag von zusammen {ber 6o Millionen angehiuft hat. Dadurch
soll dem Schatzsekretir Gelegenheit gegeben werden, sich dieser
Vorrdite zu entledigen, sobald Nachfrage nach Papier an ihn heran-
tritt. Neben der gewohnlichen Form der Goldcertifikate dirfen auch
solche an Ordre ausgegeben werden, aber nur in Betrigen von
10000 Dollars. Der kleinste zuldssige Abschnitt der Inhabercertifikate
ist nach wie vor 20 Dollars, doch ist vorgeschrieben, daB jederzeit
mindestens ein Viertel des Gesamtbetrages aller ausstehenden Gold-
certifikate auf Summen von so Dollars und weniger zu lauten hat.

Im Schlufabsatz des (Gesetzes (Sektion 14) wurde endlich noch
gesagt daB seine Bestimmungen der Herbeifiihrung des internationalen
Bimetallismus nicht im Wege stehen sollten, wenn immer sich dieses
Ziel durch einmiitiges Vorgehen der fiihrenden Nationen seiner Ver-
wirklichung ndher bringen lassen sollte. —

Was in der Entwicklung des Geldwesens der Vereinigten Staaten
seit dem ErlaB des Gresetzes von 1900 vor allen Dingen in die Augen
fallt, ist die Vermehrung des Goldvorrates. Die Golderzeugung des
T.andes hat sich im Zeitraum der letzten 10 Jahre verdoppelt, und
auch die Prigungen sind zeitweise sehr erheblich in die Hohe ge-
gangen.



Goldgewinnung und Goldpragungen?!) der Vereinigten
Staaten 1893—1804.

= : Goldproduktion Goldprigungen

flerdegz b (in Unzen) (in Dollars)
1893 1739323 | 56 997 020
1894 ¥ 1910813 79 546 160
1895 2 254 760 59616 357
18906 2568 132 47 053 060
1897 2774 935 76 028 485
1898 3118 398 77 985 758
1899 3437 210 111 344 220
1900 3829 897 99 272 942
1901 3 805 500 101 735 188
190z 3 870 000 47 184 932
1903 3 560 000 43 683 971
1004 3 892 480 233 402 428.

Der Steigerung entsprechend, die hier wahrzunehmen ist, weist
denn auch der monetire Goldvorrat des Landes, fiir den die Angaben
allerdings nur auf Schitzungen beruhen, einc sehr erhebliche Zu-
nahme auf. Es betrug namlich ?):

Am I. Januar 1900 ‘ Am 1. Septbr. 1905
Der Goldbestand des Schatzamtes . 403,5 Millionen Dollars 734,9 Millionen Doliars
Der Goldumlauf . 619,94 » .. 652,3 o
Der Gesamtvorrat des Landes 1022,9 Millionen Dollars ' 1387,2 Millionen Dollars.

Den groften Anteil an dieser gewaltigen Vermehrung hat
demnach das Schatzamt, doch auch der Umlauf hat an Gold gewonnen,
Wenn man die Goldcertifikate mit berficksichtigt, bildete namlich
Gold am 1. Juli 1904 und 1903 rund 44 %, des Gesamtumlaufes, wah-
rend es am 1. Juli 1896 nur ein Drittel ausgemacht hatte A,

Unter den Verdnderungen, welche die Umlaufsmittel durch un-
mittelbare Einwirkung des Gold Standard Act erfahren haben, ist die
wesentliche Verminderung der Treasury Notes am bemerkenswertesten.
Sie ist aus folgender Zusammenstellung 4} ersichtlich:

Jahrlich bis zum Es wurden eingeldst Es standen aus
30. Juni des Jahres: und vernichtet (Dollars): am 30. Juni (Dollars):
1900 (ab 1. Miirz) 11171 000 70 027 000
1901 28 244 000 47 783 000
1902 17 783 ooo 30 000 000
1903 10 757 000 19 243 000
1904 6 265 000 12 978 000
1905 3 565 ooo 9 413 000

Insgesamt 77 785 0oo Dollars.
1) Report on Production 1904, p. 15; Mint Report 1905, p. 155,
2) Treasurer's Report 1905, p. 71 ff,
3) Treasurer’s Report 19035, p. 18,
4) Nach Treasurer’s Report 1905, p. 103, 106.
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Die Verminderung, die sich demnach auf fast 78 Millionen be-
zifferte, hat sich in folgender Weise vollzogen ). Es wurden:

Dollars
Eingelsst in Silberdollars . . . . . . . . 14996275
Eingezogen gegen Prigung von Silberdollars . . 41 188 008
. m .. Silberscheidemiinze 21 600 727

Insgesamt 77 785 ooo Dollars.

Die Ausmiinzung von Silberdollars hatte durch die Gesetzgebung
des Jahres 1goo keine Abanderung erfahren, sondern setzte sich in
der Weise fort, wie der War Revenue Act vom 13. Juni 1898 vor-
geschrieben hatte. Die folgende Tabelle gibt die Pragungen des
Silberdollar seit der Aufhebung der Sherman Bill im Jahre 1893.

Pragungen von Silberdollars? 18g3-—1904.

Kalenderjahr  Silberdollars Kalenderjahr  Silberdollars
1893 I 455792 >
1894 3003 972 Ubertrag 67 550 718
1895 862 880 1900 25 010 Q12
1896 1g 876 762 1901 22 506 813
1897 12 651 731 1902 18 160 777
1898 14 426 735 1903 10343 755
1899 15 182 846 1904 8812 650
67 550 718 Dollars Insgesamt 152 445 625 Dollars.

Aus dieser Zusammenstellung ergibt sich die beachtenswerte
Tatsache, da auch nach der Aufhebung der Sherman Bill noch iiber
150 Millionen Silberdollars ausgemiinzt worden sind.

Seit dem Gesetz vom 14. Marz 1goo erschopfte sich der vor-
handene Silbervorrat insofern etwas schneller als vorher, als jetzt
auch Scheidemiinze daraus gepriagt wurde. Allerdings wurde
die vorgeschriebene Grenze von r1oo Millionen schon bald erreicht,
nimlich im Jahre 19o3. Da man aber zu dieser Zeit den Betrag
von 100 Millionen silberner Scheidemiinze nicht mehr fir zureichend
erachtete, wurde in ein Gesetz vom 3. Mdrz 1903 die Bestimmung
aufgenommen, daP auch Gber den frither festgesetzten Betrag hinaus
ganz nach dem Ermessen des Schatzsekretdrs silberne Scheidemiinze
gepriigt werden diirfe?). Darauf sind dann bis zum 1. September 1903
noch weitere 15 Millionen ausgemiinzt worden 1).

Durch die vereinten Prigungen von Dollars und Scheidemiinze
wurde nun im Dezember 1gosq der letzte Rest des Barrensilbers
aufgebraucht, das noch von den Kéufen der Sherman Bill vorhanden

1) Treasurer’s Report 1905, p. 21, 100.

2) Mint Report 1905, p. 1SI.

3) Statutes at Large, vol. XXXII, part 1, p. 1109; Johnson, Money, p. 388,
4) Treasurer’s Report 1905, p. 77.
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Mit Ricksicht auf die vielfachen Wandlungen, welche das Geld-
wesen der Vereinigten Staaten durchgemacht hat, diirfte eine zusammen-
fassende Ubersicht Gber die verschiedenen Sorten von Papiergeld an-
gebracht sein. Es sind die folgenden.

1. United States Notes oder Legal Tender Notes, ver-
einzelt auch einfach Treasury Notes, gewohnlich aber Green-
backs genannt.

Diese Schatznoten sind erstmalig ausgegeben auf Grund des Ge-
setzes vom 235. Februar 1862. Siesind gesetzliches Zahlungsmittel in jeder
Hohe und bei allen Zahlungen, mit Ausnahme der Einfuhrzolle sowie
der Zinsen der offentlichen Schuld. Durch Gesetz vom 31. Mai 1878
ist ihr Betrag dauernd auf 346681016 Dollars festgesetzt worden.
Sie sind auf Verlangen vom Schatzamt bei Sicht in Goldmiinzen ein-
zuldsen und miissen dann erneut wieder ausgegeben werden. Nach dem
Gesetz vom 14. Mirz 1g9oo diirfen keine Greenbacks unter 1o Dollars
mehr zur Ausgabe kommen.

2. Treasury Notes of 18go, auch Sherman Notes oder Coin
Notes genannt.

Diese Schatznoten beruhen auf dem Gesetz vom 14. Juli 18go;
ihrer Ausgabe wurde durch das Gesetz vom 1. November 1893 ein
Ende bereitet. Sie sind gesetzliches Zahlungsmittel in jeder Hohe,
auch fir Zollzahlungen. Das Schatzamt hat diese Noten auf Ver-
langen bei Sicht in Goldmiinzen einzulosen. Seit dem Gesetz vom
14. Mirz 1900 darf das Schatzamt die bei ihm einkommenden Schatz-
noten von 18go nicht mehr zu Auszahlungen verwenden und ist seit-
her mit ihrer volligen Finziehung beschiftigt. Diese Noten sind in
Betragen zu 1 bis r1ooo Dollars ausgegeben, doch iberwiegen die
kleineren Abschnitte!). Der ausstehende Betrag belief sich am
30. September 1go5 auf 8975000 Dollars ?).

3. Gold Certificates oder Gold Treasury Certificates (im
Gegensatz zu Gold Clearinghouse Certificates).

Die Goldcertifikate wurden eingefithrt durch das Gesetz vom
3. Marz 1863, Sektion 5. Danach durfte der Schatzsekretir Gold in
Miinzen oder Barren zur Hinterlegung annehmen und dafiir Certifikate,
nicht unter 20 Dollars lautend, ausgeben. Ferner durfte er fiir Gold-
miinzen, die sich unter den eigenen Verfiigungsbestinden des Schatz-
amts befanden, solche Certifikate zur Ausgabe bringen, um die Zinsen
der offentlichen Schuld damit zu bezahlen. Die Goldcertifikate waren

1} Treasurer’s Report 1905, p. 94 ff.
2) Treasurer's Report 1905, p. 106,
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nicht gesetzliches Zahlungsmittel, doch war die Reyierung verpilichtet,
sie bei Zollzahlungen zum Nennwert anzunehmen. Sie waren auf Ver-
langen bei Sicht in dem hinterlegten Metall einzulosen, das zu diesem
Zwecke bereit gehalten werden mufte. Dies galt indessen nicht fir
die Goldminzen der eigenen Besténde, fir welche der Schatzsekretir
Certifikate ausgab; vielmehr durfte der Gesamtbetrag aller Certifikate
die Summe des im Schatzamt vorhandenen gemtnzten und un-
gemiinzten Goldes um 209/, iiberschreiten.

Die ersten Goldcertifikate kamen am 13. November 1865 zur Aus-
gabe; sie waren an Ordre gestellt und indossabel. Um die Wieder-
aufnahme der Barzahlungen zu erleichtern, hielt es der Schatzsekretar
far richtig, vom 1. Januar 1879 ab die Ausgabe von Goldcertifikaten
einzustellen!). Bis dahin hatte der ausstehende Gesamtbetrag am
Ende keines Rechnungsjahres die Summe von 45 Millionen Dollars
tberschritten?).

Nicht lange danach erfuhren die Goldcertifikate eine vollkommen
neue Regelung durch das Gesetz vom r12. Juli 1882. Dem Schatz-
sekretir wurde die Ausgabe von Goldcertifikaten zur Pflicht gemacht,
doch wurde sie auf gemiinztes Gold beschrinkt, welches dem Schatz-
amt zur Hinterlegung tibergeben wird; auch wurde die Unterbrechung
der Ausgabe fir den Fall angeordnet, daB der fiir die Einlosung der
Greenbacks bestimmte Barbestand im Schatzamt unter 1oo Millionen
Dollars fallen sollte. Das (Gesetz bestimmte ferner, daf die Gold-
certifikate bei Zahlung samtlicher offentlicher Gefille angenommen
werden muBten und von den Nationalbanken als Teil ihrer vor-
geschriebenen Reserven gerechnet werden durften. Das Schatzamt
erhielt die Ermachtigung, Certifikate, die bei ihm eingegangen waren,
immer wieder aufs neue auszugeben?).

Auf Grund des Gesetzes von 1882 wurden zunichst nur auf
den Inhaber lautende Certifikate, seit 1888 aber auch wieder an
Ordre gestellte Scheine ausgegeben, diese letzteren indessen nur in
Abschnitten zu 5000 und 10000 Dollars.

Als im Jahre 1893 die Goldreserve unter 1oo Millionen fiel,
wurde am 14. April 1893 die Ausgabe von (oldcertifikaten ein-
gestellt?). Die grofte Summe ausstehender Certifikate am Ende irgend

1) Finance Report 1878, p. XIL

2) Finance Report 1900, p. 81 ff.

3) Gesetz vom 12. Juli 1882, Sektion 12. Upton, p. 272 1L, macht iiber die Gold-
certifikate einige unzutreffende Angaben.

4) Finance Report 1893, p. 9.



eines Rechnungsjahres war bis dahin am 30, Juni 18g0 erreicht worden
mit 157 542 979 Dollars ).

Seit 1893 wurden dann — von verschwindenden Betriagen ab-
gesehen — nur im Rechnungsjahr 1896 noch einmal nicht ganz
5 Millionen Dollars, von 1897 an dagegen fiir einige Jahre gar keine
Goldcertifikate mehr ausgegeben, so daf sich der ausstehende Betrag
vom 3o. Juni 1892 bis dahin 1899 von fast 157 auf 34 Millonen
Dollars verminderte ). Von da an aber ist — offenbar im Zusammen-
hang mit dem starken Anwachsen des Goldumlaufes — eine erheb-
liche Vermehrung der Goldcertifikate wahrzunehmen: ihr Betrag stieg
innerhalb dieses einen Jahres von 34 auf 227 Millionen Dollars3).

Durch das Gesetz vom 14. Mirz 1900, Sektion 6, wurden die
Goldcertifikate dann nochmals einer Neuregelung unterworfen, die
sich indessen nicht wesentlich von dem fritheren Zustande der Gesetz-
gebung unterscheidetf). Insbesondere sind die Goldcertifikate auch
jetzt nicht gesetzliches Zahlungsmittel, wohl aber bej Entrichtung
aller offentlichen Gefille, sowie auch als Bankreserven zu verwenden.
Der Gesamtbetrag der ausstehenden Goldcertifikate bezifferte sich am
30. September 1gos auf 520 Millionen Dollars ?).

4. Silver Certificates.

Die Silbercertifikate sind zuerst ausgegeben worden auf (GGrund
des Gesetzes vom 28. Februar 1878, Sektion 3. Sie vertreten Standard-
Silberdollars, die vom Schatzamt gegen Einlieferung des Scheines auf
Verlangen herausgegeben werden miissen. Sonst stehen sie in jeder
Beziehung den Goldcertifikaten gleich. Wie jene sind sie nicht ge-
setzliches Zahlungsmittel, miissen aber von der Regierung bei Ent-
richtung aller offentlichen Gefille — insbesondere der Einfuhrzolle
angenommen werden; auch sind sie als Bestandteil der gesetzlichen
Bankreserven zugelassen f).

Anfanglich durften Silbercertifikate nicht in Abschnitten unter
10 Dollars ausgegeben werden, doch autorisierte das Gesetz vom
4. August 1886 auch solche zu 1, 2 und 5 Dollars. Das Gesetz vom
1}. Marz 1900, Sektion 7, bestimmte dann, daB Silbercertifikate von
mehr als 100 Dollars nicht mehr ausgegeben werden, und daB nicht
mehr als 109/, der Gesamtsumme auf Betrige von 20 Dollars und
dartiber lauten sollen.

1) Finance Report 1900, p. 84.

2) Finance Report 1900, p. 87 If.

3) Finance Report 1904, p. 200.

4) Vgl. oben S. 66.

5) Treasurer’s Report 1905, p. 84.

6) Gesetz vom 12. Juli 1882, Sektion 12,
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5. Currency Certificates oder Legal Tender Certificates,
auch Notes Certificates oder Certificates of Deposit genannt.

Die Wihrungscertifikate verdienen Erwdhnung, obwohl sie nicht
mehr im Umlauf vorkommen. Es waren Certifikate des Schatzamtes
des Inhalts, daB bei ihm ein bestimmter Betrag von Greenbacks hinter-
legt worden war. Diese Certifikate wurden lediglich an National-
banken ausgegeben, und zwar als Ordrepapiere und nur in Ab-
schnitten von z000 und 10000 Dollars. Sie waren zur Zeit des
Papiergeldes durch Gesetz vom 8. Juni 18721) hauptsiachlich zur Be-
quemlichkeit der Nationalbanken bei Ausgleich ihrer Abrechnungen
geschaffen worden. Sie wurden auf Verlangen bei Sicht in Green-
backs eingelost, und zwar erhielten die Banken bis zum Jahre 1885
stets neue Noten in Abschnitten, wie sie ihnen gerade erwiinscht
waren; von 1886 an erfolgte die Einlosung aber in den urspriinglich
hinterlegten Noten selbst?2).

Spéter wurden Wiahrungscertifikate auch gegen Treasury Notes
of 1890 ausgegeben?). FErst nachtriglich entstanden Bedenken, ob dies
gesetzlich auch zuldssig sei, doch behielt man die Einrichtung beil).

Die Wahrungscertifikate waren nicht gesetzliches Zahlungsmitte,
durften aber als Bankreserven gerechnet werden; auch erklarte das
Gresetz ihre Verwendung beim Ausgleich des Clearinghaus-Saldo aus-
dricklich fur zuldssig?).

Das Gesetz vom 14. Mdrz 1goo, Sektion 6, beseitigte die Waih-
rungscertifikate. Es standen damals 16 290 0oo Dollars davon aus;
da sie sich indessen ausschlieflich in den Hinden von Banken be-
fanden, so waren sie sehr schnell aus dem Verkehr verschwunden.

6. Clearinghouse Certificates.

Nicht auf gesetzlicher Vorschrift, sondern auf freier Vereinbarung
der beteiligten Banken beruhen die Clearinghaus-Certifikate, welche
den Mitgliedern zur bequemeren Ausgleichung des Saldo bei der Ab-
rechnung dienen. Es sind unverzinsliche indossable Depotscheine iiber
runde Summen, die in gesetzlichem Gelde oder in Barren beim Clearing-
haus selbst oder bei einer von ihm hierzu bestimmten Bank hinter-
legt worden sind. Auf Verlangen werden sie in dem hinterlegten
Gegenwert wieder eingelost.

1) Revised Statutes, Sektion 5193.

2) Finance Report 1888, p. 8.

3) Finance Report 1891, p. 19. Taussig, Treasury, p. 205, behauptet irrtiimlicher-
weise das Gegenteil.

4) Vgl. 52. Congress, I. Session, House Exec. Doc. vol. XXX VII, No. 262.

5) Vermutlich ist es darauf zuriickzufiihren, daB diese Certifikate manchmal als
Clearinghouse Certificates bezeichnet werden. Vgl. Upton, p. 271.
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Die Clearinghaus-Certifikate sind von der Gesetzgebung insofern
ancrkannt worden!), als sie von jeder Nationalbank, welche dem be-
treffenden Clearinghaus angehort, zu der Reserve gezihlt werden
duarfen, welche die Bank in gesetzlichem Geld zu halten verpflichtet ist.

Wahrend der durch die starken Silberpragungen veranlaften
kritischen Lage im Jahre 1885 gab das Clearinghaus in New-York
solche Certifikate in Abschnitten von 5000 und 1oooo Dollars auf
Grund von Silberscheidemiinze aus, um dem Schatzamt beizustehen;
sie wurden als Coin Certificates bezeichnet?). Dieses Vorkommnis
bildet aber eine Ausnahme, und schon seit langerer Zeit sind Clearing-
haus-Certifikate ausschlieBlich in der Form von Goldcertifikaten ge-
brauchlich®. Es wirde sich daher empfehlen, sie zur besseren Unter-
scheidung von den Clearinghouse Loan Certificates?) stets als Clearing-
house Gold Certificates zu bezeichnen, wie das auch in den Berichten
des Comptrollers der Umlaufsmittel geschieht. —

Die Clearinghaus-Certifikate vertreten lediglich andere Arten
von Zahlungsmitteln, koénnen daher auBer Acht gelassen werden,
wenn man ein (Gesamtbild des Geldvorrats der Vereinigten Staaten
gewinnen will. Wie dieser sich auf die einzelnen Geldsorten ver-
teilt, ist aus der folgenden Aufstellung ersichtlich.

Der Geldvorrat der Vereinigten Staaten®) 1879, 1903 und 19o6.

Im Umlauf befindlich | Im Schatzamt | Zusammen
Am I Januar || Aw 1. Sep- Am 1. September 1906
1879 tember 190§
Goldmiinzen . . . 96 262 850 653 003 548 | 676 179 514 | 261 584 466 || -
Goldcertifikate . . 21 189 280| 491 335239 519 965 889 49 773 980 || 507503 €49
Silberdollars . . . 5 790 721 75 581 915 78 938 609 791 246 |t 561 121 855
Silbercertifikate . . 413 360| 464 339 041| 473 292 991 8 099 009 |f
Silberne Scheide-
miinze . . . . . 67 982 601| 102 820021| 113399 532 5 408 943 118 808 475
Treasury Notes
of 1890 . . .. - 8 920 253 7 112252 16 748 7 129 000
Greenbacks . . . .| 310288 g11| 333539111 338728 846 7952170 | 346681016
Nationalbanknoten| 314 339 398| 492 119 926| 559295 666| 10556637 569 852 303
Insgesamt | 816 206 721 |2 621 659 054 |2 766 913 299 | 344 183 199 |3 111 096 498.

1) Gesetz vom 3. Juni 1864, Sektion 31; Revised Statutes, Sektion 5192.

2) Vgl. 49. Congress, 1. Session, House Exec. Doc., vol. XXX, No. 100, p. 23;
Comptroller's Report 1899, p. 448.

3) Vgl. Cannon, p. 44ff., 190fl. u. 212,

4) Uber Clearinghouse Loan Certificates vgl. unten S. 112 ff.

5) Circulation Statement. Der Bestand des Schatzamts wnfaBt nicht die Trust Funds,
ebensowenig die bei Nationalbanken hinterlegten Betrige, wohl aber das vorhandene Barrengold.






II. Das Notenbankwesen.

Der Begriff der Bank ist in den Vereinigten Staaten von jcher
mit dem der Notenbank identisch gewesen. Wie in England, be-
trachtete man die Notenausgabe als einen notwendigen Bestandteil
des Rechtes, itberhaupt ein Bankgeschift zu betreiben!l. Weder das
eine noch das andere hatte an sich eine besondere Erlaubnis der
Obrigkeit zur Voraussetzung. Anders, wenn die Griinder einer Bank
ihre Haftung auf ihren Anteil am Geschiftskapital beschrankt wissen
wollten; dann war die Erteilung einer behordlichen Erlaubnis erfor-
derlich, der sogenannten Charter. Die Befugnis. Bankkonzessionen
zu erteilen und die Bedingungen dafiir festzusetzen, nahmen die
Einzelstaaten von jeher fir sich in Anspruch; sie ist ihnen auch durch
die Bundesverfassung nicht genommen worden. Solche Banken nun,
die auf Grund der Gesetzgebung und Konzession eines Einzelstaates
ihre Geschifte betreiben, heiflen Staatenbanken, ,Statebanks®. Obwohl
bei den ersten Bankgriindungen der Gedanke obwaltete, dal} dic
Bank die einzige des betreffenden Staates sein sollte?), darf aus der
Bezeichnung Statebank oder einem Namen wie ,The Bank of Massa-
chusetts® an sich nicht etwa geschlossen werden, daB die Bank in
ihrem Staate eine Sonderstellung eingenommen hétte; vielmehr soll
damit bloB gesagt sein, daf sie von dem betreffenden Einzelstaat
autorisiert ist.

Ob auch die Bundescentralgewalt das Recht habe, eine Bank-
konzession zu erteilen, war lange streitig, indem behauptet wurde, es
stehe im Widerspruch mit der Verfassung; spiter verschwanden diesc
Bedenken. Fiir eine Bank, die im (vegensatz zur Statebank ihre
Konzession von den Bundesorganen erhilt, bildete sich spiter der
Name ,,National Bank“.

Als im Jahre 1789 die gegenwirtige Verfassung der Vereinigten
Staaten in Kraft trat, bestanden nur 3 Banken.

1) ,Banking in America always implies the right and the pratice of issuing paper
money as a substitute for a specie currency‘* sagt Gallatin (Suggestions, p. 9). Vgl
auch Comnant, Principles, vol. II, p. 17 ff.

2) Sumner, Banking, p. z0.
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Die dlteste war die Bank of North America!) in Philadelphia.
Sie hatte auf Grund einer Konzession, welche ihr der Congress of the
Confederated Colonies — der sogenannte Continental Congress der ur-
spriinglichen 13 Staaten — unter dem 31. Dezember 1781 erteilt hatte,
am 7. Januar 1782 ihre Titigkeit begonnen?). Voriibergehend hatte
schon vorher die Bank of Pennsylvania bestanden, im Jahre 1780 von
patriotischen Biirgern Philadelphias durch freiwillige Zeichnungen ge-
griindet, um Mittel fir die Verpflegung des Heeres aufzubringen ?).

Den finanziellen Schwierigkeiten des Befreiungskrieges ver-
dankt auch die Bank of North America ihre Entstehung. Der ur-
spriingliche Plan?), sie formell zur Kassenfiihrerin der Regierung zu
machen und mit dem ausschlieBlichen Recht der Notenausgabe aus-
7ustatten, kam in dieser Form nicht zur Ausfithrung; doch hat die
Bank wihrend des Krieges in der Tat eine derartige Stellung ein-
genommen.

Der grofite Teil des Grundkapitals der Bank, das sich auf
400000 Dollars belief, wurde von der Regierung iibernommen und
mit Hilfe einer groBen Silberzufuhr, die zu der Zeit aus Frank-
reich eintraf, bar eingezahlt. Die Noten der Bank, die in spanischen
Dollars einlosbar waren, konnte man anfangs nur schwer in Umlauf
bringen; da sie aber von den offentlichen Kassen in Zahlung ge-
nommen werden mufBten, auch ihre Einlésung immer glatt vor sich
ging, hielten sie sich dauernd auf ihrem Nennwert®). Die Bank ver-
waltete die offentlichen Gelder sicher und gut und leistete der Bundes-
regierung auch sonst héchst wertvolle Dienste, namentlich durch die
Gewahrung von Vorschiissen®). Nach Annahme der neuen Bundes-
verfassung erhielt die Bank keine besondere Konzession mehr. Sie
hatte aber schon am 26. Midrz 1782, um allen Zweifeln iiber ihre Ver-
fassungsmiBigkeit vorzubeugen, vom Staate Pennsylvania eine Charter
erwirkt und bestand seit 1787 lediglich als Staatenbank weiter?).

1) Lawrence Lewis, A History of the Bank of North America, Philadelphia 1862;
Comptroller’s Report 1876, p. VIff.

2) Lewis, p. 29 (f. Es ist dies die Bank, von der bei Scharling (p. 299) die
Rede ist. Irrefiihrenderweise wird sie dort als ,,United States Bank*'* bezeichnel.

3) Conant, History, p. 287; Lewis, p. 17 [f.; Knox, Banking, p. 26fL;
Sumner, Banking, p. 13 ff.

4) Brough, Natural Law, p. 93.

5) Lewis, p. g2 ff.

6) Siehe dariiber Lewis, p. 47 ff.; de Knight, p. 32, 36.

r) Lewis, p. 43ff. Sie besteht noch heute als Nationalbank, aber unter unverinderter
Bezeichnung, da ihr infolge ihrer- fritheren Verdienste um das Staatswesen die Beifiigung
des sonst erforderlichen ,,National® erlassen wurde. Vgl. Lewis, p. 116 ff,



Staatenbanken waren auch die beiden anderen altesten Griin-
dungen, die Bank of Massachusetts in Boston und die Bank of New-
York?') in New-York, erstere 1784, letztere 1786 gegriundet,

Alsbald nach der endgiiltigen politischen Organisation der Ver-
einigten Staaten schlug ihr erster Schatzsekretir Alexander Hamil-
ton die Errichtung einer Centralbank vor. Er wollte damit einerseits
ein Institut schaffen, das die Geldgeschifte des Staates fithren und
seinen Finanzen aufhelfen, auch dem Lande ein einheitliches Um-
laufsmittel geben sollte; andererseits erschien ihm eine Centralbank
dazu dienlich, den Gedanken der nationalen Einheit zu befestigen
und die Macht der Bundesgewalt zu starken.

Obwohl Bedenken gegen die VerfassungsmiBigkeit solcher
Schopfung laut wurden, kam der Plan zur Ausfihrung. Durch Ge-
setz vom 25. Februar 1791? wurde die ,Bank of the United
States“’) ins J.eben gerufen.

Ihr Grundkapital wurde auf 10 Millionen Dollars festgesetzt.
Die Zeichner hatten ein Viertel ihres Anteils in bar einzuzahlen, der
Rest durfte in Schuldverschreibungen des Bundes entrichtet werden.
Die Bundesregierung selbst iibernahm eine Beteiligung von 2 Millionen,
doch wurde ihr dieser Betrag zunichst als verzinsbare Anleihe belassen.
Fir die Zukunft aber war es der Bank ohne besondere gesetzliche Er-
machtigung nicht erlaubt, der Bundesregierung auf einmal mehr als
100000 Dollars oder einem Einzelstaat mehr als 50000 Dollars vorzu-
schiefen.

Die Noten der Bank wurden, solange sie bei Sicht einlésbar
sein wiirden, fir ein gesetzliches Zahlungsmittel bei allen Zahlungen
an die Regierung erkldrt; Noten unter 1o Dollars auszugeben wurde
der Bank nicht gestattet. Es stand ihr frei, Schuldverschreibungen
des Bundes aus ihrem Besitz zu verauBern, nicht aber neue zu er-
werben. Sie war ferner in Grundstiickgeschiften beschrankt, auch
durfte sie nicht mehr als 69, Zinsen nehmen. Die Gesamtverbind-
lichkeiten der Bank durften das Grundkapital nicht tibersteigen —
wobei indessen die Depositen aufler Betracht blieben —, andernfalls
machten sich die Mitglieder des Verwaltungsrates personlich hafthar.
Durch diese Vorschrift wurde natiirlich auch der Umfang der Noten-

1) Henry W. Domett, A History of the Bank of New-York, 3. edition, New-
York 1884.

2) Abgedruckt Hepburn, p. 456 ff.

3) L. Carroll Root, The First United States Bank in Sound Currency 1897, vol. IV,
No. 7; Prager, Reichsbankidee, p. 9 ff.; Bolles, Financial History, vol, II, p- 127—155;
Comptroller’s Report 1876, p. VIT ff,
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ausgabe betroffenl), denn sie durfte demnach das Grundkapital nicht
iiberschreiten. Eine Ubersicht tiber den Stand der Bank sollte dem
Schatzsekretir auf Verlangen jederzeit, wenn auch nicht haufiger
als einmal die Woche, geliefert werden.

Die Bank erhielt ihren Sitz in Philadelphia, mit der Ermdichti-
gung Filialen zu errichten. Thre Dauer war auf 20 Jahre bemessen.
Wihrend dieser Zeit verpflichtete sich der CongreB, keine weitere
Bank zu errichten; dagegen wurde nichts getan, um den Notenumlauf
der Staatenbanken einzuschrdnken.

Die Bank begann ihre Tétigkeit am Ende des Jahres 1791 und
errichtete allmihlich sieben Filialen an der Atlantischen Kiiste, sowie
eine in New-Orleans. Die Wirksamkeit der Bank war eine durchaus
rihmenswerte. Ihre Noten wurden stets prompt eingelost und er-
hielten sich daher dauernd auf dem vollen Wert?). Durch Gewahrung
von Vorschissen tat sie dem Staatswesen vorzigliche Dienste. Die
Bundesregierung ihrerseits benutzte die DBeteiligung an dem Unter-
nehmen als ein Mittel, ihre Verbindlichkeiten gegentber der Bank
nicht allzu sehr anwachsen zu lassen, indem sie nach und nach ihre
Anteile verkaufte. Im Jahre 1802 horte sie ganz auf, beteiligt zu
sein. Da die Bank zum groBen Teil die Geldgeschifte der Regierung
fihrte, insbesondere die Einfuhrzolle fiir sie erhob, gewann sie auf dem
Geldmarkt und den Notenumlauf der Staatenbanken weitgehenden Ein-
fluB. Sie machte hiervon den besten Gebrauch, und auch finanziell
waren ihre Erfolge ausgezeichnet.

Uber den Geschaftsumfang des Unternehmens sind nur diirftige
Angaben vorhanden, namlich zwei Aufstellungen iiber den Vermogens-
stand vom Januar 1809 und 1811, die im Zusammenhang mit den
Verhandlungen tiber die Erneuerung der Konzession dem CongreB
durch den Schatzsekretdar Gallatin vorgelegt worden sind?). Danach
betrug der Barbestand etwa 5 Millionen Dollars, ebensoviel der Noten-
umlauf, wahrend sich die Depositen — die der Regierung einbegriffen
— um 8 Millionen bewegen.

Inzwischen hatte sich die Zahl der Staatenbanken nicht unbe-
deutend vermehrt. Fir die erste Zeit ergibt sich ihre Entwicklung

1) Es ist daher unzutreffend, wenn Obst, p. 5, sagt, er wire ,nicht begrenzte
gewesen.

2) Bolles, Financial History, vol. II, p. 26T1.

3) Bericht vom 2. Mirz 1809 und 23. Januar 1811 (American State Papers, Finance,
vol. II, p. 351 ff. und 468 fI.). Die Aufstellungen finden sich auch in den Jahresberichten
des Comptrollers der Umlaufsmittel abgedruckt, vgl. z. B. Comptroller’s Report 1905, p. 362.
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aus der folgenden Ubersicht!), welche die Bank of the United States
mitumfaft.

Die Banken der Vereinigten Staaten 1784—1804.

Jahr Anzahl Kapital | Notenumlauf Merallbestand
1784 3 2,1 2,0 10,0
1790 4 2,5 2,5 9.0
1791 6 12.9 9,0 16,0
1792 16 17,1 11,5 18,0
1793 17 18,0 11,0 20,0
1794 17 18,0 11,6 21,5
1795 23 19,0 11,0 19,0
1796 24 19,2 10,5 16,5
1797 25 19,2 10,0 10,0
1798 2 19,2 9,0 14,0
1799 20 21,2 10,0 17,0
1800 28 21,3 10,5 17,5
1801 31 22,4 11,0 17,0
1802 32 22,6 10,0 16,5
1803 36 26,0 11,0 16,0
1804 59 39,5 14,0 17,5.

Iir das Jahr 1811 schitzt Gallatin-) die Zahl der Staatenbanken
auf 88 mit einem Kapital von 42,6 und einem Notenumlauf von etwa
23 Millionen Dollars.

Ohne Zweifel hat neben anderen politischen Griinden der Ein-
flufy dieser Staatenbanken wesentlich dazu beigetragen, daBl der Frei-
brief der Bank of the United States, der mit dem Jahre 1811 ablief,
nicht erneuert wurde. Ihre Freunde, besonders Schatzsekretir Galla-
tin®), traten zwar eifrig dafir ein, vor allem mit Riicksicht darauf,
daf jeden Augenblick der Krieg mit England ausbrechen konnte,
doch wurde der Antrag auf Erneuverung der Charter abgelehnt, wenn
auch nur mit knapper Mehrheit. Als Grund wurde hauptsichlich
angefiihrt, daf etwa 7/;, des Grundkapitals im Besitze von Auslidndern
sei, was indessen keine unmittelbare Gefahr in sich schloB, da aus-
lindische Anteilseigner ihr Stimmrecht nur persdnlich ausiiben konnten.

Die Bank trat alsbald in Liquidation, und als im Jahre 1812 der
Krieg mit England zum Ausbruch kam, war die Regierung allein
auf die Hilfe der Staatenbanken angewiesen.

1) Die obige Aufstellung ist entnommen einem besonderen Bericht des Schatzsekretirs
Woodbury iiber die Banken vom 3. Januar 1836, 24. Congress, II. Session, House Exec.
Doc., vol. II, No. 65, p. 216. Sie ist dort mit der Bemerkung versehen, daB sie ,,Blodget’s
Economica® entstamme und wahrscheinlich zum Teil auf Schéitzungen berube. Die Tabelle
ist auch in den Jahresberichten des Comptrollers der Umlaufsmittel — jedoch ohne Angabe
der Quelle — abgedruckt, Vgl. Comptroller's Report 1905, p. 364.

2) Considerations. p. 45.

3) In einem Bericht an den Senat vom 3o0. Januar 1811, American State Papers,
Finance, vol. II, p. 480 (f.
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Diese waren, seit ihnen das Feld allein gehorte, in auBerordent-
lich schneller Vermehrung begriffen. Allein in den drei Jahren von
1811 bis 1814 traten 120 neue Banken mit einem Kapital von 40 Millionen
Dollars ins Leben 1). Die Griindung von Banken war eine bevorzugte
Art der Spekulation geworden. Man sah ihr Wesen darin, daff man
mit Hilfe von Noten Darlehen ausgeben., also ohne Kapital Zinsen
gewinnen konnte.

Es fehlte in dieser Zeit zwar nicht ganz an gesetzlichen Vor-
schriften, die in den einzelnen Staaten das Banknotenwesen regelten,
aber sie waren groBenteils unwirksam, besonders weil es an einer
gentugenden Beaufsichtigung fehlte. Vorteilhaft zeichneten sich nur
die Neu-Englandstaaten?) aus, die am frithesten besiedelt und am
weitesten entwickelt waren. Als sehr heilsam erwies sich dort ins-
besondere eine Bestimmung aus dem Jahre 1809, wonach jede Bank,
die ihre Noten nicht bei Sicht bar einldste, monatlich 2 ¢/, Strafzinsen
entrichten muBte. Neu-England bildete denn auch die einzige Aus-
nahme, als im Jahre 1814 die Banken, auBler Stande ihre Noten einzu-
losen, im ganzen Lande die Barzahlungen einstellten 3).

Dieses Ereignis zeitigte sehr iible Folgen. Die Emission von
fast 37 Millionen Schatzscheinen, die in den Jahren 1812—1815 er-
folgte, hatte schon an sich dazu beigetragen, auch die Banken in
der Ausgabe von Noten unternehmender zu machen, muBte aber diese
Wirkung nun in erhéhtem MaBe haben, nachdem die Suspension das
bare (eld vollstindig vertrieben und nur noch Papier im Verkehr
gelassen hatte. So steigerte sich denn der Notenumlauf in den ersten
15 Monaten nach der Einstellung der Barzahlungen gemiB der gewif
nicht iibertriebenen Schitzung Gallatin’s?) von 45,5 auf 68 Millionen
Dollars, also um fast 509/,.

Eine starke Entwertung der Banknoten war unter diesen Um-
stinden unvermeidlich. Abgesehen von den Banken Neu-Englands
liefen fast alle Noten mit einem Diskont um, der teilweise einen be-
trachtlichen Bruchteil des Nennwertes ausmachtes) und nicht nur zeit-

1} Gallatin, Considerations, p. 44.

2) L. Carroll Root, New England Bank Currency in Sound Currency, vol. II,
No. 13, June 1895, p. 253—284.

3) Nach Gallatin’s Ansicht (Considerations, p. 46) wire es nicht dahin gekommen,
hitte die Bundesbank damals noch bestanden.

4) Considerations, p. 45.

5) Die Zusammenstellung von Banknotenkursen bei Gallatin (Considerations, p. 106)
gibt als héchsten Diskont-Satz 23 °/,. Vollstindigere Ubersichten finden sich in Elliot’s
Funding System, p. 1106 ff.. Dort sind noch erheblich hohere Diskont-Notierungen aufge-
fiihrt, als héchste 75 °/, aus dem Jahre 1822.

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenbankwesen, [t}
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lichen Schwankungen unterworfen, sondern auch fiir dieselben Noten
in den einzelnen Staaten verschieden war.

Jede Stadt und jeder Bezirk bevorzugte ndmlich die Emissionen
derjenigen Banken, tber die man sich am besten unterrichten konnte.
Fine Bank weigerte sich, die Noten der anderen als bares Geld
anzunehmen, und fiahrte fir andere als die am Orte gangbaren
Scheine eine besondere Rechnung. Auf diese Weise erhielten die
Umlaufsmittel einen ganz lokalen Charakter. Selbst die Schatz-
scheine der Vereinigten Staaten hatten nicht tiberall denselben Wert,
ein Umstand, der besonders fiir das Schatzamt, das vielfach Trans-
missionen offentlicher Gelder vorzunehmen hatte, groffe Unzutrdg-
lichkeiten mit sich brachte. Ferner war es hochst miBlich fur die
Regierung, daB sie gezwungen war, bei der Entrichtung offentlicher
Gefille neben ihren Schatzscheinen auch Banknoten in Zahlung zu
nehmen. Daraus erwuchsen ihr groBe Verluste und ernste Verlegen-
heiten'}.

Alle diese Ubelstinde trugen dazu bei, daB man sich der guten
Dienste erinnerte, welche die Bank of the United States geleistet hatte.
Manche Vorschlige zur Errichtung einer neuen Centralbank waren
seit 1814 gemacht, aber wieder verworfen worden, und nicht ohne
Schwierigkeiten kam das Gesetz vom 10. April 1816 zu Stande,
welches die zweite Bank of the United States? ins Leben rief.

Sie wurde in der Hauptsache nach dem Vorbilde der ersten Bank
organisiert. Ihr Kapital wurde auf 35 Millionen bemessen; die Ein-
zahlung der gezeichneten Anteile hatte zu einem Viertel in bar zu
geschehen, der Rest konnte in Schuldverschreibungen des Bundes
entrichtet werden. Abermals wurde ein Fiinftel des Grundkapitals
von der Bundesregierung tibernommen; sie konnte daftr in bar oder
in Schuldverschreibungen zahlen. Die Bank durfte den Vereinigten
Staaten kein Darlehen von mehr als sooooo Dollars, keinem Einzel-
staat der Union ein solches von mehr als 50000 Dollars gewéhren.
Sie erhielt das Recht der Notenausgabe bis zur Hoéhe des Grund-
kapitals. Soweit die Noten auf Betrdge unter 100 Dollars lauteten,
waren sie bei Sicht bar einzulosen, widrigenfalls 129/, Verzugzinsen

1) War es doch im Dezember 1816 fiir das Schatzamt notwendig, um die Januar-
zinsen der 6ffentlichen Schuld bezahlen zu kénnen, eine halbe Million Dollars von der Banl
of the United States zu borgen, noch ehe diese ihre regelmiBlige Tatigkeit begonnen hatte.
Sumner, Banking, p. 67.

2) R. H. C. Catterall, The Second Bank of the United States, Chicago 1903;
L. Carroll Root, The Second United States Bank in Sound Currency 1897, vol. IV,
No. 17; Bolles, Financial History, vol. II, p. 317—358; Comptroller’s Report 1876,
p. XIff.; Hepburn, p. 475 ff.



hinzutraten; Noten unter 35 Dollars wurden untersagt. Die Noten der
Bank wurden zum gesetzlichen Zahlungsmittel bei allen Entrichtungen
an die Vereinigten Staaten erklirt. Zum Sitz der Bank wurde
wieder Philudelphia bestimmt. Sie war befugt Zweigniederlassungen
zu griinden, und in jedem Staat, der es verlangte, war sie gehalten,
eine solche zu errichten.

Die Bundesregierung verpflichtete sich ihrerseits, fiir die Dauer
der Konzession keine andere Bank zu autorisieren, auch die offent-
lichen Gelder nach Moglichkeit der Bank und ihren Filialen zu iiber-
geben: dagegen hatte diese der Regierung bei Aufnahme von An-
leihen behilflich zu sein. Die iibrigen Bestimmungen der Charter
waren denen der ersten Bank of the United States nachgebildet. Fur
die ihr verliehenen Vorrechte hatte die Bank der Regierung 1!/, Millionen
Dollars zu zahlen.

Die Bank begann ihre Tatigkeit am 7. Januar 1817. Es gelang
ihr durch energisches Vorgehen schon am 20. Februar 1817, die
Wiederaufnahme der Barzahlungen durchzusetzen; und zwar erfolgte
diese nicht nur in den groflen Stiddten, sondern iiberwiegend auch
im Inneren des Landes, in vereinzelten Fallen allerdings nur nominell?).

Erwarb sich die Bank in dieser Beziehung unstreitig ein grofies
Verdienst, so fehlte es doch auf der anderen Seite nicht an Vorkomm-
nissen, die geeignet waren sie Anfeindungen auszusetzen. Es kamen
UnregelmaBigkeiten zu Tage, welche sich die Verwaltung der Bank bei
der Einzahlung der Anteile hatte zu Schulden kommen lassen, und die
unlauteren Machenschaften bei der Filiale in Baltimore waren auch
finanziell so schwerwiegend, dafi die Bank im Sommer 1818 dem
Zusammenbruch nahe war. Es erwies sich als nétig, ihr eine neue
Leitung zu geben. Nachdem dies geschehen, wurde die Bank dann aber
schnell wieder auf eine gesunde und feste Grundlage gebracht. Dabei
machte man allerdings den Fehler, zur Kriftigung des eigenen Standes
allzu rtcksichtslos gegen die Staatenbanken vorzugehen. Infolge-
dessen konnten viele von ihnen die kaum begonnenen Barzahlungen
im Jahre 1819 nicht mehr fortsetzen. Vorzugsweise war das im Siiden
und Westen der Fall, wo in manchen Staaten abermals die Gesamtheit
der Banken suspendierte?). Bis zum Jahre 1822 liefen dort die meisten
Banknoten aufs neue mit einem Diskont um, und die Umlaufsmittel
waren iberhaupt wieder in traurigster Verfassung.

Natiirlich diente das schroffe Vorgehen der Bank of the United
States nicht dazu, sie populdr zu machen. Sie selbst hielt aber, wie

1) Catterall, p. 26.

2) Catterall, p. 83.
6*
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iiberhaupt wihrend ihres ganzen Bestehens, die Barzahlungen aufrecht,
wenn auch nur mit Hilfe grofBer Metalleinfuhren, welche ihr bedeutende
Opfer auferlegten. Im ganzen entfaltete sie in den néchsten Jahren
eine wohlgeregelte rithmliche Tatigkeit, so dal die anfangs hervor-
getretene Unzufriedenheit mehr und mehr verschwand.

Die Bank baute allmahlich ein Netz von 27 Filialen aus, und
es gelang ihr mit Hilfe dessen nicht nur, wieder eine gleichmébige
Bewertung der Bundesschatznoten herbeizufithren, sondern auch in
ihren eigenen Noten ein einheitliches Umlaufsmittel zu schaffen. Aller-
dings konnte die Gepflogenheit der Bank, ihre Noten, einerlei von
welcher ihrer verschiedenen Geschiftstellen sie ausgegeben waren,
tberall einzuldsen, nicht immer in vollem Umfange aufrecht erhalten
werden. Aber wenn sich auch zeitweise fir die Noten der abgelegenen
Filialen ein Diskont bildete, so iberstieg er doch nie 1°, und war
zumeist viel geringer!). Im groBen und ganzen hatte die Politik der
Bank den Erfolg, daf der Satz fur Wechsel auf Inlandplatze, der
infolge der unvollkommenen Verkehrsmittel recht hoch und grofien
Schwankungen unterworfen gewesen war, auf eine gleichmaBige niedrige
Stufe gebracht wurde.

Auch sonst iibte die Bank einen heilsamen Einfluf} aus, vor allem
auf den Notenumlauf der Staatenbanken. Denn da sie Kassenftihrerin
der Regierung war, hatte sie die Moglichkeit zu bestimmen, welche
Noten bei Zahlung offentlicher Abgaben angenommen werden sollten;
auch muBten die Banken stets darauf gefaft sein, daB das Central-
institut ihnen unversehens groRere Betrdge ihrer eigenen Noten zur
Einlosung vorwies. Auf diese Weise wurden die Staatenbanken zur
MiBRigung angehalten.

Was ihre eigene Notenausgabe anbetrifft, so suchte die Bank
sie den herrschenden Bediirfnissen anzupassen. In Neu-England gab
sie iiberhaupt kaum Noten aus, anfangs auch in den Mittelstaaten
nicht, sondern vorzugsweise im Siiden und Westen.

Dieser maBvollen Politik blieb die Anerkennung von unpartei-
ischer Seite nicht versagt. Im Jahresbericht des Schatzsekretars fir
1828, in welchem er die Titigkeit der Bank einer eingehenden Wiir-
digung unterzog, wurde rithmend hervorgehoben, daBl sie die Noten-
ausgabe stets in den richtigen Grenzen und auf gesunder Grundlage
gehalten habe?). Ein durchaus giinstiges Zeugnis wird ihrer Wirk-
samkeit auch in den Berichten ausgestellt, welche die von beiden

1) Vgl die Tabellen bei Catterall, p. 505 ff.
2) Finance Reports, vol. II, p. 446 ff. Auch Gallatin erklart den Notenumlauf des
Jahres 1829 fiir durchaus gesund. (Suggestions, p. 30).
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Héusern des Congresses ernannten Kommissionen iiber die Bank
erstatteten, und von denen derjenige des Reprdsentantenhauses bis in
alle Einzelheiten geht?).

Aber Prasident Jackson hatte der Bank den Untergang ge-
schworen und ftihrte vom Jahre 182¢g an einen heftigen Kampf gegen
sie, den sogenannten ,Bankkrieg®, der zum groBten Teil politischen
Beweggriinden entsprang. Von besonders nachteiliger Einwirkung
war Jackson’s Anordnung, daB vom 1. Oktober 1833 an keine
Regierungsgelder mehr bei der Bank hinterlegt werden sollten, eine
MafBregel, die zwar vom Senat als Eigenmachtigkeit des Prisidenten
lebhaft miBbilligt, aber nicht riickgédngig gemacht wurde. Auf politische
Machenschaften ist es auch zuriickzufithren, da der Bank die FEr-
neuerung der Charter, die im Jahre 1836 erlosch, verweigert wurde.
Die Bank erwirkte infolgedessen einen Freibrief vom Staate Penn-
sylvania und bestand noch eine Zeitlang zwar unter ihrem alten
Namen, aber als Staatenbank fort, ohne also die Aufgaben eines
Centralinstitutes zu erfiilllen. Im Jahre 1841 fand sie ein unrithmliches
Ende, womit denn auch die hervorragende Stelle, die Philadelphia im
Geldverkehr des Landes eingenommen hatte, ihr Ende erreichte.

Umfang und Art der Wirksamkeit der Bank ist aus der nach-
stehenden Zusammenstellung zu ersehen.

Die hauptsdchlichsten Aktiven und Passiven der zweiten
Bank of the United States? (in Millionen Dollars).

Jahr Ausleihungen Metallbestand Depositen Notenumlauf
1817 32,2 1,7 11,2 1,9
1818 41,2 | 2,5 12,3 8,3
1819 35,8 { 2,7 5,8 6,6
1820 31,4 3.4 6,6 3,6
1821 30,9 7,6 7:9 4,6
1822 28,1 4,8 8,1 5.6
1823 30,7 4,4 7,6 4.4
1824 33:4 5.8 13,7 4,6
1825 31,8 6,7 12,0 6,1
1826 33,4 4,0 11,2 9,5
1827 30,9 6,5 14,3 8,5
1828 33.7 6,2 14,5 9,9
1829 39,2 6,1 17,1 11,9
1830 40,7 7,6 16,0 12,9
1831 44,0 10,8 17,3 16,3

1) Report of the Comittee of Ways and Means vom 13. April 1830, 21. Congress,
I. Session, House Reports, vol. III, No. 358. Dieser Bericht, gewdhnlich Mc Duffie’s
Report genannt, ist zum gréBten Teil abgedruckt bei Poor, Money, p- 490 ff. Vgl. ferner
21. Congress, II. Session, Senate Documents No. 104.

2) Nach Comptroller’s Report 1876, p. LXXXII; vgl. auch p. XLIV und Hepburn,
Note zu p. 119. Die Quellen fiir die monatlichen Berichte der Bank sind angegeben bei
Catterall, p. 518 ff.
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Jahr Ausleihungen Metallbestand ~ Depositen Notenumlauf
1832 66,3 7,0 22,8 21,4
1833 61,7 9,0 20,3 17,5
1834 54,9 10,0 10,8 19,2
1835 51,8 15,7 11,8 17,3
1836 59,2 8.4 5,1 23,1
1837 57,0 2,6 2,3 11,4
1838 45,3 3,8 2,0 6,8
1839 41,6 4,2 6,8 6,0
1840 36,8 1,5 3.3 6.7.

Von der Entwicklung der Staatenbanken wiahrend dieser Periode
ist es schwer, ein richtiges Bild zu gewinnen, da es bis zum Jahre
1834 an authentischen Berichten so gut wie géanzlich fehit. Die ein-
zigen Anhaltspunkte finden sich in Crawford’s Report on Currency
vom 24. Februar 1820 und in Gallatin’s Considerations upon the
Currency. Nach Crawford!) betrug das Kapital der vorhandenen

Staatenbanken:
im Jahre 1814 804 Millionen Dollars
Ay 1815 88,2 - "
1816 894 .. ..
= 1817  9O,7 - yoo-
Wihrend diese Angaben auf zuverlissigem Material beruhen?)
sind Crawfords weitere Zahlen lediglich Schitzungen. Danach
betrugen fir die simtlichen Banken der Vereinigten Staaten (in Mil-

lionen Dollars):

Im Jahre Kapital 7‘ Ausleihungen | Metallbestand ‘ Notenumlauf
1813 65 117 28,0 ‘ 62—70
1815 88 150 16,5 99—110
1819 125 157 21,5 45—53-

Waihrend die Schitzungen Crawford’s ziemlich hoch gegriffen
sein dirften, gilt von Gallatin’s Nachweisungen eher das (GGegenteil;
sie erstrecken sich leider nur auf vereinzelte Jahre. Danach betrug
(in Millionen Dollars):

Am 1. Januar Zahl der d Aus- Metall- Noten- !
des ];;Thres Banken eyl . leihungen bestand umlauf Depositen
1811 89 52,6 15,4 28,1
1815 208 82,3 17,0 45,5
1816 246 89,8 | 19,0 68,0
1820 308 137,1 \ = 19,8 44,9 35.9
1829 330 145,2 | 200,4 22,1 61,3 55,6.
(am 1. November) ‘

Tir die Bank of the United States, welche in dieser Aufstellung
einbegriffen ist, macht Gallatin noch gesonderte Angaben; damit

1) Finance Reports, vol. II, p. 520; vgl. oben S. 7, Anm. 4.
2) Finance Reports, vol. IT, p. 481.

3) Finance Reports, vol. I, p. 483 und 48s.

4) Gallatin, Considerations, p. 45, 49, 53-



ist das Material aber auch erschopft!). Immerhin 1@t sich daraus
ersehen, daB bis zum Beginn des Bankkrieges das Vorhandensein der
Vereinigten Staaten-Bank die Wirkung hatte, Neugriindungen anderer
Banken hintan zu halten.

Das dnderte sich, als es im Verlauf dieses Kampfes, schon lange
ehe der Freibrief der Bank ablief, wahrscheinlich wurde, da8 er nicht
zur Erneuerung kommen werde. In dieser Erwartung traten zahl-
reiche neue Staatenbanken ins Leben. Das geschah in noch verstarktem
MaBe vom Ende des Jahres 1833 ab, nachdem die offentlichen Gelder
nicht mehr dem Centralinstitut zuflossen, sondern nach dem Belieben
des Schatzamtes bei Staatenbanken hinterlegt wurden. Denn einer-
seits verlor dadurch die Bank of the United States den groBten Teil
ihres Einflusses auf die kleinen Banken; andererseits lag ein grofer
Anreiz zu Neugrindungen in der Aussicht, Regierungsgelder in Depot
zu erhalten, da sie einer Bank die Moglichkeit boten, ihre Kredit-
gewdhrungen auszudehnen und den Notenumlauf zu erhohen.

So nahm die Zahl der Banken sehr schnell zu; sie stieg von
329 am Ende des Jahres 1829 auf 506 zu Anfang 1834, und in diesem
Jahre allein wurden fast 200 neue Banken gegriindet?). Zu gleicher
Zeit und besonders auch in den nachstfolgenden Jahren wurde der
Notenumlauf ganz ungebiihrlich vermehrt. Aber auch in anderer Hin-
sicht verschlechterten sich die Verhdltnisse der Staatenbanken fort-
gesetzt in bedauerlichster Weise.

Es wurde geradezu feststehender Gebrauch, die (Geschifte und
insbesondere die Notenausgabe aufzunehmen, sobald nur 5 oder 109/,
des Kapitals eingezahlt waren. Vor allem begannen solche Banken,
an denen sich einer der Einzelstaaten selbst beteiligte, ihre Tatigkeit
durchweg mit ungeniigendem Kapital, da der Staat seinen Anteil
meist durch Hingabe von Schuldverschreibungen beglich oder auch

1) Knox (Banking, p. 310 und 311), bringt noch eine Tabelle zum Abdruck, als
deren Quelle er Elliot’s Funding System angibt. Die Tabelle findet sich aber schon in
einem Bericht des Schatzsekretirs von 1836 (24. Congress, II. Session, House Exec. Doc.,
vol. TI, No. 65, p. 216), aus dem sich auch ergibt (p. 208), daB die United States Bank
jedesmal einbegriffen ist, was K nox iibersieht. Daran liegt es wohl auch, daB er die Ubersicht
doppelt abdrackt, ohne die Identitit der Zahlen zn bemerken. Die Tabelle selbst ist nichts
weiter als eine Znsammenstellung der Gallatin’schen Zahlen, denen von 1834 ab die An-
gaben angehangen sind, welche von da ab in den regelmiBigen Berichten der Schatzsek-
retire iiber die Lage der Banken verdffentlicht wurden (vgl. unten S. 93, Anm. 2), Die
Abweichung in der Anzahl der Bunken erklirt sich vermutlich daraus, dafl} die Zweigstellen
aufler Ansatz geblieben sind.

2) Vgl. unten S. 93.
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sich mit bloBer Einsetzung seines Kredits begniigte, aber keine baren
Einzahlungen leistete.

Darlehen wurden fast nur in der Form von Noten gegeben,
und auf diese Weise die Kreditgewdhrung sehr leicht tiber das
richtige MaB hinaus ausgedehnt. Denn die Notenausgabe war viel-
fach unbeschrankt und mochte ein Mehrfaches des Grundkapitals
betragen. Auch wurden Noten zu ganz kleinen Betrdgen, bis hin-
unter zu 61/, Cents ausgegeben!). Nur durch den volligen Mangel
eines Einlosungsystems war .es moglich, das UbermaB von Noten
in Umlauf zu erhalten. Abmachungen von Banken untereinander,
ihre Noten gegenseitig nicht zur Kinlésung vorzuweisen, waren
nichts Seltenes, und schwindelhafte Mittel aller Art kamen in Auf-
nahme, um die Einlosung der Noten zu erschweren und unmoglich
zu machen.

Die Inflation des Banknotenumlaufs ist wesentlich verantwortlich
fiir die IKrisis von 1837, und die Banken wurden denn auch besonders
hart und nachhaltig von ihr betroffen. Sie muBiten die Barzahlungen
einstellen, und auf Banknoten entstand ein Diskont, der bis zu 40/,
betrug?. Ende 1838 wurden zwar die Barzahlungen grofitenteils
wieder aufgenommen, doch lieBen sie sich nicht iberall aufrecht er-
halten. Im Jahre 1839 wurden sie mit Ausnahme von New-York
und Neu-England aufs neue eingestellt; ihre endgiiltige und allge-
meine Wiederaufnahme lieB sich erst im Jahre 1842 erreichen. Die
Banken hatten in dieser Zeit schwer zu leiden. Ihre Zahl, die vor
der Krisis 788 betragen hatte, war Anfang 1843 auf 691 gesunken;
das Grundkapital war in derselben Zeit von 290 auf 229 Millionen,
der Notenumlauf von 149 auf 58,5 Millionen Dollars zuriickgegangen.

Die Krisis hatte aber doch das (Gute, daB die Gesetzgebung
mancher Staaten jetzt ihr Augenmerk darauf richtete, eine gesundere
Organisation und eine wirksame Beaufsichtigung der Banken herbei-
zufithren. In dieser Beziehung herrschten zwischen den einzelnen
Teilen der Union sehr betrdachtliche Verschiedenheiten. Die Neu-
Englandstaaten -und New-York verdienen rithmend hervorgehoben
zu werden.

Insbesondere die Noten der Banken von Neu-England bildeten
ein Umlaufsmittel, das in allen Teilen des Landes fir unbedingt
vollwertig galt. Diesen Ruf hatten sie dem besonderen Einlésung-
system zu verdanken, das von der Suffolk Bank in Boston den Namen

1) Indianapolis Report, p. 288.
2) Vgl. die Tabellen in Elliot’s Funding System, p. 1126 ff. und 1150 ff.



Suffolk Redemption System oder kurzweg Suffolk System?) er-
halten hat. Boston war damals der Hauptgeldmarkt des Landes und
insbesondere der Mittelpunkt des Geschiftsverkehrs fir die grofe
Zahl der in Neu-England bestehenden Banken.

Die Suffolk-Bank, 1818 gegriindet, hatte nun — wie schon
friher, seit 1813, die New-England Bank — ein besonderes Geschift
daraus gemacht, die Noten dieser Banken in Boston einzulésen. Fast
alle diese Noten liefen mit einem Diskont um, der zwischen !/, und
5%, betrug. Indem die Suffolk-Bank nun die Noten, die sie aufge-
nommen hatte, den Emissions-Banken planmaBig zur Einlosung tiber-
sandte, den Kunden aber nicht den tblichen Diskont sondern nur die
tatsdchlichen Kosten der Einlssung in Abzug brachte, erhielt sie all-
mahlich einen lebhaften Zufluf solcher Noten. Sie wurde dadurch in
die Lage gesetzt, einen Druck auf die Banken auBerhalb von Boston
auszuiiben. Wenn diese sich ndmlich weigerten, die Suffolk-Bank als
Einlésungstelle anzuerkennen, sammelte die Suffolk-Bank Noten dieser
Banken an und bereitete ihnen durch plstzliches Vorweisen groBerer
Betrage Ungelegenheiten.

Das FEinlosungsverfahren, das sich auf diese Weise allmahlich
herausgebildet hatte, wurde im Jahre 1824 auf eine breitere Grundlage
gestellt, indem sich eine Anzahl anderer Banken in Boston selbst dem
Abkommen anschlossen, welches zwischen der Suffolk-Bank und den
Banken aufBerhalb der Metropole — den sogenannten Country Banks
—. bestand. Die Suffolk-Bank wirkte fortan als Geschiftsfithrerin
dieser Vereinigung. Die Banken, deren Noten die Suffolk-Bank ein-
loste, brauchten ihr den Gegenwert nicht in barem Gelde zu remit-
tieren, konnten dazu vielmehr Noten jeder guten Bank verwenden,
die ihren Sitz in Neu-England hatte. Die Suffolk-Bank nahm alle
Noten dieser Art zum vollen Nennwert an und bildete so allméhlich
ein Clearinghaus fir die Noten aller Banken von Neu-England. Durch
solches Verfahren wurden diese Banken gezwungen, stindig darauf
Bedacht zu nehmen, nicht mehr Noten auszugeben, als sie jederzeit
einzulosen im Stande waren.

Besondere Ausdehnung gewann der Abrechnungsverkehr, nach-
dem im Jahre 1845 ein Gesetz des Staates Massachusetts den Banken
verboten hatte, andere als ihre eigenen Noten zu Auszahlungen zu
verwenden. Denn nun wurden alle die fremden Noten, die bei einer
Bank eingingen, der Suffolk-Bank zur Einlosung iibersandt. Schon

1) Vgl. dariiber D. R. Whitney, The Suffolk Bank, Cambridge (Mass.) 1878;
Amos W. Stetson, History of the State Bank, Boston 1895; Root, New England
Bank Currency p. 277 ff.; Conant, History, p. 317 ff.; Knox, Banking, p. 265 {f.
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im Jahre 1850 loste die Suffolk-Bank tiglich im Durchschnitt far
750000 Dollars Noten ein. Kurz ehe sie diese Tatigkeit einstellte,
im Jahre 1857, gehorten der Vereinigung soo Banken an mit einer
Notenausgabe von 4o Millionen Dollars. Die Menge der eingelosten
Noten war auf 400 Millionen Dollars jéhrlich angewachsen, so daB
durchschnittlich jede Note 1omal im Jahre zur Einlosung kam, also
nur eine Umlaufszeit von 36 Tagen hatte.

Hatte das Suffolk System sich aus freier Ubereinkunft entwickelt,
so verdankt ein anderes Verfahren, das ebenfalls die Sicherheit der
Banknoten zu heben diente, dem Eingreifen der Gesetzgebung seine
Entstehung, das sogenannte Safety Fund System!). Dieses System
gelangte zuerst im Staate New-York durch Gesetz von 1829 zur Ein-
fihrung. Es wurde anfanglich in der Weise gehandhabt, daf einer
jeden Bank, welche die Konzession oder die Erneuerung einer solchen
nachsuchte, zur Pficht gemacht wurde, jihrlich i/, 9/, ihres Grund-
kapitals in einen allgemeinen Fonds einzuzahlen, was so lange fort-
zusetzen war, bis die Gesamtsumme der entrichteten Betrdge sich auf
39, des Grundkapitals belief. Der Fonds wurde von Beamten des
Staates abgesondert von dessen sonstigen Geldern verwaltet. Er war
urspriinglich dazu bestimmt. wenn eine der beisteuernden Banken fal-
lierte, ihre gesamten Verbindlichkeiten zu decken. Die Erfahrung
lehrte indessen, daB man damit zu weit gegangen war und den
gemeinsamen Fonds lediglich zur Einlssung der umlaufenden Noten
einer fallierten Bank hitte bestimmen sollen, eine Beschrinkung, die
iibrigens allem Anschein nach nur aus Versehen im Gesetz keinen
deutlichen Ausdruck gefunden hatte. 1842 wurde das Gesetz dem-
entsprechend abgedndert, und es zeigte sich nun, daBl das System
dieser Sicherheitsreserve, wenn es mit den notwendigen Vorsichts-
mafregeln ins Werk gesetzt wird, geeignet ist, dem Notenumlauf
die erforderliche Sicherheit zu geben.

Wahrend diese Einrichtung nur vereinzelt Nachahmung fand,
besitzt ein anderes Gesetz des Staates New-York dadurch besondere
Bedeutung, daB es in weitgehendstem Mafe der Gesetzgebung, ins-
besondere dem Nationalbankgesetz, als Vorbild gedient hat, namlich
das Free Banking Law vom 18. April 1838.

Das Gesetz entsprang nicht sowohl wirtschaftlichen, als vielmehr
politischen Erwédgungen. Bis dahin war es im OStaate New-York
Gesellschaften verboten gewesen ein Bankgeschift zu betreiben, so-

1) Vgl. hieriiber L. Carroll Root, New-York Bank Currency in Sound Currency
1895, vol. II, No. 5.
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fern sie nicht zuerst eine Charter erhalten hatten, wozu es jedesmal
eines besonderen Aktes der Gesetzgebung bedurfte. Das Gesetz von
1838 machte diesem Zustand, der zu groBen MiBbriauchen gefithrt
hatte, ein Ende, stellte Normativbestimmungen von allgemeiner Giiltig-
keit auf und gab die Errichtung von Banken frei, sofern nur die
unumgdénglichen Bedingungen des Gesetzes erfullt wurden.

Unter diesen war bei weitem am wichtigsten die Anordnung,
daf} Noten nur ausgegeben werden durften, nachdem vorher bei dem
Aufsichtsbeamten des Staates New-York Sicherheit in voller Hohe des
Nennwerts der auszugebenden Noten hinterlegt worden war. Ein
Mindestbetrag von 100000 Dollars war fir die Hinterlegung vorge-
schrieben. ~ Als Sicherheit waren Schuldverschreibungen der Ver-
einigten Staaten sowie des Staates New-York ohne weiteres ver-
wendbar, diejenigen anderer Einzelstaaten nur mit Genebmigung des
Aufsichtsbeamten. Unter bestimmten Voraussetzungen waren auch
hypothekarisch sichergestellte Obligationen zugelassen, doch nur bis
zur halben Héhe der von der Bank zu leistenden Sicherheit. Die
Banken blieben im Zinsgenufl der hinterlegten Wertpapiere und
konnten sie gegen Einlieferung eines entsprechenden Betrages von
Noten zuriickerhalten.

Die Banken hatten ihre Noten in gesetzlichem Gelde bei Sicht
einzulosen; nicht rechtzeitige Einlosung war mit 149/, Strafzinsen
belegt. Auch hatte jede Bank eine bare Reserve in Hohe von 121/, %/,
ihres Notenumlaufs zu halten. Kam dem Aufsichtsbeamten ein Fall
zu Ohren, daB die Einlosung der Noten seitens der ausgebenden Bank
auf Schwierigkeiten stieB, so hatte er ihr eine rotigige Frist.zu setzen;
verstrich auch diese erfolglos, so war er verpflichtet, zur Realisierung
der hinterlegten Sicherheiten zu schreiten und den erzielten Betrag
zur Einlosung der Noten zu verwenden. Eine Garantie fir die Ein-
I6sung der Noten iibernahm der Staat aber nicht.

Das Gesetz hatte zundchst die unerwiinschte Folge, dafy die Zahl
der Banken sich auBlerordentlich vermehrte. Auch stellte sich bald
heraus, da man mit der Art der Sicherheitsbestellung nicht das
Richtige getroffen hatte. Insbesondere machte man sehr schlechte
Erfahrungen mit der Hinterlegung von Hypothekentiteln. So wurden
von 1840 an nur noch die Schuldverschreibungen der Vereinigten
Staaten und des Staates New-York als Sicherheit zugelassen. Des
weiteren bestimmte eine Novelle vom Jahre 1846, daB die Anteils-
eigner iber ihren Anteil am Grundkapital der Bank hinaus noch
einmal bis zum vollen Nennwert dieses Anteils mit ihrem personlichen
Vermogen fur die Verbindlichkeiten der Bank haftbar sein sollten.
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Nach diesen Abidnderungen bewéhrte sich das Gesetz, was Sicher-
heit des Notenumlaufes angeht, recht gut. Es fand zwar im Osten
weniger Anklang, um so mehr aber im Westen und Stiden, wo es
im Laufe der soer Jahre von 16 Staaten nachgeahmt wurde. Aber von
wenigen Staaten abgesehen, deren einzelne das Vorbild sogar noch ver-
besserten, waren die Erfolge dort sehr ungiinstig. Das hatte seinen
Grund zum Teil darin, daf} wesentliche Bestimmungen des New-Yorker
Systems nicht mit @ibernommen wurden, teilweise aber fehite es wohl
auch an Mitteln, das Gesetz wirksam zu handhaben. Der Hauptmangel
jedoch war der, dal man zweifelhafte Sicherheiten zulieB, z. B. Schuld-
verschreibungen von Staaten mit schlechter Finanzverfassung oder gar
von Eisenbahngesellschaften. Fiir derartige Papiere wurde zundchst
gerade durch die Moglichkeit, sie als Grundlage der Notenausgabe
zu verwenden, ein kunstlicher Markt geschaffen; mufBten sie aber
spaterhin realisiert werden, so erzielten sie kaum je den Nennwert.

Die langandauernden Nachwehen der Katastrophe von 1837,
der Krieg mit Mexiko und die Krisis des Jahres 1847 hatten in der
Entwicklung des Bankwesens einen lingeren Stillstand gebracht.
Erst nach der Entdeckung der kalifornischen Goldfelder brach dann
eine langere Periode des Aufschwungs und der Spekulation an, die
sich — namentlich seit dem Jahre 1853 — besonders lebhatt in Eisen-
bahnunternehmungen betdtigte.

Bei den Banken duBerte sich dieser Wechsel in einer neuen, be-
sonderen Form. Der Notenumlauf nahm nicht in der tberstiirzten \Weise
zu, wie das frither in solchen Zeiten der Fall gewesen war; die ausge-
dehnten Kreditgewdhrungen vollzogen sich vielmehr in stindig zu-
nehmendem Mafle — besonders in den ostlichen Staaten — im Wege
des Depositen- und Diskontierungsverkehrs. Der Check kam immer mehr
in Aufnahme und dringte die Banknote in den Hintergrund, ein Vor-
gang, welcher durch die Errichtung der Clearinghduser sehr gefordert
wurde, von denen das erste im Jahre 1853 in New-York ' gegriindet
wurde. Im Jahre 1853 kamen nicht weniger als 458 neue Banken zur
Entstehung; aber wihrend die Ausleihungen um 150 Millionen an wuchsen,
stieg der Notenumlauf nur um 58 Millionen Dollars. Dagegen erreichten
die Depositen, die im Jahre 1849 nur g1 Millionen betragen hatten,
zu Anfang 1857 die Hohe von 230 Millionen Dollars, Als es in diesem
Jahre — hauptsachlich infolge der Festlegung ungeheurer Kapitalmengen
in Eisenbahnspekulationen — zur Krisis kam, waren es mehr die ge-
waltig angewachsenen Verbindlichkeiten auf der Depositenrechnung,

1) Vgl. Cannon, p. 127 {f.
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als die Verpflichtungen aus dem Notenumlauf, welche den Banken
die Aufrechterhaltung der Barzahlungen unméglich machten !).
Dieser Umschwung in der Form der Kreditgewdhrung kenn-
zeichnet in der Bankgeschichte der Vereinigten Staaten den Beginn
einer neuen Entwicklung, welche seither zu ungeheuerer Bedeutung
gelangt ist. Thr Ursprung und der erste Verlauf lassen sich mit
Deutlichkeit erkennen, wenn man die Verdnderungen betrachtet, welche
die Banken im zweiten Drittel des Jahrhunderts durchgemacht haben.
Sie werden durch die nachstehende Zusammenstellung veranschaulicht.

Die Staatenbanken? 1834—1863.

Ausleihungen
Januar | Anzahl | Kapital ?rﬁ;;i:f Depositen gizz:::i und Diskon-
tierungen
1334 506 200,0 94,8 75,7 — 324,1
1835 704 231,2 103,7 83,1 43,9 305,2
1836 713 251,9 140,3 I15,1 40,0 4575
1837 788 290,8 149,2 127,4 37,9 525,1
1838 829 317,6 116,1 84,7 35,2 485,6
1839 840 327,1 135,2 90,2 45,1 492,3
1840 901 358,4 107,0 75,7 33,1 462,9
1841 784 313,6 107,3 64,9 34,8 386,5
1842 692 260,1 83,7 62,4 28,4 323,9
1843 691 228,9 58,5 56,1 33.5 254,5
1844 696 210,9 75,2 84,5 49,9 264,9
1845 707 206,0 89,6 88,0 44,2 288,6
1846 707 196,9 105.5 96,9 42,0 312,1
1847 715 203,0 105,5 91,8 35,1 310,3
1848 751 204,9 128,5 103,2 46,3 344.5
1849 782 207,3 114,7 91,2 43,6 3323
1850 829 217,3 131,4 109,6 45,4 364,2
1851 879 227,8 155,2 128,9 48,7 413,7
1853 750 207,9 146,1 145,5 47,1 408,9
1854 | 1208 3014 204,7 188,2 59,4 557.4
1855 1307 332,2 187,0 190,4 53,9 576.1
1856 1398 343,9 195,7 212,7 59,3 634,2
1857 1416 370,8 214,8 230,3 58,3 684,4
1858 | 1422 394,6 155,2 185,9 744 583.1
1859 1476 402,0 193,3 259,6 104,5 657,2
1860 1562 421,9 207,1 2538 83,0 691,9
1861 1601 429.,6 202,0 257,2 87,7 696,8
1862 1492 418,1 183,8 296,3 102,1 646,7
1863 1466 405,0 238,57 393,7 101,2 648,6.

1) Wagner, Geld- und Kredittheorie, p. 263—279, besonders p. 272; Philippo-
vich, p. 328 ff; Scharling, p. 306.

2) Nach dem Bericht iiber die Lage der Banken, welchen der Schatzsekretir nach
einem Beschlufl des Reprisentantenhauses vom r10. Juli 1832 alljahrlich zu erstatten hatte.
Die vollstandigste Ubersicht, umfassend die Jahre 1834— 1862, ist enthalten in 37. Congress,
IIL. Session, House Exec. Doc., vol. V, No. 25, p. 210 und p. 70. Fiir 1863 vgl.
38. Congress, I. Session, House Exec. Doc., vol. V1I, No. 20, p. 219. Die Zusammen-
stellung findet sich auch in den Jahresberichten des Comptrollers der Umlaufsmittel, siehe
Comptroller’s Report 1905, p. 366 ff.
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Kann also auch fiir die Krisis des Jahres 1857 der Notenumlauf
nicht verantwortlich gemacht werden, so befand er sich doch in einem
keineswegs befriedigenden Zustand.

Die Sicherheit der Noten lieB vielfach zu wiinschen ibrig, be-
sonders im Westen, wo in fritheren Jahren die sogenannten ,wildcat
banks* die Gepflogenheit eingefiihrt hatten, die Notenausgabe als Selbst-
zweck zu betreiben, ohne sich auch nur den Anschein eines regel-
miaBigen Bankgeschifts zu geben.

Vor allem aber fehlte es dem Notenwesen an jeder Einheitlich-
keit. Die Gesetzgebung iiber Notenbanken war fast in jedem Landes-
teile eine andere. In einzelnen Staaten waren sie iberhaupt ver-
boten; da es infolgedessen dann aber auch an jeder Kontrolle fehlte,
lag der Notenumlauf gerade dort ganz besonders im argen. Aber
auch innerhalb eines und desselben Staates bestanden vieifache Ver-
schiedenheiten. Denn fast iiberall gab es neben der grofen Zahl der
Banken, die unter den Normativbestimmungen des betreffenden Staates
ins Leben getreten waren, auch noch solche, welche durch besonderen
Akt der Gesetzgebung konzessioniert waren und daher den allgemeinen
Vorschriften nicht unterstanden.

Zum Teil hatte das seinen Grund darin, daf sich eine ganze
Reihe von Staaten selbst an einer Bank beteiligten, welcher dann be-
sondere Vorrechte eingerdumt wurden. FEinzelne Staaten waren
sogar die ausschliefilichen Eigentiumer einer ,Staatsbank® — ,Bank of
State“!) —, neben der dann aber regelméaBig noch zahlreiche andere
Notenbanken bestanden. Die Verschiedenartigkeit erstreckt sich aber
auch auf diese Staatsbanken. Denn wihrend z. B. in Indiana und
Ohio Staatsbanken mit einem ausgedehnten Filialnetz sehr rihmens-
wert wirkten, bedeuteten sie in anderen Staaten einen volistandigen
MiRerfolg 2).

Ein weiterer Ubelstand waren die zahlreichen Falschungen, die
dadurch auBerordentlich erleichtert waren, daB es auch in der Form
der Noten an jeder Einheitlichkeit fehlte. Gab es doch im Jahre 1862
unter 1500 Banken nur 253, von denen gefalschte Noten nicht be-
kannt geworden waren ®), und nicht selten konnte man 50 verschiedene
Falschungen der Noten einer einzigen Bank finden ). Aber Betrug

1) Diese Bezeichnung schligt Sumner zur Unterscheidung von gewdhnlichen State-
banks vor. Vgl. Sumner, Banking, p. 20.

2) Uber solche Staatsbanken vgl. L. Carroll Root, States as Bankers in Sound
Currency 1895, vol. II, No. ro.

3) Sumner, Banking, p. 455.

4) Emery, p. 322.
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kam auch noch in anderer Form vor, besonders haufig in der Art,
daB von einer Bank selbst mehr Noten in den Verkehr gesetzt wurden,
als im einzelnen Falle statthaft war. Vielfach wechselten die Banken,
nachdem ihnen Filschungen vorgekommen waren, die Form ihrer
Noten, was dann die Ubersichtlichkeit noch weiter erschwerte. Beriick-
sichtigt man ferner, daB in der Bewertung ein und derselben Note
groBe Verschiedenheit herrschte, je nach dem Ort, wo sie in Zahlung
gegeben wurde, und daf8 die Noten mancher Banken stets und tberall
einem Diskont unterlagen, der aber selbst wieder fortwahrend wechselte,
so kann man begreifen, daf es fiir jeden Geschiftsmann eine Not-
wendigkeit war, sich aus Finanz-Zeitschriften und besonderen Nach-
schlagebiichern!) iiber die Banknoten zu unterrichten, die ihm nicht
ganz genau vertraut waren.

Obwohl also die Zustinde dringend nach einer Umgestaltung
verlangten, bedurfte es doch besonderer Ereignisse, um die Gesetz-
gebung des Bundes zu einem Eingreifen zu veranlassen. Erst den
Finanznoten des Burgerkrieges verdankt das Nationalbankgesetz seine
Entstehung, das dem Bankwesen des Landes endlich die erwiinschte
einheitliche Regelung gab.

Der National Currency Act oder — wie er seit 1874 genannt
wurde?) — National Bank Act ist im wesentlichen dem Free
Banking Law des Staates New-York nachgebildet. FEs war in seinen
Grundziigen schon im Jahre 1861 vom Schatzsekretir Chase in seinem
Jahresbericht3) vorgeschlagen worden; seine eigentliche Gestalt aber
erhielt es von einer Kommission des Congresses, welche die Bank-
gesetze der Kinzelstaaten eingehend studiert und sich daraus manches
zum Vorbild hatte dienen lassen.

Ende 1861, am Vorabend des Burgerkrieges, hatten die Banken
des Landes die Barzahiungen eingestellt; damit war der Regierung
der Weg der Anleihe verschlossen. Die Ausgabe von Papiergeld, zu
der man sich bald darauf hatte entschliefen mussen, betrachtete man
nur als voriibergehende Aushilfe. Es kam also vor allem darauf
an, die Begebung von Anleihen wieder moglich zu machen. Dem-
entsprechend war der Hauptzweck des Gesetzes, einen Markt fiir
die Bundesanleihen zu schaffen. Daneben wollte man aber auch dem
Lande einen einheitlichen Notenumlauf geben, wie das auch in der

1) Uber solche vgl. White, Money and Banking, p. 351 ff.
2) Gesetz vom 20. Juni 1874, Sektion 1.
3) Finance Report 1861, p. 17 ff., bes. 19,
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Bezeichnung des Gesetzes: ,an Act to provide a National Currency*
zum Ausdruck gebracht wurde!l).

Urspriinglich kam der National Currency Act am 25. Februar
1863 zu Stande. In dieser ersten Form hatte das Gesetz aber so
zahlreiche Unklarheiten und Unvollkommenheiten %), dafl schon aus
diesem Grunde die alsbaldige Neufassung geboten erschien. Einzelne
Abinderungen aber sind noch auf eine andere Ursache zuriickzuftihren.
Das Land konnte namlich nur dann einen einheitlichen Notenumauf er-
halten, wenn die Staatenbanken aufhorten, auf Grund ihrer einzelstaat-
lichen Ermichtigung Noten auszugeben. Man glaubte ihnen zwar durch
das Gesetz in seiner ersten Form den Ubergang zu dem neuen System
hochst anziehend gemacht zu haben, besonders durch die Bestimmung,
daB alle vom Schatzsekretar dazu bezeichneten Nationalbanken offentliche
Gelder in Depot erhalten sollten #. Die Staatenbanken zeigten indessen
wenig Neigung, ihre Organisation zu verandern, und das Bestreben,
sie hierzu bereitwilliger zu machen, gab zu den fritheren Anderungen
und Erginzungen teilweise die Veranlassung. Aber auch spiter ist
das Gesetz noch fortwihrend umgestaltet worden.

Nach der ersten umfassenden Anderung, welche das urspring-
liche Gesetz durch die Novelle vom 3. Juni 1864 erfuhr, war der
Hauptinhalt des Nationalbankgesetzes folgender.

Unter Erfiillung bestimmter Bedingungen kann jede Anzahl von
Personen, jedoch nicht weniger als funf, die Ermachtigung erhalten,
eine , National Banking Association* zu bilden, und untersteht als
solche dem Schutz und der Aufsicht des Bundes, welcher diese durch
einen besonders mit dieser Aufgabe betrauten Beamten des Schatz-
amts — den ,Comptroller of the Currency® — ausiibt?).

Ein Mindestkapital wurde vorgeschrieben, das in Stiddten von
mehr als 50000 Einwohnern auf 200000 Dollars, in kleineren Stadten
auf 100000 Dollars bemessen war; in Orten von nicht mehr als 6000 Ein-
wohnern waren 50000 Dollars gentigend®). Die Ermichtigung zum
Beginn der Geschifte darf nicht erteilt werden, ehe nicht die Halfte
des Grundkapitals bar eingezahlt worden ist; fir die Einzahlung des
Restes wurde vorgeschrieben, daf sie in monatlichen Raten von

1) Auch die Banknoten selbst tragen den Aufdruck ,,National Currency"

2) Vgl. Finance Report 1863, p. 49 ff. und 20 ff.

3) Gesetz vom 25. Februar 1863, Sektion 54.

4) Sektion 5 und 1 der Gesetze von 1863 und 1864; Revised Statutes, Sektion
5133 und 324.

5) Gesetz von 1863, Sektion 5; Gesetz von 186:, Sektion 7; Revised Statutes,
Sektion 5138.
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mindestens 109/, des Grundkapitals, also lingstens innerhalb funf
Monaten zu erfolgen habel).

Die Erteilung dieser Erméachtigung ist weiter davon abhdngig, dal
zuvor Schuldverschreibungen der Vereinigten Staaten im Schatzamt
hinterlegt worden sind; und zwar mufite der Nennwert dieser Bonds
mindestens einem Drittel des Grundkapitals gleichkommen und durfte
keinesfalls weniger als 30000 Dollars betragen ).

Erst wenn den Vorschriften des Gesetzes hinsichtlich der Kapital-
einzahlung und Hinterlegung der Bonds genuigt ist, darf der Compt-
roller der Umlaufsmittel die Ermachtigung zum Beginn der Geschafte
erteilen, die sich regelmdfig auf 20 Jahre erstreckt?). Sie wird im
Gesetz ,,Certificate authorizing the commencement of business* ge-
nannt?); die gewohnliche Bezeichnung aber ist Charter, und daher heifit
auch der Mindestbetrag der zu hinterlegenden Bonds ,Charterbonds".

In Hohe von 9o, des Marktwertes der hinterlegten DBonds,
aber nicht iiber go %/, des Nennwertes und auch nicht Gber den Betrag
des Grundkapitals der Bank hinaus war die Bank alsdann berechtigt
— nicht verpflichtet §) — Noten in Umlauf zu setzen. Diese werden
von der Regierung nach einheitlichem Muster fir alle Banken her-
gestellt und ihnen durch den Comptroller ausgehidndigt ).

Das Eigentum der hinterlegten Bonds verbleibt der Bank, aber
sie werden als besondere Deckung der Noten in Verwahrung gehalten;
die Bank behalt auch den ZinsgenuB, so lange sie ihren gesetzlichen
Verpflichtungen nachkommt. Fallt der Marktwert der hinterlegten
Bonds, so daB die Noten, welche der Bank ausgehdndigt worden
sind, nicht mehr die gesetzlich vorgeschriebene Deckung finden, so
hat der Comptroller der Umlaufsmittel die nachtrégliche Hinterlegung
der erforderlichen Bonds zu veranlassen?).

1) Gesetz von 1863, Sektion 7; Gesetz von 18064, Sektion 14; Revised Statutes,
Sektion 5140.

2) Gesetz von 1863, Sektion 15; Gesetz von 1864, Sektion 16; Revised Statutes,
Sektion 5159.

3) Gesetz von 1863, Sektion 11; Gesetz von 1864, Scktion 8; Revised Statutes,
Sektion 51306.

4) Gesetz von 1864, Sektion 12; Revised Statutes, Scktion 5169.

5) Eine Anzahl von Nationalbanken hat es von jeher vorgezogen, keine Noten aus-
zugeben, vgl. z. B. Comptroller’s Report 1905, p. 106.

6) Gesetz von 1863, Sektion 16; Gesetz von 18064, Sektion 21; Revised Statutes,
Sektion 5171,

7) Gesetz von 1863, Sektion 31; Gesetz von 1864, Sektinn 26; Revised Sintutes,
Sektion 5167.

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenbankwesen. ¢
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Die gesamte Notenausgabe aller Nationalbanken wurde auf 300
Millionen Dollars begrenzt und auf die einzelnen Staaten nach MaB-
gabe der Zahl und des Wohlstandes ihrer Bevolkerung, sowie der
(zeschiftsausdehnung schon bestehender Banken verteilt!). Terner
wurde bestimmt, daB keine Noten unter 1 Dollar und nach der Wieder-
aufnahme der Barzahlungen durch die Regierung keine Noten mehr
unter 5 Dollars ausgegeben werden sollten®). Die sogenannten , post-
notes* wurden ausdriicklich verboten 3).

(Gesetzliches Zahlungsmittel sind die Noten der Nationalbanken
nicht, doch miissen sie bei allen Zahlungen an die Vereinigten Staaten
— abgesehen nur von den Einfuhrzéllen — angenommen werden;
auch kann die Regierung sie zu allen Auszahlungen verwenden, nur
nicht zur Einlosung ihrer eigenen Noten oder zur Zahlung von Zinsen
der offentlichen Schuld?). Einer Nationalbank gegeniiber sind dagegen
die Noten jeder anderen Nationalbank gesetzliches Zahlungsmittel ).

Die Anteilseigner der Bank haften fir deren Verbindlichkeiten
auBer ihrem Anteil am Grundkapital der Bank noch einmal bis zum
vollen Nennwert dieses Anteils mit ihrem personlichen Vermogen ).

Das Gesetz schuf ein verwickeltes Einlosung- und Reserve-
system”). Es waren danach drei Klassen von Nationalbanken zu unter-
scheiden: erstlich die Banken in der Stadt New-York; sodann die
Banken in 17 groferen Stiddten, den sogenannten Redemption Cities;
endlich die Banken in allen ubrigen Orten, die sogenannten Country
Banks. Jeder Bank ohne Ausnahme wurde die Verpflichtung aufer-
legt, an ihrem eigenen Schalter ihre Noten bei Vorweisung in gesetz-
miBigem (Gelde — ,lawful money* — einzulosen §). AuBerdem aber
hatten die Country Banks fiir die Einlosung ihrer Noten bei einer
Nationalbank in einer der Redemption Cities oder in New-York, die

1) Gesetz von 1863, Sektion 17; Gesetz von 1864, Sektion 22.

2) Gesetz von 1863, Sektion 18; Gesetz von 1864, Sektion 22; Revised Statutes,
Sektion 5172 und §5175.

3) Gesetz von 1863, Sektion 20; Gesetz von 1864, Sektion 23; Revised Statutes,
Sektion 5183.

4) Gesetz von 1863, Sektion 20; (esetz von 1864, Sektion 23; Revised Statutes,
Selktion 5182,

5) Gesetz von 1864, Sektion 32; Revised Statutes, Sektion 5196.

6) Gesetz von 1863, Sektion 12; Gesetz von 1864, Sektion 12; Revised Statutes,
Sektion 5I5I.

7) Gesetz von 1863, Sektion 41; Gesetz von 1864, Sektion 31 und 32; Revised
Statutes, Sektion 5191, 5192 und §195. Uber die Geschichte dieses Reservesystems vgl.
Meade, p. 223; auch White, Money and Banking, p. 323; Bolles, Responsibility, p. 479.

8) Gesetz von 1863, Sektion 20 und 25; (Gesctz von 1864, Sektion 23 und 46;
Revised Statutes, Sektion 5182 und 5220.
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Banken der Redemption Cities fiir die Einlosung bei einer National-
bank in New-York Sorge zu tragen. Die mit der Einlosung betrauten
Banken erhielten die Bezeichnung Redemption Agents.

Allen Nationalbanken wurde es zur Pflicht gemacht, fiir ihre
Verbindlichkeiten aus Noten und Depositen eine Reserve ,in gesetz-
miBigem Gelde* zu halten. Die Hohe dieser Reserve wurde fir die
Banken in New-York und den Redemption Cities auf 259/, fir die
Country Banks auf 159/, dieser Verbindlichkeiten festgesetzt. Gleich-
zeitig wurde gestattet '), daB die Country Banks 3/, der gesetzlichen
Reserve bei ihrem Redemption Agent, und die Banken der Redemption
Cities die Halfte der gesetzlichen Reserve bei ihrem Redemption Agent
in New-York halten diirfen. Dem Redemption Agent erwichst aber
nicht etwa die Verpflichtung, die ihm anvertraute Reserve der an-
deren Bank nun auch seinerseits als solche zu betrachten und ge-
sondert zu halten. Vielmehr fillt der hinterlegte Betrag fiir den
Redemption Agent unter seine allgemeinen Depositen, fiir die er 25,
Reserve zu halten hat. Auf Grund der Bestimmungen des Gesetzes
tber die Reserven heiBen die Redemption Cities auch Reserve Cities,
die Redemption Agents auch Reserve Agents.

Fallt die Reserve einer Nationalbank unter das gesetzliche
Mindestmaf3, so darf die Bank ihre Verbindlichkeiten nicht vergrofern,
nur Sichtwechsel darf sie noch diskontieren. Der Comptroller hat das
Recht, die Bank zur Ergdnzung ihrer Reserven aufzufordern; kommt
sie dieser Aufforderung nicht binnen 3o Tagen nach, so kann der
Comptroller unter Zustimmung des Schatzsekretirs die Geschifte der
Bank einem Liquidator tibergeben ?).

1) Es ist unrichtig, wenn Obst (p. 19) sagt, dies hitte geschehen miissen, ebenso,
daR eine Reserve in barer Miinze vorgeschrieben worden sei (p. 17 und 19), eine Behaup-
tung, welche offenbar auf Verkennung des Begriffs ,lawful money" zuriickzufithren ist.
Dieser Ausdruck, der seinen Ursprung in der ersten Legal Tender Bill (Gesetz vom
25. Februar 1862, Sektion 1) hat, bezeichnet alle die Geldsorten, welche unbeschrinkt gesetz-
liches Zahlungsmittel sind, und ist insofern mit ,Legal Tender** gleichbedeutend, Er umfaft
also Greenbacks — was Obst auch bei seiner Definition p. 35, Note 1 iibersieht —, zeitweise
wurde sogar behauptet, unter lawful money seien ausschlieBlich Greenbacks zu verstehen
{Hepburn, p. 343). Dagegen sind Gold- und Silbercertifikate nicht lawful money —
wie von Johnson (Money, p. 354 u. 364 ff.), sowie Fiske (p. 32) irrtiimlich behauptet
wird —. aber durch positive Besummung des Gesetzes als Bankreserven zugelassen. Es geht
zu weit, wenn Johnson (ib. p. 7) sogar Goldbarren zum lawful money rechnet. Bank-
noten sind nicht darunter zu begreifen, noch auch fiir die Bankreserve zu verwenden, ob-
wohl behauptet wird, sie wiirden (atsichlich nicht immer streng ausgeschieden (Hill,
Financial Conditions, p. 17).

2) Gesetz von 1863, Sektion 41; Gesetz von 1864, Sektion 31; Revised Slatutes,
Sektion §5191.



100

Hat der Comptroller die Uberzeugung gewonnen, daB eine
Bank ihre Noten nicht einlost, so hat er das Recht und die Pflicht,
die von ihr hinterlegten Schuldverschreibungen fur verwirkt zu er-
kliren!). Er muB zunichst die Bekanntmachung erlassen, daB er
fortan die Einlosung der Noten der betreffenden Bank selbst bewerk-
stelligt, und hat dementsprechend zu verfahren. In Hoéhe des Betrages,
den er fiir die Einlésung verausgabt, darf er dann die verwirkten
Bonds vernichten, wobei er ihren Marktwert zu beriicksichtigen hat.
Er besitzt aber auch die Moglichkeit, statt die Bonds zu vernichten,
so viele davon zu verkaufen, als erforderlich ist, um die Einlosung
der Noten durchfithren zu konnen. Sind sidmtliche Bonds verkauft,
ohne daB der erzielte Kaufpreis zur Noteneinlésung ausreicht, so hat
der Comptroller diese trotzdem fortzusetzen. Dem Schatzamt aber
erwidchst dann ein Recht auf vorzugsweise Befriedigung aus den
sonstigen Vermogenswerten der Bank fiir den entstandenen Fehl-
betrag 2).

Das (esetz erlepte den Nationalbanken gewisse Beschrin-
kungen in ihren Geschiften auf.

Grundstiick-, insbesondere Hypothekengeschifte sind ihnen
ganzlich untersagt. Sie darfen nur soviel Grundbesitz haben, als zur
Unterbringung der Geschiéftsraume erforderlich ist. Ist eine Bank
gezwungen, um sich vor Verlusten aus friher abgeschlossenen Ge-
schéaften zu schiitzen, (Grundeigentum oder Hypotheken zu erwerben,
so hat sie innerhalb von finf Jahren Verfiigung dariiber zu treffen?).

FEine Bank darf ihre eigenen Anteilscheine weder erwerben noch
beleihen. MulBl sie solche als Sicherheit fir eine vorher entstandenc
Verbindlichkeit annehmen, so ist sie gehalten, die erworbenen An-
teile innerhalb von sechs Monaten wieder zu verduBern).

Die Darlehen, welche eine Bank einer einzelnen Person, Firma
oder (esellschaft mittelbar oder unmittelbar gewdhrt, dirfen ein
Zehntel des eingezahlten Grundkapitals der Bank nicht ibersteigen.
Diskontierungen von Warenwechseln, sofern sie gutgliubig erfolgen,
werden dabei nicht mitgerechnet?).

1) Gesetz von 1803, Sektion 26; Gesetz von 18064, Sektion 47; Revised Stalutes,
Sektion §227 und §5229.

2) Gesetz von 1863, Sektion 27 und 28; Geselz von 1804, Seklion 48 und 49;
Revised Statutes, Sektion §230 und §231.

3) Gesetz von 1863, Sektion 14; Gesetz von 1864, Sektion 28; Revised Statutes,
Sektion 5137.

4) Gesetz von 18064, Secktion 35 und 37; Revised Statutes, Sektion 5201I.

5) Gesetz von 1863, Scktion 47; Gesetz von 18064, Sektion 29; Revised Statutes,
Sektion 5200. Gegen gigenartige Auswiichse der Kreditgewiihrung richtete sich ein besonderes
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Keine Bank darf ihre Verbindlichkeiten so anwachsen lassen,
day deren (resamtbetrag das Grundkapital tibersteigt; doch werden
dabei die Verpflichtungen aus Banknoten, Depositen und noch nicht
bezahlten Dividenden nicht einbegriffen ?).

Eine Dividende darf erst erklirt werden, nachdem ein Zehntel
des Reingewinns in den Uberschufifonds iibertragen ist. Diese Be-
stimmung gilt aber dann nicht mehr, wenn dieser Fonds die Hohe
von 209, des eingezahlten Grundkapitals der Bank erreicht hat?).

Um die Durchfiihrung aller dieser Vorschriften zu gewahrleisten,
wurden die Nationalbanken einer strengen Beaufsichtigung durch den
Comptroller der Umlaufsmittel unterworfen. Insbesondere wurde ihnen
die Verpflichtung auferlegt, vierteljahrlich an gesetzlich festgesetzten
Tagen dem Comptroller nach einem von ihm vorgeschriebenen Schema
eine eidlich erhirtete Aufstellung iiber ihren Vermogensstand einzu-
reichen 3); diese ist in der Zeitung zur Veroffentlichung zur bringen.
Ferner steht es dem Comptroller frei, jederzeit mit Einwilligung des
Schatzsekretirs durch eine geeignete Person Einblick in die (Geschifte
einer einzelnen Bank nehmen und sich tber ihre Lage eingehend
Bericht erstatten zu lassen?). Fur diese Einsichtnahme hat die be-

Gesetz vom 3. Mirz 1869 (Revised Statutes, Sektion 5208; Hepburn, p. 546; vgl. auch
Gesetz vom 12. Juli 1882, Sektion 13; Finance Report 1882, p. XX ff). Es verbot den
Angestellten einer Nationalbank, einen auf die Bank gezogenen Check [iir cinen groferen
Betrag zu bestitigen, als dem Aussteller des Checks zu der Zeit auf seiner Deposilenrechnung
zur Verfigung stand. Da durch diesen Bestitigungsvermerk eine Verpflichtung der Bank zur
Bezahlung des Checks Dritten gegeniiber geschaffen wurde, waren solche ,,Certified Checks**
zu manchen Zwecken besonders begehrt.  Uber die Geschichte ihrer Entstehung vgl.
Bolles, Financial History, vol. III, p. 365 ff.; iber ihre Verwendung durch Borscn-
spekulanten ib. p. 366 u. Hepburn, p. 329 sowie 334; iiber ihre Verwendung als Zahlungs-
mittel in Zeiten der Geldknappheit Conant, History, p. 538; de Witt Warner, Currency
Famine p. 342 und 351.

1) Gesetz von 1863, Sektion 42; Gesetz von 1864, Sektion 36; Revised Statutes,
Selktion 5202,

2) Gesetz von 1864, Sektion 33; Revised Statutes, Sektion 5199.

3) Gesetz von 1863, Sektion 24; Gesetz von 1864, Sektion 34. Um den Banken
die Moglichkeit zu nehmen, ihren Stand fiir die Berichttage besonders zu verstirken, be-
seitigte das Gesetz vom 3. Mirz 1869 die festen Daten. Seither wird vom Comptroller
jedesmal ein beliebiger, in der Regel schon zuriickliegender Tag bestimmt. Zugleich erhthte
das Gesetz die Zahl der jihrlichen Berichte auf fiinf und ermichtigte den Comptroller, noch
auBerdem von jeder einzelnen Bank einen besonderen Bericht einzufordern, wann immer er
das fiir angezeigt erachten sollte (Sektion 1; Revised Statutes, Sektion 5z211).

4) Gesetz von 1863, Sektion 51; Gesetz von 1864, Sektion 54; Revised Statules,
Sektion §5240.
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treffende Bank dem sogenannten ,bank examiner” eine Entschadigung
zu entrichten, deren Hohe im Gesetz festgesetzt wurde!).

Obwohl den Staatenbanken der Ubertritt zu dem neuen System
besonders erleichtert worden war, vollzog sich ihre Umwandlung nur
sehr langsam. Anfang 1865 betrug die Gesamtzahl aller National-
banken erst 638. Zu dieser Zeit war der Wunsch, die Anleihen des
Bundes unterzubringen, nicht mehr so dringend, aber die Einheit-
lichkeit des Notenumlaufes wurde noch durch die Staatenbanken ver-
eitelt. Wurden doch die Noten gutfundierter Staatenbanken, z. B.
aus dem Staate New-York, den neuen Nationalbanknoten vorgezogen 2).
Da es verfassungswidrig gewesen wire, den Staatenbanken die Noten-
ausgabe zu untersagen, gebrauchte man ein anderes Mittel: durch
Gesetz vom 3. Midrz 1865 wurden die Noten aller Staatenbanken mit
einer Bundesabgabe von 109, belegt?. Das kam ihrem vélligen
Verbot gleich, und von dieser Zeit an scheiden die Staatenbanken aus
der Reihe der Notenbanken aus. Dasselbe Gesetz gewihrte solchen
Staatenbanken, die ihre Umwandlung vornehmen wollten, noch weitere
besondere Erleichterung und Bevorzugung. Unter anderem wurde
ihnen das Recht gewdahrt, unter bestimmten Bedingungen auch nach
dem Ubertritt zu dem neuen System Filialen beizubehalten4), wihrend
es neugegriindeten Nationalbanken nicht gestattet ist, solche zu be-
treiben®). Es war aber wohl weniger die Gewadhrung von Vergiinsti-
gungen als die prohibitive Notensteuer, welche die Umwandlungen
von Staatenbanken zu Wege brachte. Bis zum Oktober 1865 hob
sich die Zahl der Nationalbanken auf 1513, ihr Notenumlauf von 68
auf 171 Millionen Dollars.

Im Jahre 1865 wurde auch das verfiigbare Notenkontingent neu
verteilt, was mit Ricksicht auf die Siidstaaten notwendig geworden
war. Nachdem dann noch weitere Versuche gemacht worden waren,

1) Die Entschidigung wurde spiter anders bemessen (vgl. z. B. das Gesetz vom
19. Februar 1875), wird aber immer noch von den Banken selbst entrichtet.

2) Indianapolis Report, p. 298.

3) Sektion 6. Hepburn (p. 322) behauptet, schon das Gesetz vom 3. Mirz 1863
habe die Staatenbanken doppelt so hoch besteuert als die Nationalbanken. Das war indessen
nicht der Fall, vielmehr war nur die Art der Erhebung der Steuern verschieden. Vgl.
Knox, Banking, p. 232.

4) Sektion 7; Revised Statutes, Sektion 5155.

5) Ausdriicklich ist dies zwar nicht verboten, ergibt sich aber mittelbar aus dem
Gesetz. Vpgl. Gesetz von 1863, Sektion 6 u. 11; Gesetz von 1864, Sektion 6 u. 8; Re-
vised Statutes, Sektion 5134 u. 5190 (vgl. die ausfiihrlichen Darlegungen im Comptroller’s
Report 1902, p. 45ff.). Um auf dem Gelinde der Weltausstellungen in Chicago und St.

Louis eine Filiale errichten zu kénnen, muBten die betreffenden Nationalbanken einen be-
sonderen Akt der Gesetzgebung herbeifiihren.
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allen Staaten einen gercchten und auskominlichen Anteil am Noten-
umlauf zu sichern, liel endlich die Resumption Bill die Kontingen-
tierung tberhaupt fallen?).

Damit standen sich aber die einzelnen Banken hinsichtlich der
Notenmenge noch keineswegs gleich. Das Gesetz vom 3. Mérz 1865
hatte ndmlich in Abidnderung der ursprunglichen Bestimmungen den
zuldssigen Notenumlauf einer Bank derartig in Abhangigkeit von ihrem
Grundkapital gebracht, daB die zulassige Notenmenge jetzt mit wach-
sendem Kapital abnahm?), tbrigens auch eine der Anordnungen, die
dem Vorteil der kleinen Staatenbanken fuar den Iall ihrer Umwand-
lung dienen sollten.

Eine wirkliche Gleichstellung aller Nationalbanken hinsichtlich
der Notenausgabe erfolgte erst durch das (resetz vom 12. Juli 1882,
dessen Hauptzweck es war, den Nationalbanken eine Verldngerung
ihrer Charter auf weitere 20 Jahre zu ermoglichen (Sektion 1), das
aber auch sonst einschneidende Verdnderungen vornahm. Es be-
bestimmte schlechthin, daf die Notenausgabe einer Nationalbank go %/,
des Marktwertes, jedoch nicht mehr als go?, des Nennwertes der
hinterlegten Bonds betragen, auch go%, des eingezahlten Kapitals
der Bank nicht ibersteigen diirfe?). Die Bestimmung des (vesctzes
vom 12, Juli 1870, welche keiner nach diesem Tage gegriindeten
Bank einen Notenumlauf von mehr als 500000 Dollars gestattete,
wurde aufgehoben ?).

Weitere Verdnderungen erfuhr die Einlosung der Noten und
die Regelung der gesetzlichen Reserve.

Das zunichst geschaffene System der Einlosung war schon mit
am fruhesten als verbesserungsbedurftig erkannt worden, doch brachte
erst das Gesetz vom z20. Juni 1874 eine Anderung. Danach blieb
zwar jede Bank auch fernerhin zur Einlosung ihrer Noten an ihrem
eigenen Schalter verpflichtet, die Einlosung bei den Redemption
Agents aber kam in Fortfall. Dafiir wurde dem Schatzmeister der
Vereinigten Staaten die Verpflichtung auferlegt, die Noten der National-

1) Revised Statutes, Sektion §177; Gesetz vom 14. Januar £875, Sektion 3.

2) Sektion 21; Revised Statutes, Sektion 5171.

3) Sektion 8 und 10. Im Comptroller's Report 1900, p. XXXIV, wird unzutrel-
fender Weise gesagt, die Menge der Bonds, die zur Sicherung des Notenumlaufs dienen
sollten, habe das Bankkapital nicht iiberschreiten diirfen. Eine solche unmittelbare Ab-
hingigkeit der Bonds vom Grundkapital hat das Gesetz indessen nicht statuiert.

4) Gesetz vom 12. Juli 1882, Sektion 10. Die beiden A"—'\nderuugen, welche das (zesetz
von 1882 in Bezug auf die zulissige Notenmengc brachte, sind in der Darstellung von

Philippovich, p. 330, nicht beriicksichtigt.
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banken auf Verlangen einzulésen, und zu diesem Zwecke bestimmt,
daB jede Nationalbank bei dem Schatzamt in Washington in gesetz-
méafiigem Gelde jederzeit ein Depot in Hohe von 5/, ihrer ausstehenden
Noten zu halten hat!). Von Zeit zu Zeit tibersendet der Schatzmeister
dann jeder Bank die Noten, die er fiir sie eingelést hat — sofern
sie fir den weiteren Umlauf noch brauchbar sind —, und fordert
die Ergdnzung des Depots auf die vorgeschriebene Hohe. Sofern
die Noten infolge von Abnutzung fiir den weiteren Umlauf ungeeignet
erscheinen, werden sie vernichtet; statt dessen erhilt die Bank in
diesem Falle durch den Comptroller neue Noten ausgehindigt.

Die Einlosung durch den Schatzmeister der Vereinigten Staaten
erfolgt ohne Riicksicht darauf, ob das Depot der betreffenden Bank
dazu ausreicht oder nicht, so dal also hiermit die Regierung tat-
siichlich eine Garantie fiir die Einlosung der Noten tbernommen hat.
Kann das Schatzamt die verauslagten Betridge von der Bank nicht zu-
riuckerhalten, so deckt es sich durch den Verkauf der hinterlegten
Bonds 2).

Im engen Zusammenhang mit dieser Neuregelung steht die
gleichzeitig getroffene Abdnderung, wonach die Nationalbanken nur
noch fur die Depositen, aber nicht mehr fiir ihre Noten eine Bar-
reserve zu halten brauchen. Die Noten erschienen eben durch die
Garantie der Regierung hinreichend gesichert, und deshalb wurde
sogar gestattet, daB der zur Einlosung der Noten in Washington
hinterlegte Betrag als Bestandteil der gesetzlichen Reserve fir Depo-
siten gerechnet werden darf — aber nur soweit, als er 5%, des
Notenumlaufes nicht iibersteigt 3).

Mit dem Fortfall der Redemption Agents hdtte nun allen
Banken die Verpflichtung auferlegt werden miissen, die vorgeschrie-
benen Reserven ungeteilt in ihren eigenen Handen zu behalten. Das
wurde in der Tat angeregt®), kam aber nicht zur Ausfithrung. Die
Einrichtung der Reserve Agents wurde vielmehr beibehalten und
sogar noch weiter ausgestaltet. Das Gesetz vom 3. Midrz 1887 gab

1) Sektion 3. Nach demn Wortlaute des Gesetzes, dessen Entstehung ja in die Papier-
geld-Periode fallt, hat die Einldsung in Greenbacks zu geschehen, tatsichlich wird sie in-
dessen in gesetzmifBigem Gelde jeder Art vollzogen.

2) Sektion 8.

3) Sektion 2 und 3. Das Erfordernis einer Reserve fiir Depositen steht nicht einzig
da, wie White (Money and Banking, p. 426) und Obst (p. 39 und 73) annehmen; viel-
mehr finden sich in den Bankgesetzen der Nicderlande und von Belgien #hnliche Bestim-
mungen.

4) Congressional Globe, 42. Congress, II. Session, part 1I., p. 1241, 1764, 2250 ff.,
3840, 5185 (citiert bei Meade, p. 223).
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namlich dem Schatzsekretir die Moglichkeit, Chicago und St. Louis
mit New-York auf eine Stufe zu stellen. Das geschah, und diese Stidte
heifen jetzt Central Reserve Cities. Thre Zahl kann noch weiter ver-
mehrt werden, und auch die Reserve Cities sind in stindiger Zunahme
begriffen.

Die Einlosung der Banknoten durch das Schatzamt ersffnete den
Banken auch einen neuen Weg, ihren Notenumlauf einzuschrinken. Bis
dahin konnte eine Bank das nur in der Weise bewerkstelligen, daB
sie dem Comptroller den Betrag, um den sie ihren Umlauf zu ver-
mindern winschte, in jhren eigenen Noten iiberreichte, eine Moglich-
keit, die gesetzlich!) zwar auch heute noch fortbesteht, aber praktisch
kaum Wert hat, da die Noten nicht zur Bank zuriickflieBen, also
auch nur schwer zu groBeren Betrigen angesammelt werden koénnen.
Das Gesetz vom 20, Juni 1874 gestattete nun jeder Nationalbank,
welche ihre ausstehenden Noten ganz oder teilweise zuriickzuziehen
beabsichtigt, beim Comptroller eine entsprechende Einzahlung in gesetz-
maBigem Gelde zu machen und den auf diese Weise frei werdenden
Betrag von Bonds sofort abzuheben; der Schatzmeister der Ver-
einigten Staaten aber wurde angewiesen, diese Gelder in einem be-
sonderen Fonds zu sammeln und daraus die Einlosung der »gerichteten*
Noten zu bewirken, sobald sie bei ihm vorkommen sollten?. Dic
einzige Schranke, welche das Gesetz fiir eine derartige Verminderung
des Umlaufs setzte, war die Bestimmung, da bei keiner Bank der
Gesamtbetrag der hinterlegten Bonds unter 50000 Dollars sinken sollte.

Darin lag eine materielle Anderung der bisherigen Vorschriften
Gber das MindestmaB der zu hinterlegenden Bonds. Da die untere
Grenze bisher ein Drittel des Grundkapitals gewesen war, bedeutete
die neue Regelung zwar fir Banken von mehr als 150000 Dollars
Kapital eine Erleichterung, zwang aber die kleinen Banken zur Fest-
legung eines verhaltnismaBig groBeren Teiles ihrer Mittel. Hier nahm
dann das Gesetz vom 12. Juli 1882 einen Ausgleich vor, indem es
den Mindestbetrag der zu hinterlegenden Bonds fiir Banken mit einem
Kapital von 150000 Dollars und weniger auf ein Viertel des Kapitals
heruntersetzte 3), wihrend fiir Banken von mehr als 150000 Dollars
Kapital 50000 Dollars auch ferner das Minimum blieb.

1) Gesetz vom 3. Juni 1864, Sektion 16; Revised Statutes, Scktion 5160.

2) Gesetz vom zo. Juni 1874, Sektion 4. Fiir den Fall der Liquidation einer Bank
war schon friher ein dhnliches Verfahren vorgesehen. Vgl. Revised Statutes, Sektion 5222
und §5224.

3) Gesetz vom 12. Juli 1882, Sektion 8.
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Wenn demnach das (Gesetz von 188z die Dewegungsfreiheit
der Banken wenigstens teilweise erweiterte, so hemmte es sie in
andercer Hinsicht wieder um so empfindlicher, und zwar in einer
Weise, unter der alle Banken zu leiden hatten. Es geschah dies
durch die beiden Bestiminungen, dafi die Gesamtheit aller National-
banken innerhalb eines Monats durch Hinterlegung des Geldbetrages
nicht mehr als 3 Millionen Dollars an Noten zuriickziehen darf, und
daB ferner eine Bank, die ihren Umlauf auf diese Weise verringert
hatte, ihn innerhalb der ndchsten sechs Monate — von der Einzahluny
des Geldes an gerechnet — nicht wieder erhohen durfte?).

Trotz dieser Beschrinkungen erreichten die Geldsummen, die
beim Schatzamt zum Zwecke der Verminderung des Notenumlaufs
hinterlegt wurden, allmahlich eine betrdchtliche Hohe. Denn die Noten
gingen nur sehr langsam zur Einlosung dort ein, das Greld aber mulfite
ja eigens fur diesen Zweck bereit gehalten werden. Im Juli 1887
waren es nicht weniger als 107 588 447 Dollars, die auf diese Weise
dem Verkehr entzogen wurden?). Das war zweifellos ein Ubelstand.
So befreite die Sherman Bill den Schatzmeister von der Verpflichtung,
einen besonderen Fonds aus den Geldern zu Dbilden, welche zum
Zwecke der Zuriickziehung von Banknoten eingezahlt werden, und er-
méchtigte ihn, die gerichteten Noten aus seinem allgemeinen Kassen-
bestande einzulosen ?). Die Bestimmungen iber den allgemeinen Ein-
losungsfonds im Schatzamt, den die Banken jederzeit in Hohe von
5°/, ihres Umlaufs zu halten haben, wurden aber ausdriicklich aufrecht
erhalten.

Zahlt also eine Bank bares Geld ein, um Noten zuriickzuziehen,
so geht das Eigentum an der Summe auf das Schatzamt tber, glcich-
reitig aber auch die Verpflichtung zur Einlésung des entsprechenden
Betrages von Banknoten. Dagegen bleiben die Einzahlungen fir den
sprozentigen Einlosungsfonds im Eigentum der Banken, und der
Fonds wird vom Schatzamt fiir sie ,in trust gehalten?).

Als die neue Gesetzesvorschrift in Kraft trat, und der besondere
Fonds aufgegeben wurde, konnten iber 54 Millionen Dollars in die
allgemeine Staatskasse eingeschiittet werden?). Seither hat tbrigens

1) Sektion 9 des Gesetzes, Die MiRstinde, welche zu diesen Vorschriften Anlaf
gaben, sind ausfiihrlich geschildert im Comptroller’s Report 1902, p. 27 ff.

2} Comptroller’s Report 1905, p. 93.

3) Gesetz vom 14. Juli 1890, Sektion 6.

4) Dieser Unterschied ist verkannt bei Prager, Reform, p. 123.

5) Finance Report 1891, p. 26.
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Die Noten der Staatenbanken verschwanden nach ErlaB des
Steuergesetzes von 1863 ziemlich schnell aus dem Verkehr!). Damit
war die erwunschte Einheitlichkeit des Notenumlaufs hergestellt. Sie
erfuhr allerdings fir kurze Zeit noch dadurch eine gewisse Beein-
trachtigung, daB ein Gesatz vom 12. Juli 1870 eine besondere Art
von Nationalbanken autorisierte, niamlich die National Gold Banks.

Auch sie unterstanden zwar der Aufsicht des Bundes, nahmen
aber im ibrigen doch eine Sonderstellung ein. Diese Banken hatten zur
Sicherung des Notenumlaufs solche Schuldverschreibungen der Ver-
cinigten Staaten zu hinterlegen, deren Zinsen in (Gold zahlbar waren 2.
Sie durften dann in Hohe von 80%, des Nennwertes dieser Bonds
Noten ausgeben, waren aber gehalten, ihre Noten in Goldmunzen der
Vereinigten Staaten einzulosen®). Es war ihnen ferner die Verpilich-
tung auferlegt, eine aus Gold- oder Silbermiinzen der Vereinigten
Staaten bestehende Reserve in Hohe von 239, der ausstehenden
Noten zu halten4). Die Vorschrift tber die Redemption Cities galt
fir sie nicht, auch waren sie nicht gezwungen, die Noten gewdhn-
licher Nationalbanken, wohl aber die anderer Goldbanken zum Nenn-
wert anzunehmen. Noten unter 5 Dollars durften sie nicht ausgeben ).

Der Zweck, welchen man mit der Errichtung dieser Goldbanken
verfolgt, war einerseits der, daB man den Banken die Moglichkeit
geben wollte, selbstandig — schon vor der Einlosbarkeit der Green-
backs — die Barzahlungen wieder aufzunehmen. Vor allem aber war
die MaBnahme fir Kalifornien gedacht, wo sich ja Gold im Umlauf
erhalten hatte. Man hoffte, wenn dort die Noten der Goldbanken
zur Einfibhrung kamen, so wiirde dadurch Gold in grolicrer Menge
frei werden, nach Osten flieBen und die Aufnahme der Barzahlungen
scitens des Schatzamtes erleichtern helfenf).

Wihrend im Osten nur eine einzige Goldbank — in Boston —
gegrindet wurde, entstanden in Kalifornien im ganzen neun. Der

1) Der letzte Jahresbericht des Schatzsekretirs, in dem sie aulgefithrt wurden, ist der
von 1876;: damals standen noch 1047 335 Dollars aus. (Indianapolis Report, p. 549.)

2) ,,United States bonds bearing interest payable in gold® (Gesetz vom rz. Juli 1870,
Sektion 3; Revised Statutes, Sektion 5185). Genau genommen gab es damals solche Bonds
gar nicht; sie lauteten alle auf ,coin®, und zu jener Zeit war ja auch Silber noch un-
beschrinktes gesetzliches Zahlungsmittel. (Vgl. White, Silver Situation, p. 401, Note.)

3) Sektion 3; Revised Statutes, Sektion 5185. Anfinglich war der Notenumlauf
jeder Goldbank auf eine Million Dollars beschrénkt, das wurde aber durch ein Gesetz vom
19. Januar 1875 aufgehoben.

4) Sektion 4; Revised Statutes, Sektion 5186.

5) Sektion 3; Revised Statutes, Sektion §18s.

6) Knox, Banking, p. 108.
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Gesamtbetrag der Noten, welche die Goldbanken in Umlauf setzten,
belief sich auf 3 465240 Dollarst).

Alsbald nach der Aufnahme der Barzahlungen sah das Gesetz
vom 14. Februar 1880 die Umwandlung der Goldbanken in gewdhn-
liche Nationalbanken vor. Drei endeten durch Liquidation, die sieben
anderen bestehen als Nationalbanken noch heute; Goldbanken aber
gibt es gegenwirtig nicht mehr?2).

Die Wiederaufnahme der Barzahlungen wurde dem Schatzamt
durch die Hilfe der Banken ganz erheblich erleichtert, wenn sie diese
auch wohl nicht aus lediglich selbstlosen Griinden gewihrten. Nach
dem Inkrafttreten der ersten Legal Tender Bill hatten die Banken
damit angefangen, aus ihren Bestidnden (zold zu verkaufen. Sie hielten
ihre Reserven fortan vorzugsweise in Papier und loésten auch ihre
Noten ausschlieflich in Greenbacks ein®. Wenn die Banknoten auch
nicht unter das Greenback-Pari fielen, so machten sie doch natur-
gemaB denselben Entwertungsproze durch, wie diese selbst. So war
die Wiederaufnahme der Barzahlungen auch fiir die Nationalbanken
von erheblicher Bedeutung. Ihre Mitwirkung war andererseits auch
fir das Gelingen der ganzen Operation unerldBlich. Uber ein Drittel
der Greenbacks befand sich in Hinden von Banken, und die Banken
in der Stadt New-York hielten davon allein 40 Millionen Dollarst).
So war es von grofler Wichtigkeit, daB die Banken sich bereit er-
kldrten, Greenbacks wie Gold zu behandeln und sie insbesondere auch
bei Begleichung des Saldo im Clearinghaus zuzulassen 9).

Nach der Wiederherstellung der Metallwdhrung wurden die Noten
der Nationalbanken stets zu ihrem vollen Wert genommen, wenn sie
auch noch ftr lange Zeit nur in Papier zur Einlésung kamen ®).

Bei den Nationalbanknoten wurde von Anfang an keine Unter-
scheidung hinsichtlich der Giite oder des Rufes der ausgebenden
Bank gemacht. Die schlieBliche Einlosung aller dieser Noten galt
durch das System fiir so vollkommen gesichert, da} eine Priffung iiber-
fliissig erschien, und die Noten selbst dann noch zum vollen Wert im
Umlauf blieben, wenn die ausgebende Bank zahlungsunfihig geworden

1) Comptroller’s Report 1902, p. 106.

2) Comptroller’s Report 1902, p. 14.

3) Bolles, Financial History, vol. III, p. 209; Cleveland, Bank and Treasury,
p- 43, Note.

4) Finance Report 1879, p. 20 und 114; Kinley, Treasury, p. 74.

5) Uber die Einzelheiten vgl. den umfassenden Bericht »,Specie Resumption and
Refunding of the National Debt*, 46. Congress, IT. Session, House Exec. Doc. vol. XVII,
No. 9; ferner Finance Report 1878, p. IX If.; 1879, p. XX.

6) Conant, History, p. 361, Anmerkang,



110

war. Bisher sind die Noten aller Nationalbanken ohne jeden Verlust
fir die Noteninhaber eingelost worden.

Das Nationalbankgesetz hat demnach nicht nur ein wirklich
einheitliches, sondern auch ein unbedingt sicheres Umlaufsmittel ge-
schaffen. So wichtig dieser letztere Umstand aber auch fir die All-
gemeinheit ist, so darf seine Bedeutung doch nicht tiberschitzt werden,
wenn man zu einer Beurteilung des ganzen Systems gelangen will

Vergleicht man namlich die Hohe des Notenumlaufes der National-
banken mit dem Umfange ihrer Depositen, so zeigt sich deutlich, daBl
besonders in neuerer Zeit der Schwerpunkt des Geschiftsbetriebs
nicht in der Notenausgabe, sondern vielmehr in dem Depositenwesen
liegt. Fur die Zuverldssigkeit des ganzen Banksystems ist es daher
von ausschlaggebender Bedeutung, ob sich die Entwicklung des
Depositenverkehrs auf gesunder Grundlage vollzogen und insbesondere
auch hinsichtlich der Bereithaltung von Reserven solide Grundsitze
gezeitigt hat.

Unter Depositen versteht man in den Vereinigten Staaten wie
in England den Kredit, den die Bank einem Kunden in der Art ein-
raumt, daf er jederzeit nach Belieben dariiber Verfigung treffen kann.
Auf die Art, wie dieser Kredit entstanden ist, erlaubt der Ausdruck
keinen Riickschluf. Nur in seltenen Fillen ist wirklich bares Geld
hinterlegt worden!); meistens hat die Bank von dem Kunden Checks
oder Wechsel erhalten, doch ist es keineswegs notwendig, daB uber-
haupt irgend ein greifbarer Gegenwert dieser Art vorhanden ist?).
Der Kreditnehmer verfiigt iiber sein Guthaben auf Depositenrechnung
regelmifig durch Check. Insofern die Depositen auf solche Art als
Zahlungsmittel verwendbar werden, spricht man von , Deposit Currency“,
Diese Bezeichnung darf Gbrigens nicht zu der Vorstellung verleiten,
als ob man den Check in der Weise die Dienste des Geldes tun liefle,
daB ein und derselbe Check mehrfach weiter begeben wiirde. Das
geschieht zwar gegenwdrtig in Deutschland noch vielfach, ist aber in
den Vereinigten Staaten nicht tblich 9).

Fir ihre Verbindlichkeiten auf Depositenrechnung haben die
Nationalbanken ja kraft gesetzlicher Vorschrift bare Reserven zu

1) Im Finance Report 1901, p. 74, wird angenommen, daB nur etwa 10 °%, aller
Depositen auf Hinterlegung baren Geldes zuriickzufithren sind. Vgl auch Bolles, Law
relating to Banks, p. 3 ff.

2) Johnson (Monev, p. 45) definiert ,,deposit** geradezu als ,,a bank’s promise to
pay money to an individual, a firm or to a corporation.* — Entsprechend der Art der
Kreditgewshrung, welche die Depositen darstellen, bewegen sie sich in den Bankaufstellungen

im groflen und ganzen stets mit den ,,J.oans and Discounts* parallel.
3) Vgl. Lahng p. 27.
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unter das gesetzliche MaB gefallen ist!). Eine wirklich kritische Lage
wird ja auch durch dieses keineswegs seltene Vorkommnis nicht not-
wendig geschaffen.

Dagegen gibt es eine andere Erscheinung, die als untrigliches
Zeichen fiir ernste Schwierigkeiten der Banken gelten kann. IEs ist
dies die Ausgabe von Clearinghouse Loan Certificates?), ein
Aushilfsmittel, zu dem die Banken in kritischen Zeiten stets zuerst
und fast mit RegelmiaBigkeit gegriffen haben.

Die Clearinghouse TLoan Certificates beruhen auf einem Beschlufl
der Clearinghaus-Banken?®), der von Fall zu Fall gefaBit wird. Danach
kann jede dieser Banken Wechsel aus ihrem Portefeuille oder Effekten,
welche der Begutachtung durch einen besonderen Ausschuf} unterliegen,
zur Hinterlegung beim Clearinghaus oder einer hierzu bestimmten Bank
einreichen und dagegen bis zu einem gewissen Prozentsatz des Nenn-
wertes dieser Sicherheiten — meist 75 %/, — Certifikate entgegennehmen.

Diese Certifikate sind von der Bank, welche die Sicherheiten
hinterlegt hat, mit einem hohen Satz zu verzinsen, meist mit 6 oder
79/,, wodurch ihre baldige Einlosung herbeigefihrt werden soll. Sie
lauten auf runde Summen und mussen bei Ausgleichung der gegen-
seitigen Verbindlichkeiten innerhalb des Clearinghauses wie gesetz-
liches Geld in Zahlung genommen werden.

Sie ersetzen also im Abrechnungsverkehr der Clearinghaus-Banken
das bare Geld, durfen aber von den Nationalbanken nicht zu der
gesetzlichen Reserve gerechnet werden ).

1) So blieb z. B. wahrend der Krisis von 1893, am 5. August, der Barvorrat der
New-Yorker Banken um 14 Millionen Dollars hinter dem vorgeschriebenen Betrage zuriick
(vgl. Conant, History, p. 537). Emne vollstindige Zusammenstellung aller Falle eines Defizit
in der Reserve der New-Yorker Banken seit 1873 ist in der Evening Post (New-York) vom
15. September 1906 enthalten,

2) Vgl. hieriiber C. E. Curtis, Clearing House Loan Certificates in der Yale Review,
November 1897, vol. VI, p. 251 ff.; Finance Report 1893, p. 353; Comptroller’s Report
1893, p. 15; Indianapolis Report, p. 215; Knox, Banking, p. 183, 197 und 202; Dun-
bar, Chapters, p. 81, 85 und 92; Conant, History, p. 512 f. und 537; von Halle, Kirisis,
p- 169—175, 181 und 213; Hepburn, p. 374 ff; White, Money and Banking, p. 247 fl.
Eine vollstindige Ubersicht der verschiedenen Ausgaben des New - Yorker Clearinghauses
findet sich bei Conant und Hepburn, die Form eines Certifikates bei Knox, p. 183
und White, p. 249. Ubrigens diirfen die Loan Certificates nicht mit Clearinghouse Gold
und ihnlichen Cash Certificates verwechselt werden, Uber letztere vgl. oben S. 73 fI.

3) Es sind dies nicht bloB Nationalbanken. Das Clearinghaus in New-York z. B.
setzte sich im Jahre 1905 zusammen aus 36 Nationalbanken, 17 Staatenbanken und dem
Assistant Treasurer of the United States (vgl. Gilpin, p. 14).

4) DaRl Conant (History, p. 512) sich dahin ausspricht, beruht wohl auf einer
Verwechslung mit den Clearinghouse Cash Certificates. Vgl oben S. 73 ff.
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Meist ist ihre Begebung an Personen oder Firmen, die nicht
dem Clearinghaus angehoren, welches zur Ausgabe erméchtigt hat,
unter Strafe gestellt; ferner konnen sie im Zahlungsverkehr zwischen
verschiedenen Orten nicht verwandt werden. Sie vermehren somit die
Umlaufsmittel nur in beschrankter Weise.

Zum ersten Mal wurden Clearinghouse Loan Certificates auf Be-
schluf der New-Yorker Banken vom 21. November 1860') ausgegeben,
als der bevorstehende Ausbruch des Secessionskrieges eine Krisis
heraufzubeschworen drohte. Damals wurden sie auf einen Zeitraum
von 30 Tagen und einen (Gesamtbetrag von 5 Millionen Dollars be-
schriankt. Sie erwiesen sich als auBerordentlich niitzlich, und so nahm
man auch in den folgenden Jahren zu diesem Hilfsmittel seine Zu-
flucht, Dasselbe geschah wahrend der Krisis von 1873, und zwar nicht
nur in New-York, sondern auch in Boston und Philadelphia. New-York
sah sich im Mai 1884 ebenfalls wieder gezwungen, Loan Certificates
auszugeben, ohne da iibrigens ihr Betrag diesmal eine Begrenzung er-
fahren hitte. Ein Gleiches geschah anldBlich der Panik, welche die be-
ingstigende Iage des Bankhauses von Baring Brothers im Jahre 1890
hervorrief, und auch noch im folgenden Jahre fanden sie in Hohe
von 27 Millionen Dollars Verwendung %).

Der ausgedehnteste Gebrauch von Clearinghouse Loan Cerficates
aber wurde wihrend der Krisis von 1893 gemacht. Damals schlossen
sich alle groBeren Stidte des Landes dem Vorbild von Philadelphia
an, das damals mit Loan Certificates voranging. Der Gesamtbetrag
der ausstehenden Certifikate erreichte zu einer Zeit die Summe von
63 152000 Dollars¥), ihr Nennwert ging bis zu 23 Cents hinunter?).
Auch dieses Mal verschwanden sie indessen — wie tiberhaupt immer
— nach verhiltnismaBig kurzer Zeit; seither sind keine mehr aus-
gegeben worden. Aber wie sehr man sich gewohnt hat, solche Loan
Certificates als ein regelmaBiges Hilfsmittel in kritischer Lage anzusehen,
beweist die Tatsache, daB man auch anldBlich der Venezuela-Panik
Ende 1895 und wihrend des Wahlkampfes von 1896 wieder an sie
gedacht hat, wenn es auch nicht nétig wurde, sie tatsichlich auszugeben9).

Wenn auch die Clearinghouse Loan Certificates stets gute
Dienste geleistet haben, so konnte ihre Ausgabe natiirlich doch
nicht verhindern, daB in kritischen Zeiten vielfach Zahlungseinstellungen

1) Abgedruckt Bankers Magazine, New-York, vol. XV (1860-—61), p. 500.

2) Finance Report 1891, p. 388.

3) Davon iiber 40 Millionen allein in New-York. Vgl. Comptroller’s Report 1893, p. I5.
4) In Birmingham (Alabama); vgl. Hepburn, p. 374.

5) Dunbar, Chapters, p. 92.

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenbankwesen. 8
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von Nationalbanken vorkamen. Dabei handelt es sich aber grofien-
teils auch nur um voriibergehende Schwierigkeiten, so daB die An-
gaben iber insolvent gewordene Nationalbanken leicht irrefithren
konnen. Nahmen doch von den 158 Nationalbanken, die zwischen
dem 31. Oktober 18g2 und 18g3 fallierten, 86 schon nach kurzer Zeit
die Geschafte wieder auf; endgiiltig zahlungsunfihig blieben nur s01).

Der jungste Jahresbericht des Comptrollers der Umlaufsmittel
gibt fur die endgiltigen Zahlungseinstellungen von National-
banlken folgende Zahlen an?):

1864: — 1875: 5 1886: 8 1896: 21
186¢: 1 1876: g 1887: 7 1897: 31
1866: 2 1877: 10 1888: 8 1898: g
1867: 7 1878: 13 1889: 2 1899: 10
1868: 3 187g: 8 1890: 9 1900: 3
1869: 2 1880: 3 18g1: 22 1901: 4
1870: — 1881: — 1892; 17 1902: 2
1871; — 1882: 3 1893: 50 1903: 3
1872: 6 1883: 2 1894: 18 1904: 6
1873: 11 1884: 11 1895: 31 19052 1
1874: 3 1885: 4

Insgesamt 361 Zahlungseinstellungen.

UbermiBige Ausdehnung des Notenumlaufs wird unter den
zahlreichen Grinden, welche in den Jahresberichten des Comptrollers
fir jeden Zusammenbruch angefiihrt werden3), auch nicht in einem
einzigen Falle erwihnt. Sie ist unter dem herrschenden System auch
tatsdchlich ausgeschlossen. Allerdings gilt das nur insoweit, als das
einzelne Emissionshaus und die Zuverlissigkeit seiner Geschiftsgebah-
rung in Frage kommt; betrachtet man dagegen die Banknoten als
Bestandteil der Umlaufsmittel des Landes, so liegen die Verhaltnisse
bei weitem nicht so gunstig.

Die Nationalbanken haben niamlich den Umfang der Noten-
ausgabe stets nur danach bemessen, ob sie gewinnbringend war oder
nicht. Das aber hingt wieder von verschiedenen Umstinden ab.

Gibt eine Bank Noten aus, so vereinnahmt sie gleichzeitig die
festen Ertragnisse der hinterlegten Bonds und die Zinsen des Kapitals,
das sie in Form von Noten ausleiht. Die IHohe dieser letzteren
Zinsen richtet sich nach dem durchschnittlichen Satz fur Leihgeld, der
gerade herrscht. Zinsen in eben dieser Hohe kann die Bank auch
vereinnahmen, wenn sie unmittelbare Ausleihungen im offenen Markte
macht, ohne Noten auszugeben. Sie braucht dann ihre Mittel nicht
festzulegen und spart die Unkosten fiir die Herstellung und Einlosung
der Noten sowie die Notensteuer. AuBerdem vereinnahmt sie Zinsen
mit Sicherheit fir die ganze Zeit, fir welche sie das Kapital ausleiht,

1) Noyes, The Banks, p. 18.
2) Comptroller’s Report 1905, p. 325.
3) Vgl. z. B, Comptroller’s Report 1902, p. 330 ff.
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wihrend das bei dem Notengeschift fraglich ist, da ja nicht not-
wendig stets der ganze Betrag von Noten im Umlauf ist.

Nun sind die Schuldverschreibungen der Vereinigten Staaten
regelmaBig nur mit einem Aufgeld kiauflich gewesen; das beeintrdch-
tigt den Gewinn der Notenausgabe in doppelter Weise. Einmal muf
das bei Anschaffung der Bonds bezahlte Aufgeld bis zur Zeit ihrer
Einlosung allmahlich abgeschrieben werden, ein Umstand, welcher
Bonds mit langer Laufzeit zur Notendeckung besonders geeignet
macht. Ferner aber ist zu bertcksichtigen, daB das Aufgeld der
Bonds im Falle der Notenausgabe zinslos bleibt, wahrend bei unmittel-
barer Verwendung des Kapitals auch der Betrag des Aufgeldes zum
Zinssatz des Geldmarktes ausgeliehen werden kann.

Die Notenausgabe ist hiernach um so lohnender, je geringer das
Aufgeld, also der Kurs der Bonds ist. Andererseits aber schrumpft
der Mehrgewinn der Notenausgabe immer mehr zusammen, je héher
der Zinssatz ist, zu dem Geld ausgeliechen werden kann, und zwar
fallt dieser Gesichtspunkt um so stirker ins Gewicht, je hoher das
Aufgeld ist, das bei der Beschaffung der Bonds bezahlt werden
mufBte. Die kleinen zeitlichen Schwankungen, denen der Satz fir
Leihgeld stets unterworfen ist, kann eine Bank bei der Gestaltung
ihres Notenumlaufes natiirlich nicht berticksichtigen, da hierbei immer
nur ein lingerer Zeitraum in Frage kommt; sie kénnen daher auBer
Acht gelassen werden. Dagegen 148t die ortliche Verschiedenheit der
Zinssitze, wie sie in den Vereinigten Staaten besteht, eine deutliche
Einwirkung auf den Umfang des Notenumlaufs erkennen.

Betrachten wir zundchst die Verdnderungen, welche der Bank-
notenumlauf des Landes, als Ganzes betrachtet, im Laufe der Zeit
durchgemacht hat, so ist in der Tat der Nachweis zu erbringen, daf
er sich im grofen und ganzen in entgegengesetzter Richtung bewegt
hat wie der Kurs derjenigen Bonds, die hinsichtlich ihrer Rentabilitit
und Laufzeit am besten fir die Notendeckung geeignet waren.

In den ersten Jahren nach der Begriindung des Nationalbank-
Systems wuchs der Notenumlauf allméhlich aber stetig, bis er am
1. Dezember 1873 mit 350,7 Millionen seinen Hohepunkt erreichte.
Von dieser Zeit an nahm er dann bedeutend ab, so dal er am
1. November 1876 auf nur 3or1,; Millionen stand. Dieser Ruckgang
war die Folge davon, daf sich der Preis der Schuldverschreibungen
der Vereinigten Staaten wihrend dieser Zeit in aufsteigender Richtung
bewegte, besonders nachdem der Resumption Act vom 14. Januar 1875
iber die Aufnahme der Barzahlungen Bestimmung getroffen hatte.

Von Ende 1876 bis Januar 1882 ging der Preis der Schuld-

verschreibungen wieder zuriick, namentlich der Kurs der 5prozentigen
8*
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Bonds von 18811), von denen in dieser Zeit ein groferer Betrag zur
Notendeckung diente als von irgend einer anderen Ausgabe. Sie
waren in der zweiten Hailfte des Jahres 1876 mit 1189/, bezahlt
worden; im Zusammenhang mit ihrer Konvertierung fielen sie aber
allméhlich und standen im Januar 1882 auf 1029,, nachdem sie
voriibergehend sogar unter Pari gefallen waren. Dieser Preis-
bewegung entsprechend nahm die Ausgabe von Banknoten von Ende
1876 bis Anfang 1882 stindig zu.

Dann aber zeigt der Notenumlauf fir eine lingere Periode
einen ausgesprochenen Riickgang. Die Erklarung dieser Erscheinung
liegt auf der Hand, wenn man beriicksichtigt, da die verbriefte Schuld
der Vereinigten Staaten sich vom 3o0. Juni 1881 bis dahin 1891 von
16go Millionen auf 675 Millionen Dollars verminderte?). Da namlich
ein grofer Teil der Schuldentilgung durch Kaiufe im offenen Markte
erfolgte, wurde der Kurs der Bonds dadurch stark in die Hohe
getrieben. Es kam noch hinzu, daf zu dieser Zeit die Schuld-
verschreibungen der Vereinigten Staaten — auch abgesehen von der
Notendeckung, — in ganz erheblichem MaBe zu Anlagezwecken ge-
sucht wurden?). So konnten die 4 prozentigen Bonds von 1907,
welche seit dem Anfang der achtziger Jahre den groBten Bruchteil
der zur Notendeckung hinterlegten Sicherheiten ausmachten, von 1880
bis 1889 ihren Kurs von 103 auf 129, erhohen.

In besonders groBem Mafistabe wurde die Schuldentilgung in
den Jahren 1888 bis 18go betrieben. Vom 1. Juli 1888 bis zum 30. Juni
18go wurden Bonds im Nennwerte von iiber 225 Millionen mit einem
Aufgeld von 37,6 Millionen Dollars zuriickerworbent), und allein
von April bis Ende Oktober 1888 wurden 50 Millionen 4prozentiger
und 33 Millionen 4!/, prozentiger Bonds im offenen Markt angekauft?).
Der Kurs der ersteren hob sich infolgedessen in dieser kurzen Zeit
um 5 bis 6/, der Kurs der 4!/, prozentigen Bonds um 2 bis 3°/,°).
So kann es nicht Wunder nehmen, dal in den genannten 7 Monaten
die Banken von den zur Notendeckung hinterlegten Bonds tiber
22 Millionen zuriickzogen. Der Andrang war so lebhaft, daf die
3 Millionen-Grenze, welche fur die Hinterlegung baren Geldes zur

1) Die Bonds der Vereinigten Staaten werden in neuerer Zeit nicht nach dem Jahre
threr Ausgabe, sondern der Einlosbarkeit bezeichnet.

2) Comptroller’s Report 1902, p. 128.

3) Dewey, p. 4II.

4) Vgl. den Bericht des Schatzsekretirs vom 27. September 1893, 53. Kongress,
I. Session, Senate Exec. Doc., vol. I, Nr. 18.

5} Knox, Banking, p. 192.

6) Comptroller’s Report 1903, p. 132.
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Verminderung des Notenumlaufs besteht, in drei aufeinanderfolgenden
Monaten erreicht wurde?).

Am klarsten aber fallt der EinfluB, den die umfangreichen MaB-
nahmen zur Verminderung und Umwandlung der Staatsschulden auf
den Notenumlauf hatten, in die Augen, wenn man die ganze Periode
iberblickt, auf welche diese Operationen sich erstreckten. Als sie
im Jahre 1881 ihren Anfang nahmen, hatten die Banken zur Siche-
rung des Notenumlaufes 360 488 100 Dollars in Bonds hinterlegt; am
31. Oktober 1891 war dieser Betrag auf 152 750950 Dollars zuriick-
gegangen. Bringt man dazu den Betrag von Bonds in Anrechnung,
die zwischen dem 1. Juli 1881 und dem 1. Juli 18g1 durch neu-
gegrindete Banken zur Hinterlegung kamen — es sind das etwa
42 Millionen —. so ergibt sich, daf3 in diesen 10 Jahren der Nenn-
wert der hinterlegten Bonds um nicht weniger als 249 471 850 Dollars
vermindert wurde ?). Der Notenumlauf selbst ging von 332,4 Millionen
am 1. Januar 1882 auf 125,7 Millionen Dollars am 1. Januar 18¢1 zuriick.

Nachdem die Bondspreise sich so lange aufwirts bewegt hatten,
trat dann im Zusammenhang mit der Panik des Jahres 1890 ein
Riickgang ein. Seine Folge ist die Zunahme des Notenumlaufs um
13 Millionen Dollars im Jahre 18gr und um 8 Millionen im Jahre
4892, eine hochst unerwianschte Erscheinung, da die gewaltsame
Silberpolitik jener Jahre die Umlaufsmittel ohnehin iibermaBig ver-
mehrte, so daB (old aus dem Iande floB.

Die Krisis des Jahres 1893 bewirkte einen weiteren erheblichen
Kurssturz der Bonds?®). Waihrend dieses Jahres steigerten die Banken
ihren Umlauf um 37 Millionen. Awuch dieses Mal war ihr Vorgehen
keineswegs dazu angetan, die finanziellen Schwierigkeiten des LLandes
zu lindern. Denn als die neuen Noten kamen, war die Krisis
schon voritber. Dem dringenden Geldmangel konnten sie also nicht
mehr abhelfen; vielmehr trug diese Vermehrung der Umlaufsmittel
nun lediglich dazu bei, noch weiter Gold aus dem ITande zu treiben,
obwohl das Schatzamt seinerseits die groften Anstrengungen machte,
das zu verhindern.

Das Jahr 1894 brachte dann wieder eine Preissteigerung der
Bonds, und sogleich zeigte sich ein Riickgang des Notenumlaufs
um 8 Millionen Dollars. Bald aber driickten die Anleihen, die zum
Schutze der Goldreserve aufgenommen werden muften, den Kurs der
Schuldverschreibungen wieder hinunter*). Die Banken erhohten dem-

1) Knox, Banking, p. 19z.

2) Knox, Banking, p. 199.

3) Die gprozentigen Bonds von 19o; fielen damals bis auf 1089,

4) Die 4prozentigen Bonds von 1907 standen im Jahre 1896 auf nur 105"/
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entsprechend in den beiden Jahren 1895 und 1896 erneut ihren
Umlauf, und zwar insgesamt um iber 3o Millionen. Als dann die
Schuldentilgung, die fiir einige Zeit ausgesetzt worden war, wieder
aufgenommen wurde, stiegen die Bondspreise aufs neue, und der
Notenumlauf ging infolgedessen abermals zuriick.

Um diese Zeit muBite mit der Mbglichkeit gerechnet werden,
daf3 bis zum Jahre 1goy die gesamte Schuld der Vereinigten Staaten
getilgt sein, und so der Notenausgabe die Basis entzogen wiirde, auf
der sie bisher geruht. Vielfach wurde bereits die Frage erortert, was
dann geschehen solle, da brach im Frithjahr 1898 der Krieg mit
Spanien aus. Dadurch wurden die Vereinigten Staaten zu einer Ver-
mehrung der Staatsschulden gendtigt, und damit die Erérterung der
erwihnten Frage vorlaufig uberflissig gemacht. Die Bonds fielen im
Kurs?), und gleichzeitig begann sich der Notenumlauf wieder zu heben.
Seine Vermehrung wurde auch weiterhin besonders dadurch an-
geregt, dab auf Grund des War Revenue Act vom 13. Juni 1898
eine 3 prozentige Anleihe von 200 Millionen Dollars zur Ausgabe ge-
langte. Sie war fir 10 Jahre unkindbar und wurde zum Nennwert
begeben, bildete somit fir die Banken eine auBerordentlich ginstige
Unterlage fir den Notenumlauf Dieser hatte.im Marz 1898 nur
191 Millionen betragen, stieg aber nun bis zum Ende des Jahres 1898
auf 214 Millionen Dollars. Auf fast genau dieser Hohe — 2136
Millionen — stand er auch, als das Gesetz vom 14. Mirz 1900 ihm
eine Erweiterung verschaffte.

So hat sich der Umfang des Notenumlaufs stets nach den zeit-
lichen Schwankungen gerichtet, denen die Rentabilitiat der United States
Bonds ausgesetzt ist. Aber auch ortliche Momente sind von EinfluB.

Wie oben erwahnt hat jede Bank, wenn sie sich iiber die Be-
messung ihrer Notenausgabe schliissig macht, den durchschnittlich
herrschenden Satz fiir Leihgeld in Rechnung zu ziehen. Dieser ist nun
aber durchaus nicht der gleiche in allen Teilen der Vereinigten Staaten
Bei dem Mangel einer Centralbank und dem Verbot von Filialen kommen
vielmehr die grofien Verschiedenheiten unausgeglichen zum Ausdruck,
die zwischen den einzelnen Gebieten eines so ausgedehnten Landes
in geographischer und wirtschaftlicher Beziehung notwendig bestehen
mussen. Insbesondere ist in den noch weniger entwickelten Siid- und
Weststaaten der Kredit an und fir sich teuerer als im Osten.

Dieser naturliche Gegensatz wird aber noch wesentlich ver-
scharft durch das gekiinstelte Reservesystem, das einen Abfluf der
verfligharen Kapitalien in die Reserve Cities, vor allem aber nach

1) Die g4 prozentigen Bonds erreichten im Apil 1889 mit 107 ®/, ihren damals
tiefsten Stand.
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New-York mit sich bringt. Da sich bald die Gepflogenheit gebildet
hatte, auf die Reserven eines Korrespondenten Zinsen zu verguten
sind die Country Banks, besonders aber auch die Banken 1n den
Reserve Cities stets geneigt gewesen, die verfiigbaren Bestande 1hren
Reserve Agents zu tberlassen.

Welch groRe Betrige immer bei Reserve Agents hinterlegt
worden sind, ergibt sich aus der folgenden Zusammenstellung.

Rankreserven?!) 1870—1905 (in Millionen Dollars).

Banken in Reserve Caties Banken aullerhalb von Resgryve Cities
am 1. Oktober | die vorhandene ‘ gy T ATeny die vorhandene CEVI I,
Reserve betru | _hinterlegt bei Reserve betru hinterlegt bei
g } Reserve Agents g | Reserve Agents
18,9 83,5 35,7 124,3 71,3
1880 105,2 48,2 147,2 36.4
1881 100,8 40,6 158,3 92,4
1882 89,1 33,2 150,4 80,1
1883 100,6 40.8 157,5 84.1
1884 99,0 32,3 156,3 79,7
1885 122,2 42.4 177,5 95.9
1886 114,0 41,3 186,2 99,5
1887 100,7 40,0 190,9 100,9
1558 116,9 51,5 209,8 119.0
1880 121,9 56,7 224,60 132,4
1890 129.8 61,0 225,5 128,5
1891 138,8 61,0 235,5 133,0
1892 156,1 73.0 274,8 163,5
1893 129,6 51,6 230,60 100,9
1894 172,8 87.2 274.9 161,6
1895 154,1 74,6 256,6 147,7
1896 150,3 65,1 251,3 125,0
1897 200,8 104.5 311,4 1925
88 215,8 110,4 3331 209,6
1809 255,8 140,1 405,0 274,0
1900 294,2 167,8 414,3 282,9
1901 298,1 168,94 429,0 2881
1902 258,0 129,8 295,6 i 150,;
1903 261,3 122,1 318.4 | 155,8
1904 293,4 141,4 327.8 ‘ 1635
1905 322,7 156,6 360,0 3 181,9.
(am 25. August) !

Diese Ansammlung der Barvorrate in den Reservestadten und
Geldcentren muBte dazu beitragen, den Wechseldiskont und den
Satz fiur Leihgeld dort niedriger zu gestalten als in den Land-
stidten. DBesonders aber ist es der grofe ZufluB nach New-York,
der dauernd die Gegensitze verscharft.

Nach eingehenden Ermittlungen, welche der Comptroller der
Unmlaufsmittel angestellt hat?), lassen sich fur die Zinssitze, die 1n
den verschiedenen Teilen der Vereinigten Staaten zu bestimmten Zeit-
punkten geherrscht haben, folgende Zahlen angeben.

1) Nach Comptroller’s Report 1905, p. 162 ff.
2) Comptroller's Report 1899, p. 484 ff.



Zinssdtze in den verschiedenen Teilen der Vereinigten

Staaten.
Am 12, Jeli 88¢| Am 18. Juli 1894[Am 30. Juni 1899
Staaten!) und Reservestidte = g g 8 s g ?, g 5= § o
082 22 [5E5) 2 |55 o2
S EE o & < @ o e 83! & &
S g A A e A -
15 o =
Boston (Massachusetts) Al 4,4 ‘ - 4.2
Maine 6,3 6 6 ! 6 5,8 6
Neu-England (Durchschnitt) 5,5 7,1 5,6 i 6,6 4.7 0,3
New-York, Stadt 4,8 5,3 4,1 4.9 4.2 5
New-York, Staat . =t 6 6,4 5.9 { 6,2 Syr 6
Philadelphia (Pennsylvania) 5,1 4,7 4,7 | 4,2 4,2 BoF
Pittsburg (Pennsylvania) . 6 6 6 6 5,5 5,4
Baltimore (Maryland) . 5,1 55 5,2 ’ 5.5 4.9 5,1
Ostliche Staaten (Durchschuitr) 5.3 5.6 4,8 5.4 4.7 5,2
Virginia - 6,4 25 6,5 7.5 6,1 6,4
Savannah (Georgia) 8 — 7 6
Georgia TE R e SR RY 9.3 10,3 8,4 8,9 7.2 7,7
Houston (Texas) . . . . . . . 8,5 8,5 7.8
Texas . . . . . ., . . . . . 11,6 11,6 10,6 11,2 9,8 10,8
Arkansas . . . . ., ., . . . 10,8 9.8 10,4 9,6 10,3 9
Sidliche Staaten (Durchschnitt) . 83 | 82 8 8.9 7:4 8,3
Cincinnati (Ohio) .~ . . . . . . 6 6 5,7 6,2 ,2 5,9
Ohio e s 7.3 7.4 7,6 7,4 6,3 6,7
Chicago (Illinois) . . . . . | | 5,6 6,7 5,1 6,3 4.4 5
Itinois . . . . . . . . . . 755 7,5 7 7 6,3 6,3
St. Paul (Minnesota) . . . . . . 7,1 6.4 7 5,2 5.5
MBWIEHOE 1ty o oo m o gl e 8,5 9,4 8,2 9,3 6,8 8,2
Towa B e e 85 9,6 8 8,2 7,1 77
St. Louis (Missouri) . . . , . . 6,5 7 6,3 6,6 5,2 5,8
St. Joseph (Missouri) . . . . . . 9 7.3 7 | 65 6,2 6,2
Mittlere Staaten (Durchschnit) . 7.5 7,9 6,9 7.5 5,8 6,8
South Dakota . . . . . . . . 12,4 13,8 10,9 12,2 9 10,5
Omaha (Nebraska) . . . . . . 8.4 8 6,9 !
Nebraska. . . . . . . ., . . 10,5 12,1 10,1 10,9 8,7 9,6
Montana . S iR S . 12 10,5 11,2 11,4 10,3 10
Wyoming . . . . . | | _ | 13,3 12 12,9 12,1 1,2 | I1,4
Oklahoma e o G oG — 12 19,3 14,4 16,3
Westliche Staaten (Durchschnitt) . 10,5 ‘ 12,3 10 11,2 8.9 10,1
Portland (Oregon) . . . . . . . 7.3 8,2 7.5 10
Oregon: e & on md v o 10,3 10 10,2 10 9,2 9,4
San Francisco (California) . . . . 5,7 7,9 6 6,9 5,2 6
Idaho . . . . . . . . . . . 13,4 12,5 9,6 12
Nevada . . . . ., . . . . | 12 10 8 12
ATIZ0DA, ) wemoomy) il 15 — 12.4 — 10,4
Pacifische Staaten (Durchschnitt) . 9,2 ‘ 8,4 9 ’ 7,9 ' 7,8 ,1 7,3.

1) Die Einteilung der Staaten in Gruppen ist in den Berichten des Comptrollers
stets die folgende:
I. Neu-England:
Maine, New-Hampshire, Vermont, Massachusetts, Rhode Island, Connecticut,
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Entsprechend der betrachtlichen Hohe der herrschenden Zins-
sitze ist im Suden und Westen der Vereinigten Staaten die Noten-
ausgabe nie so lohnend gewesen wie in den ostlichen und mittleren
Teilen des Landes. Schon wahrend der Zeit, als den einzelnen Staaten
noch bestimmte Notenbetrige zugeteilt waren, blieb der Studen und
Westen mit der Ausgabe von Noten hinter der ihm zustehenden
Menge zuriick, so da im Jahre 1874 der Gesamtumlauf bloB 333
Millionen betrug, wihrend er 354 Millionen Dollars hidtte ausmachen
diirfen t).

Auch nachdem alle Kontingentierungsvorschriften gefallen waren,
iiberstieg der Nennwert der Bonds, welche die sudlichen und west-
lichen Banken als Notendeckung hinterlegt hatten, den gesetzlich vor-
geschriebenen Mindestbetrag stets nur unbedeutend, wéihrend in den
ostlichen Staaten, zumal in Neu-England, die Mindestgrenze durch-
weg sehr erheblich tberschritten wurde.

Nach einer Aufstellung des Comptrollers der Umlaufsmittel fiir
den 7. September 1899 ?) gingen zu dieser Zeit die Banken in Wyoming,
Nevada und Alaska tberhaupt nicht iiber die Charterbonds hinaus,
in Indian Territory und Arkansas nur um ganz verschwindend kleine
Betrage. Die Banken von Texas, die ein Kapital von fast 18 Millionen
Dollars darstellten, hatten nur rund 1 Million Bonds mehr hinterlegt,
als sie notwendigerweise muBten, wihrend in Rhode Island, einem
der Neu-Englandstaaten, dessen Banken fast genau das gleiche Kapital
besaflen, der Mindestbetrag um mehr als 5 Millionen iiberschritten
wurde. Auch Kansas bietet einen auffallenden Gegensatz zu zwei
anderen kleinen Staaten in Neu-England. Kansas, mit 8 Millionen
Bankkapital, ging tiber das Minimum nur mit etwa !/, Million hinaus,
New-Hampshire dagegen — mit einem Bankkapital von 3,5 Millionen

2. Ostliche Staaten:
New-York, New-Jersey, Pennsylvania, Delaware, Maryland, District of Columbia;
3. Siidliche Staaten:
Virginia, West-Virginia, North-Carolina, South-Carolina, Georgia, Florida, Alabama,
Mississippi, Louisiana, Texas, Arkansas, Kentucky, Tenessee;
1. Mittlere Staaten:
Ohio, Indiana, Ilinois, Michigan, Wisconsin, Minnesota, Iowa, Missouri;
. Westliche Staaten:
North-Dakota, South-Dakota, Nebraska, Kansas, Montana, Wyoming, Colorado, New-
Mexiko, Oklahoma, Indian Territory:
6. Pacifische Staaten:
‘Washington, Oregon, California, Idaho, Utah, Nevada, Arizona, Alaska.

U

1} Dewey, p- 386.
2) Comptroller’s Report 1899, p. 412 ff.
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— um 2,5 Millionen und Vermont — mit einem solchen von 6.8
Millionen — sogar um 2,8 Millionen.

Bringt man die einzelnen Staaten in die Gruppeneinteilung, wie
sie in den Jahresberichten des Comptrollers der Umlaufsmittel wblich
ist, und figt man die Geldsdtze an, wie sie sich fir jede Gruppe aus
den vorerwadhnten Untersuchungen ergeben, so zeigt sich, daB die-
Jjenigen Gruppen, welche iber das billigste Geld verfiigen, den Betrag
der Charterbonds, also auch das Mindestmalb der Notenausgabe, am
meisten iiberschreiten, wahrend sich mit steigenden Geldsitzen der
Nennwert der Bonds, die zur Hinterlegung kommen, immer mehr dem
erforderlichen Minimum néhert. Im einzelnen ergibt sich folgendes Bild:

Am 7.§eptem€er1899 Die hinterlegten Bonds | Der Geldsatz betrug
in jeder Gruppe vor- | iiberschritten das gesetz-| am 30. Juni 1899
handene National- liche Minimum um durchschnittlich in
banlken : folgende Betriige: jeder Staatengruppe:
Staatengruppe 3 y bei
. - o bei anderen
Anzahl| Grundkapital in Dollars |2 %o des Welmowrl Banken:
2 P 2t Kapitals | banken:
0/0 ”.’o
Neu-England . . | 568 | 142 670770 34 909 125 24,4 4,7 6,3
Ostliche Staaten . 971 | 1Q0 254 470 52 527 340 27,6 47 5,2
Siidliche ol e 543 64 127 000 10 982 855 17,1 7.4 8,3
Mittlere w - - | 1049 | 159519 730 28 105 538 18,2 5.8 6,8
Westliche ,, . . 343 29 864 100 3311345 11,1 8,9 10,1
Pacifische ,, . . 121 19 337 000 2 389 600 12,3 7,8 5B
Insgesamt | 3595 605 772 970 | 132 225 803 Dollars.

Es entfallt also auf die diinner besiedelten, ackerbautreibenden
Teile der Vereinigten Staaten ein vergleichsweise auBerordentlich
geringer Banknotenumlauf. Dieser Mangel hat sich fortgesetzt sehr
empfindlich geltend gemacht. Er muBte das um so mehr, als einer-
seits gerade in diesen Gebieten ein elastisches Umlaufsmittel ganz
besonders erwinscht wire, weil die Kreditbediirfnisse der Landwirt-
schaft von der Jahreszeit abhingig und daher grofen Schwankungen
unterworfen sind, andererseits aber gerade hier der Gebrauch des
Checks noch wenig tblich ist.

So war denn auch einer der hauptsichlichsten Griinde, aus denen
der Gold Standard Act vom 14. Médrz 1goo in die Regelung des
Bankwesens eingriff, der Wunsch, den lindlichen Bezirken der Ver-
einigten Staaten einen reichlicheren Banknotenumlauf zu verschaffen,
In dieser Absicht wurde das bis dahin vorgeschriebene Minimalkapital
von 350000 Dollars fir Orte von weniger als 3000 Einwohnern auf
25 000 Dollars ermafigt, wodurch man besonders hoffte, kleine Staaten-
banken zur Umwandlung in Nationalbanken zu veranlassen. Es hatte
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sich aber ganz allgemein als notwendig erwiesen, die Ausgabe von
Banknoten iiberhaupt lohnender zu gestalten, und diesen Zweck ver-
folgten denn auch die ibrigen Anderungen, welche das Gesetz fur
die Nationalbanken brachte.

Vor allen Dingen wurde ihnen gestattet, fortan Noten bis zum
vollen Nennwert der hinterlegten Bonds und bis zur vollen Hohe des
eingezahlten Bankkapitals auszugeben *), wihrend bis dahin 1n beiden
Beziehungen 9o°/, nicht hatten iberschritten werden diurfen. Das
Recht des Comptrollers, bei einem Fallen der Bondskurse die Er-
ginzung der Sicherheit zu fordern, blieb unberiihrt.

Ferner wurde nicht sowohl aus allgemeinen fiskalischen Ruck-
sichten, sondern mit der ausgesprocheuen Absicht, den Nationalbanken
fiir ihren Notenumlauf eine wohlgeeignete Grundlage zu geben,
eine umfangreiche Konvertierung von Schuldverschreibungen der
Vereinigten Staaten in die Wege geleitet. Bis dahin hatten Bonds
mit einer Verzinsung von 3 bis 5%, zur Notendeckung Verwendung
gefunden, von denen der grofte Teil vor dem Jahre 1gog fallig
wurde. Nun wurde der Schatzsekretar ermachtigt, gegen die meisten

dieser fritheren Ausgaben — es kamen im ganzen Bonds im Nennwert
von 839 Millionen in Frage — neue 2 prozentige Consols 11 Tausch
zu oeben. die 3o Jahre unkindbar sein sollten?). Um den Banken

noch einen weiteren Anreiz zum Umtausch zu bieten, wurde aufer-
dem die Steuer fir solche Noten, zu deren Deckung die neuen
2 prozentigen Consols dienen, auf 1/,°/, herabgesetzt, wahrend sie fur
andere Noten auch weiter in Hohe von 19/, bestehen blieb?).

Des weiteren wurde die Bestimmung des (Gesetzes vom 12. Juli
1882 aufgehoben, nach der keine Bank, die ihren Notenumlauf

1) Sektion 12. Diese Bestimmung gilt fiir alle Arten von Bonds. nicht blof8 die neuen
Consols von 1930, wie Curran (p. 221) irrtimlicherweise annimmt.

2) Sektion 11.

3) Sektion 13. Die Besteuerung der Nationalbanken durch die Bundescentralgewalt
hat mehrfach gewechselt. Zuerst wurde 1%/, vom durchschnittlichen Notenumlauf, '/, %/,
vom Kapital erhoben, soweit dieses

]

vom durchschnittlichen Betrage der Depositen und A=
nicht in Schuldverschreibungen der Vereinigten Staaten angelegt war (Gesetz vom 3. Jum
1864, Sektion 41; Revised Statutes, Sektion 5214; vgl. auch Sektion 19 des (Gesetzes vom
»¢. Februar 1863). Ein Gesetz vom 3. Marz 1883 beseitigte die Steuer auf Depositen und
Kapital, lieB aber die Notenabgabe bestehen. Der War Revenue Act hatte aufler der
Notenabgabe noch eine Steuer vom Kapital nebst Reservefonds samtlicher Banken erhoben,
er wurde aber schon im Jahre 190z wieder auBer Kraft gesetzt. Durch Gesetz vom
21. Dezember 1905, Sektion 1, wurden die Panama Canal Bonds, was die Notensteuer
angeht, den Consols von 1930 gleichgestellt, womit ein wiederholt geduBerter Wunsch
des Schatzsekretirs erfiillt wurde. Vgl Finance Report 1903, p. 525 1904, p. 42,
1905, p- 42. {Tber die Hohe der erhobenen Steuern vgl. Comptroller’s Report 1905, p. 1
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durch Hinterlegung gesetzlichen Geldes vermindert hatte, innerhalb
der nadchsten 6 Monate eine Vermehrung ihres Umlaufs vornehmen
durfte?). Unbegreiflicherweise blieb dagegen die in demselben (fesetzes-
paragraphen enthaltene Beschrinkung bestehen, daB die Gesamtheit
der Banken in einem Monat nicht mehr als 3 Millionen Dollars
zur Verminderung des Notenumlaufs hinterlegen darf.

Da das Gesetz von 1goo bestrebt war, die Silbercertifikate zum
hauptsachlichen Zahlungsmittel fiir den alltdglichen kleinen Barverkehr
zu machen, so muBte es auch die auf niedrige Betrige laufenden
Banknoten zu vermindern suchen. Zu diesem Behufe wurde bestimmt,
daB keine Bank mehr als ein Drittel ihrer Noten in Abschnitten von
5 Dollars ausgeben soll?).

Der Gold Standart Act machte die Notenaugabe gewinnbringen-
der und hatte daher die Wirkung, dem ganzen Nationalbankiwvesen
einen Aufschwung zu geben. Insbesondere stellte sich alsbald heraus,
daf die Autorisierung von Banken mit geringem (srundkapital den
kleinen Orten sehr erwiinscht kam. Waurde doch in der kurzen Zeit
vom Inkrafttreten des Gesetzes bis zum 31. Oktober 1900 das National-
banksystem allein um 208 Nationalbanken vermehrt, deren Kapital die
neue Minimalgrenze von 25000 Dollars nicht Uberstieg 3).

Im ganzen stellen sich die Neuorganisationen seit FrlaB des
Gesetzes folgendermaBen dar.

Vom 14. Mirz 1900 bis 31. Oktober 1905 neu organisierte
Nationalbanken?).

Mit Kapital von weniger | Mit Kapital von 50 000

Zusam
Staatengruppe als 50 000 Dollars Dollars oder mehr eI

Anzahf‘ Kepital  [Anzahl|  Kapital  |Anzahl  Kapital

Neu-England . : ' 275 000 23 4 935 000 34 5 210 000
Ostliche Staaten . . 219 ' 5 716 500 231 30 045 000 450 35 761 500
Sidliche ,, . . 416 IT 133 500 269 26 300 000 685 37 433 500
Mittlere o A 551 14 386 000 254 35 575 000 805 49 961 000
Westliche ,, . . 481 12 341 000 103 6 865 ocoo 584 19 206 000
Pacifische 542 76 1 940 000 65 8 9o7 800 141 10 847 800

Insgesamt | 1754 45 792 000 945 112 627 800 | 2699 = 159 044 800.

Vorzugsweise wurden also kleine Banken geschaffen.

I) Sektion 12. Die Bestimmung wird irrtiimlicherweise als noch zu Recht bestehend
erwihnt im Treasurer’s Report 1903, p. 20, sowie bei Eckels, P 492.

2) Sektion 12. Schliefllich mag hier noch das Gesetz vom 12. April 1902 Er-
wahnung finden. Es traf Vorkehrungen, um den Banken eine erneute Verliangerung ihrer
Charter um weitere 20 Jahre zu ermdglichen; materielle Eingriffe hat es nicht vorgenommen.

3) Comptroller’s Report 1900, p. XXXI.

4) Nach Comptroller’s Report 1905, p. 28.
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Die samtlichen von 1goo bis 1905 neu organisierten National-
banken hatten zur Sicherung ihres Notenumlaufs Bonds im Nenn-
wert von nicht ganz jo Millionen Dollars hinterlegt?), das macht also
fir jede dieser Banken einen durchschnittlichen Notenumlauf von
weniger als 15000 Dollars. Dementsprechend waren es denn auch,
wie die Ubersicht deutlich zeigt, besonders die dunner besiedelten
Teile der Union im Siiden und Westen, welche neue Banken er-
hielten.

ALt noch groferer Bestimmtheit 148t sich dies erkennen, wenn
man vergleicht, wieviel Bankkapital in jedem der groen geographischen
Bezirke auf den Kopf der Bevolkerung entfiel, ehe das (Gesetz erlassen
wurde, und wie sich dieser Betrag in den ersten ;5 Jahren seines Be-
stehens gehoben hat.

Die Vermehrung des Bankkapitals? 1899—1905.

Das auf den Kopf der Bevélkerung ent- ?ie I\gpitalvgrrrgehru;g
fallende Bankkapital betrug in Dollars: om 30 AT 1
30. Juni 1905 betrug:
Staatengruppe am 30. Juni 1899 | am 30. Juni 190§ in Prozenten
fiir fiir fir fiir fiir fiir
Banken | National- | Banken | National- | Banken National-
iiberhaupt | banken | iiberhaupt | banken itberhaupt banken
[
Neu-England . . . 314,90 104,40 384,84 122,17 22 17
Ostliche Staaten. . 233,96 90,18 423,86 174,25 81 93
Sidliche B o o 22,20 12,58 53,89 28,94 145 130
Mittlere o] - ™ 70,08 35,39 151,51 77,15 116 118
Westliche ,, . . 51,75 32,08 114,75 72,71 121 127
Pacifische ,, . . 130,87 31,54 25535 83,45 95 164
Insgesamt 111,61 45,59 183,61 79,53 64 74.

Dieser Vergleich ergibt auch, daB das Kapital der National-
banken, auf den Kopf der Bevolkerung bezogen, eine um 10°/, grofere
Vermehrung erfahren hat, als in derselben Zeit das Kapital aller Arten
von Banken iiberhaupt.

Die allgemeine Entwicklung der Nationalbanken seit 1900 ist
aus der folgenden Zusammenstellung ersichtlich.

1) Comptroller’s Report 1905, p. 27.
2) Nach Comptroller's Report 1899, p. 645; 1905, p- 355 i
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Die Entwicklung der Nationalbanken?) 1g00— 1gO3.

. Depositen | Ausleihungen
Eingezahltes D [erok o ohm}e solche | und Diskgn-
Kapital Notenumlauf des Bundes t1
1. Oktober|  Anzahl . S rerungen
(in Millionen [~ — W, il
Dollars) [ in Si‘fll;;’:e" ‘%agtadl:s in Millionen Dollars
1900 3871 630,2 283,9 45 2508,2 2709,9
1901 4221 655,3 323,8 49,4 2937,7 3051.7
1902 4601 705.5 317,9 45,1 32093 3314.2
1903 5042 753.7 375,0 49,8 3156,3 3508.6
1904 5412 779,7 411,2 53.4 3458,2 3758.0
1905 5757 799,9 469,0 58,6 3821,7 4028,4.

Der Notenumlauf hat also eine sehr erhebliche Zunahme erfahren;
er hat sich seit Erla des Gesetzes von 19oo mehr als verdoppel,
und zwar gilt das sowohl, wenn man den durch Hinterlegung von
Bonds gedeckten Betrag, als auch die ausstehende Gesamtmenge der
Noten betrachtet. In den Berichten des Comptrollers der Umlaufs-
mittel werden dafir die folgenden Zahlen angegeben ?):

Durch Bonds Gesamtibetrag

gesicherter Notenumlauf der ausstehenden Noten

13. Mirz 1900 216 022 075 Dollars 254 026 260 Dollars
31. Oktober 1900 298 829 065  ,, 331 613 268 .,
31, = 1901 328198 614 359832715
3I. “ 1902 335783 189 380398 109 ,,
31. i 1903 380 650 821 419533 458 .
31, . 1904 424530581 457 205 565,
31 . 190§ 490037 306 ., 524432584

Es setzte somit vor allen Dingen unmittelbar nach dem In-
krafttreten des neuen Gesetzes eine starke Vermehrung des Noten-
umlaufes ein. Sie hat einmal ihren Grund darin, daf es ja fir alle
Banken naheliegend war, fortan fiir den vollen Nennwert der hinter-
legten Bonds statt nur fir go?, davon Noten auszugeben; immerhin
kann dafiir nur ein Betrag von nicht mehr als 24 Millionen an-
gesetzt werden®) Ferner sind die Neuorganisationen solcher Banken
zu beriicksichtigen, welche von der neu erteilten Ermachtigung Ge-
brauch machten, ihr Grundkapital auf nur 25000 Dollars zu be-
messen. Aber die Banken solcher Art, welche vom 14. Mirz bis zum
31. Oktober 1900 neu organisiert wurden, hinterlegten zusammen nur
5,3 Millionen Bonds*). In der Hauptsache muf also die Ausdehnung

1) Nach Comptroller's Report 1905, p. 116ff., 124 ff., 404 ff.
2) Comptroller’s Report 1905, p. 105.

3) Vanderlip, Prospects for Inflation, p. 354.

4) Comptroller’s Report 1900, p. XX XI.
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des Notenumlaufs ihren Grund darin haben, daf das Notengeschaft
iiberhaupt im allgemeinen lohnender gestaltet worden war.

Das war in der Tat der Fall, und zwar in einem in die Augen
springenden Grade.

Fiir das Jahr 18gg wird der besondere Gewinn, der durch Aus-
gabe von Noten im Gegensatz zu unmittelbaren Ausleihungen zu
machen war, von dem Comptroller der Umlaufsmittel ) unter Zugrunde-
legung eines 6prozentigen Geldsatzes wie folgt berechnet:

Bei Hinterlegung von 2 prozentigen Bonds von 1891 auf 0,405 %/,

2 I3 3 i3] ” EAl 1o~ " 01677 0/0
w4 " " » 1907, 012560/0
5 1d) & - » 1025 ,, 0,099 %,
n 5 = o . 1904 ,, 0,243 %,

Im Gegensatz dazu betrug der Gewinn, welchen die Noten-
ausgabe auf Grund der neuen Consols von 1930 abwarf, anfdnglich
1,051 %, also ganz erheblich mehr.

So lohnend ist die Notenausgabe allerdings nicht geblieben, sie
hat sich infolgedessen denn auch zeitweise wieder etwas vermindert.
Der Kurs der neuen Consols stieg namlich bis zum 1. Oktober 1901
von 1031/, auf den vorher nicht erreichten Kurs von 1099, und hielt
sich bis zum Juni 1goz auf dieser ungewohnlichen Hohe. Gleichzeitig
ging der Notenumlauf um 15 Millionen zuriick, so daB er am 1. Juni
19oz nur noch 313,6 Millionen betrug.

Von da an ist der Preis der Consols im groflen und ganzen
gefallen — sie standen Ende 1905 auf 103%/,%, —, der Notenumlauf
aber ist in standigem Wachsen begriffen ?).

Diese Zunahme ist zwar im allgemeinen als ein erfreuliches Er-
gebnis des Gesetzes von 1goo zu betrachten. Allein es hat sich auch
hier wieder gezeigt, daf die Gestaltung des Umlaufes lediglich nach
den Gewinnaussichten, aber nicht nach den Bedirfnissen des Landes
erfolgt. Im Sommer 1g9o4 war Geld iberreichlich vorhanden, der
Satz fiir tigliches Geld an der Effektenborse in New-York betrug
im Durchschnitt im Mai 1%/, im Juni 1/, im Juli 1%, und im
August %3/,; °/,8. Die Verhiltnisse des Geldmarktes erforderten also
dringend eine Verminderung der Umlaufsmittel. Trotzdem steigerten
die Banken den Notenumlauf vom 1. Mai bis 1. September 19o4 um
volle 20 Millionen Dollars. Die Folge war, daB Gold aus dem lLande
floB4).

1) Comptrolier’s Report 1902, p. 33.

2) Comptroller'’s Report 1905, p. 388f., 94 fi.

3) Comptroller’s Report 1904, p. 12.

4) Vgl. Treasurer’s Report 1905, p. 105; Mint Report 1905, p. 34.



— 128 —

Der Stand der Nationalbanken am 4. September 10
Aktiva (Resources).

Vorschiisse und Ausleihungen
Kreditiiberschreitungen . .
U. S. Bonds zur Sicherung des Notenumlaufs

U. S. Bonds zur Sicherung vor. Reglemngsdeposxten .

U. S. Bonds, sonstiger Bestand .
Aufgeld auf U. S. Bonds .
Obllgatlonen und sonstige Slcherhelten
Bankgebdude und Einrichtung

Anderes Grundeigenium

Guthaben bei Nationalbanken
Guthaben bei Staatenbanken, Bankiers etc
Guthaben bei Reserve Agents

Checks und andere Barvorrite .
Wechsel etc. fiir das Clearinghaus .
Noten anderer Nationalbanken .
Kleingeldnoten, 5§ und 1 Cent-Stiicke .
Hartgeld (Certifikate eingerechnet)
Greenbacks .
Einlosungsfonds in \Vashmgton .

Guthaben beim Schatzmeister der Veremlgten Staaten .

54473 855,67
493 679 340,00
57 559 800,00
10 536 940,00
13 726 692,03
057 943 673,32
136 093 399,64
20 487 751,57
348 417 657,89
124 998 489,03
569 121 818,42
28 260 936,52
340 428 162,01
31 183 857,00

1817 487,94
400 934 467,89
161 157 612,00
24 047 836,69

3927 131,93

9. November 1905 4. September 1906

. 4016 735 497,99 4 298 983 316,11

32475 195,92
524 036 980,00
97 171 580,00
7 588 150,00
13638 618,15
674923 278,48
144 265 008,94
19713 378,73
332 294 554,55
125354 036,31
616 147 683,39
36 449 171,42
395 340 487,33
28 361 469,00
I 992 146,67
464 437 290,84
161 575 120,00
25 527 088,68
3067 653,76

Insgesamt
Passiva

Eingezahltes Grundkapital .
Reservefonds . _—

Unverteilte Gewinne . .

Ausstehende Natlonalbanknoten .

Ausstehende Staatenbanknoten

Guthaben von Nationalbanken

Guthaben von Staatenbanken, Banklers etc.
Guthaben von Trust Compagnies und Sparkassen
Guthaben von Reserve Agents

Nicht abgehobene Dividende . .
Depositen auller solchen der Regierung
Regierungsdepositen ,

Geliehene Bonds .

Sonstige Verbmdhchkelten

7563 155 823,55

(Liabilities).
9. November 1905 4. September 1906

808 328 658,00
420 785 055,00
212 371 042749
485 521 670,50
30972,50

777 165 729,63
348 631 097,97
339 112 588,75
39 127 292,53
1 770 894,60

- 3989522 834,51

61 285 655,12
36 590 097,50
42912 234,45

8 016 021 066,55

835 066 796,00
490 245 124,34
180 569 857,00
517 964 511,00
30 966,50

830 119 644,11
381 553 534,46
346 514 194,77
30814 088,31
I 005 559,11

4199938 310,35

107 831 813,63
34 975 938,75
5939052822

Insgesamt

7563 155 823,55

8 016 021 066,55.

1) Abstract of Reports of Condition of National Banks No. 50, vom 24. Sept. 1906.
Der Stand vom 9. November 1905 umfaBt 5833, der vom 4. September 1906 dagegen

6137 Nationalbanken.



I11l. Die Verwaltung der offentlichen Gelder.

Die Verfassung der Vereinigten Staaten enthielt keine eingehen-
den Vorschriften iiber die Verwaltung der Bundesgelder, und auch
als durch Gesetz vom 2. September 1789 das Schatzamt!) errichtet
wurde, behielt der Schatzsekretar in dieser Richtung vollig freie Hand.

In den ersten Jahren des neuen Staatswesens fuhrte die Bank
of North America die Geldgeschifte der Regierung, wie sie dies
auch schon zur Zeit der Confederation getan hatte?). Dabei wurde
aber auch den ibrigen damals bestehenden Banken, der Bank of
New-York, der Bank of Massachusetts und der neugegriindeten Bank
of Maryland ein Anteil daran gewdéhrt?), bis im Jahre 1791 die erste
Bank der Vereinigten Staaten ins Leben trat. Obwohl ihre Charter
nichts daraber besagte, wurde ihr und ihren Filialen nun der grofite
Teil der Bundesgelder zur Verwaltung tibergeben. Ein Teil wurde
daneben aber auch einzelnen der neuen Staatenbanken anvertraut,
und zwar geschah dies seit 1809 in steigendem Mafe. Ein Gesetz
vom 3. Marz 18og machte es namlich den Beamten, welche Aus-
zahlungen fiir die Bundesregierung zu machen hatten, zur Pflicht,
die verfugbaren Betrige soweit irgend moglich bei inkorporierten
Banken zu hinterlegen. Die Auswahl dieser Banken blieb dem Prasi-
denten der Vereinigten Staaten vorbehalten. Uber die Geldeinnehmer
des Bundes enthielt das Gesetz keine Vorschriften.

Die Centralbank bezahlte keine Zinsen auf die Depositen der
Bundesregierung, die Staatenbanken vermutlich ebensowenig. Diesen
letzteren kam man auerdem durch die Zusage entgegen, ihnen un-
ausgesetzt einen gewissen Betrag zu belassen, der allerdings nicht

1) Zur Geschichte des Schatzamts vgl. Treasurer’s Report 1903, p. 22ff; Kinley,
The History, Organization and Influence of the Independent Treasury of the United
States (New-York & Boston, 1893); J. B. Phillips, Methods of Keeping the Public
Money of the United States (Publications of the Michigan Political Science Association,
vol. IV, No. 3, Ann Arbor, Michigan, December 1g900); Conant, Principles, vol. II,
p. 369 ff.; Prager, Reichsbankidee, p. 40 ff.; Obst, p. 76 {f.

2) Lewis, p. 48.

3) Phillips, p. 4.

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenbankwesen. Y
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fest bestimmt wurde!). Dafir scheinen sich die Hinterlegungstellen
sdmtlich verpflichtet zu haben, die offentlichen Gelder kostenfrei von
einem Ort an den anderen zu Ubertragen 2).

Das war damals eine nicht ganz einfache und doch sehr wichtige
Aufgabe, zu deren Bewiltigung man ihrer Mitwirkung bedurfte. Denn
die Haupteinnahmen der Regierung bestanden zu dieser Zeit aus den
Einfuhrzollen, die in den zahlreichen Hifen der langgestreckten
atlantischen Kiiste eingingen, sowie aus dem Frlos des Verkaufes
offentlicher Lindereien, die meist in den noch weniger entwickelten
Teilen der Union belegen waren. Da es sich fir die Bank of the
United States nicht lohnte, an allen hier in Frage kommenden Orten
Zweigstellen zu errichten, so war die Regierung auf die Mithilfe von
Staatenbanken angewiesen. Anfang 1811 entfiel von dem Gesamit-
betrage der hinterlegten Regierungsgelder, die sich damals auf
2,5 Millionen Dollars beliefen, ein Drittel auf die Bank of the United
States, zwei Drittel verteilten sich auf 11 Staatenbanken 8).

Sobald es feststand, daB die Charter der Bank nicht erneuert
werden wiirde, begann die allmihliche Zuriickziehung der bei ihr
hinterlegten (Gelder und ihre Ubertragung auf Staatenbanken — 13
an der Zahl —, mit denen das Schatzamt ein besonderes Abkommen
einging. Danach brauchten die Banken weder Depotzinsen zu zahlen
noch Sicherheit zu stellen, doch hatten sie monatlich eine Ubersicht
ober ihren Vermégenstand zu liefern 4).

Als im Jahre 1814 fast die Gesamtheit der Banken die Barzah-
lungen einstellte, befanden sich etwa g9 Millionen Dollars &ffentlicher
Gelder in den Hinden von Banken?’). Da es zu dieser Zeit an barem
Gelde ganzlich mangelte, und das Geltungsgebiet der verschiedenen
Banknoten, welche den Umlauf des Landes in der Hauptsache aus-
machten, sich kaum tber den Ort ihrer Ausgabe hinaus erstreckte,
so erwies es sich bald als notwendig, die Zahl der Hinterlegungstellen
erheblich zu vermehren.

Als dann durch Gesetz vom to. April 1816 die zweite Bank
der Vereinigten Staaten ins Leben gerufen wurde, erhielt sie das ver-
briefte und ausschlieBliche Recht auf die verfiigbaren Bestinde der

1) Bericht des Schatzsekreidrs Crawford vom 14. Februar 1822, American State
Papers, Finance, vol. III, p. 719.

2) Phillips, p. 10.

3) Bericht des Schatzsekretirs Gallatin vom g. Januar 1811, American State Papers,
Finance, vol. II, p. 463.

4) Bericht des Schatzsekretirs Gallatin vom 8. Januar 1812, American State Papers,

Finance, vol. II, p. 516 u. 520,
5) Phillips, p. zo.
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Bundeskasse an allen Orten, wo sich eine Niederlassung der Bank
befinden wiirde. Der Schatzsekretdr erhielt zwar die Erméchtigung,
cine anderweitige Anordnung zu treffen, hatte aber in diesem Falle
bei erster Gelegenheit dem Congref dariiber Rechenschaft abzulegen ).
Dagegen lag es der Bank ob, die offentlichen Gelder unentgeltlich
von Ort zu Ort zu befordern?). Crawford berichtet, daB im Oktober
1816, als er das Amt des Schatzsekretirs iibernahm, 8g Banken Bundes-
depositen in Handen hatten, und zwar im Betrage von tiber 11 Millionen
Dollars 7).

Diese Gelder wurden nun aber, als die Centralbank ihre Tiatig-
keit Anfang 1817 begann, nicht mit einem Male auf sie ubertragen.
Dem Schatzamt lag namlich hauptséchlich daran, eine baldige Wieder-
aufnahme der Barzahlungen zu erméglichen. Um diese herbeizufithren,
war die United States Bank ihrerseits mit den Hinterlegungsbanken
iibereingekommen, ihnen die Depositen der Bundesregierung noch eine
Zeit lang zu belassen, und diesem Abkommen erteilte der Schatz-
sekretir dann seine Genehmigung *).

Uberhaupt war es der Wunsch der Regierung, Staatenbanken
auch fernerhin in beschrinktem MaBe als Hinterlegungstellen bei-
zubehalten, hauptsichlich fir die betrichtlichen Eingidnge aus dem
Verkauf offentlichen Landes im Siiden und Westen an Orten, wo
keine Zweigstelle der Centralbank bestand. Auch hieraber wurde
eine Abmachung getroffen, und der United States Bank das Recht
eingerdumt, dem Schatzamte die geeigneten Banken zu benennen 3).
Aber schon im Jahre 1818 erlosch das Abkommen infolge von Rei-
bereien der Centralbank mit anderen Instituten, und der Schatzsekretar
bestimmte fortan selbst die Banken zur Hinterlegung.

Mit einzelnen von diesen bestanden von frither her Vertrige,
die nun beibehalten wurden, mit den anderen wurden solche neu ab-
geschlossen. Meist wurde der Bank ein bestimmtes Depot fiir die
Dauer in Aussicht gestellt, ohne daf dafar Zinsen entrichtet zu werden
brauchten®). Dafir besorgten die Banken aber Geldibertragungen

kostenfrei.

1) Gesetz vom 10. April 1816, Sektion 16.

2) Sektion 15,

3) Bericht vom 14. Februar 182z und 25. Februar 1823, American State Papers,
Finance, vol. IIl, p. 719; vol. IV, p. 266.

4) Bericht des Schatzsekretirs Crawford vom I0. Dezember 1817, American State
Papers, Finance, vol. III, p. 231 ff.

5) American State Papers, Finance, vol. IV, p. 262.

6) American State Papers, Finance, vol. ITL, p. 719 ff.
ks
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Man bediente sich einer nicht unbetrdachtlichen Zahl von Banken,
der Hauptanteil an den 6ffentlichen Geldern verblieb jedoch der Bank of
the United States. Nach einer Berechnung des Schatzamts vom Marz
1828 waren ihr von 1817 bis 1827 im jdhrlichen Durchschnitt etwa
3,5 Millionen Dollars anvertraut!), doch dirfte das Guthaben der
Regierung eher grofer gewesen sein und nahm jedenfalls in den
folgenden Jahren bedeutend zu?2).

Im Verlauf des sogenannten Bankkrieges ordnete Schatzsekretir
Taney dann am 26. September 1833 an, daf fortan keine Hinterleg-
ungen mehr bei der United States Bank gemacht, in Zukunft vielmehr
ausschlieflich Staatenbanken dazu herangezogen werden sollten.

Dieser Schritt, der unter der Bezeichnung ,The Removal of
the Deposits® nicht nur in der finanziellen, sondern auch in der
politischen Geschichte der Vereinigten Staaten eine grofie Rolle ge-
spielt hat, bestand nicht in einem eigentlichen oder gar plotzlichen
Zurtickziehen der hinterlegten Gelder. Unmittelbar aus der Bank
herausgenommen wurden nur die nach dem 1. Oktober fallig werden-
den ,duty bonds“, d. s. Verpflichtungscheine, mittels deren die Im-
porteure damals die Einfuhrzolle zu begleichen pflegten, und deren
Einkassierung einen wichtigen Teil der (Geldgeschifte des Bundes
bildete. Die hinterlegten Barbetrdge aber wurden nur allmihlich ab-
gehoben, wie sie im Laufe der Geschifte gebraucht wurden. Am
1. Oktober 1833 waren bei der United States Bank an offentlichen
Geldern 6,5 Millionen Dollars hinterlegt; davon waren ihr am 1. Januar
1834 noch 850000 Dollars verblieben, und erst Ende 1835 erlosch
das Guthaben der Regierung ginzlich 3).

In demselben MaBle nahmen die Hinterlegungen bei Staaten-
banken zu, in deren Handen sich am 1. Oktober 1833 nur 325000
Dollars an Bundesgeldern befunden hatten. Mit einzelnen Staaten-
banken, bei denen man neue Hinterlegungen zu machen gedachte,
waren schon vor dem entscheidenden Schritt Verhandlungen gepflogen
worden; ihre Zahl wurde nun fortgesetzt vermehrt, wobei hauptsach-
lich Parteiriicksichten maBgebend gewesen zn sein scheinen.

Far solche Banken, welche sich der Zuwendung von Regierungs-
geldern erfreuen durften, kam in dieser Zeit die Bezeichnung ,,pet

1) American State Papers, Finance, vol. V, p. 1045.

2) Vgl. die Aufstellung in dem Bericht des Schatzsekretirs vom 30. Dezember 1833,
23. Congress, I. Session, Senate Doc., vol. I, No. 16, p. 4 ff.

3) Bericht des Schatzsekretirs vom 10. Januar 1837, 24. Congress, II, Session, House
Exec. Doc., vol. II, No. 77, p. 6.
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banks* auf, in den politischen Kampfen jener Tage ein viel ge-
brauchtes Schlagwort.

In Ermangelung irgendwelcher gesetzlichen Vorschriften traf
der Schatzsekretir mit den Banken im einzelnen Fall jedesmal ein
besonderes Abkommen. Sicherstellung der hinterlegten Gelder wurde
regelmaBig nur fiir den Fall ausdriicklich ausbedungen, daf ihr Betrag
die Halfte des eingezahlten Kapitals der Bank ubersteigen sollte;
doch behielt sich der Schatzsekretar auch sonst im allgemeinen das
Recht vor, nach seinem FErmessen Sicherheit zu fordern?). Auch
fand er es angebracht, bei Hingabe des Geldes die Weisung beizufiigen,
es in recht liberaler Weise auszuleihen 2).

Dieser Aufforderung hitte es kaum bedurft. FEine Periode des
Aufschwungs und der Spekulation hatte begonnen. Die Uberschiisse
der Regierung wuchsen immer mehr an, hauptsichlich infolge umfang-
reicher Verkiufe offentlichen Landes. In friheren Jahren hatten die
Finnahmen des Bundes aus dieser Quelle nicht mehr als 3 Millionen
Dollars betragen, jetzt stiegen sie auf 14,7 Millionen im Jahre 1835
und im Jahre 1836 fast auf 25 Millionen Dollars?). Dementsprechend
nahmen auch die Depositen bei den Banken recht erheblich zu. Indem
nun die Banken von der ihnen hierdurch gebotenen Moglichkeit ver-
mehrter Ausleihungen und vergréBerten Notenumlaufs reichlich Nutzen
zogen, fahrten sie eine Inflation herbei, die schlieflich verhangnis-
voll werden mubBte.

Am 23. Juni 1836 wurde endlich ein Gesetz*) erlassen, welches
die Verwaltung der offentlichen Gelder regelte.

Es bestimmte, daB der Schatzsekretdr nach Moglichkeit in jedem
Staate eine Bank als Hinterlegungstelle auswdéhlen solle, nachdem
er sich von ihrer gesunden Verfassung iiberzeugt hatte (Sektion 1).
Zu diesem Zwecke hatte ihm die betreffende Bank schon vorher -
wie auch spater jederzeit auf Verlangen — eine Ubersicht iiber ihren
Geschaft- und Vermogenstand zu geben (Sektion 3). Nur solange eine
Bank ihren Verpflichtungen in barem Gelde nachkam, sollten ihr
Depositen belassen werden; auch sollte keine Bank solche erhalten,
welche Noten unter 5 Dollars ausgab (Sektion 35).

1) Vgl. 23. Congress, 1. Session, House Exec. Doc., vol. 1, No. 2, p. 36.

2) ,, The deposits of the public money will enable you to afford increased facilities
to commerce and to extend your accommodations to individuals*, ib. p. 34.

3) Finance Report 1890, p. CXVL

4) Abgedruckt bei Hepburn, p. 480ff.



134

Die Summe, die einer einzelnen Bank tibergeben wurde, sollte
in keinem Falle drei Viertel ihres eingezahlten Kapitals ubersteigen
(Sektion 1); soweit sie fiir den Zeitraum von mindestens einem Viertel-
jahr mehr als ein Viertel des Kapitals betrug, waren von dem Mehr-
betrag Zinsen zu 2°/, zu entrichten (Sektion 11). Dem Schatzsekretir
legte das Gesetz die Verpflichtung auf, Sicherheit zu verlangen, wenn
immer er das fiir angezeigt halten sollte (Sektion 6); auch sprach es
ihm die Berechtigung zu, das Halten einer stindigen Barreserve seitens
der Bank zur Bedingung der Hinterlegung zu machen (Sektion 8).

Jede Bank wurde verpflichtet, Zahlungsauftrage aller Art, welche
das Schatzamt auf sein Guthaben bei der Bank hin begab, in barem
Gelde zu bezahlen, wenn immer der Berechtigte dies verlangte; ferner
Ubertragungen von Ort zu Ort unentgeltlich vorzunehmen und, wie
allgemein beigefiigt war, der Regierung tiberhaupt die gleichen Dienste
zu erweisen, wie sie der Bank of the United States obgelegen hatten
(Sektion 4).

Nur in ganz besonderen Fallen durfte eine einmal ausgewdihlte
Bank von der Liste der Hinterlegungstellen gestrichen werden, und
der Schatzsekretdr mufite dann dem Congref alsbald iiber die Griinde
Rechenschaft ablegen (Sektion 8). Charakteristischerweise wurde
es ihm auch ausdriicklich verboten, einer Bank Gelder zuflieen zu
lassen, um ihr aus voriibergehender Verlegenheit zu helfen oder ihren
Kredit zu schiitzen (Sektion 12). In der Tat scheint es bis dahin
fast eine Gepflogenheit des Schatzamts gewesen zu sein, einzelnen
Banken in ihren Schwierigkeiten beizuspringen ?).

SchlieBlich traf das Gesetz noch eine fiir die Finanzen des Landes
hochst wichtige Bestimmung. Es sollten nidmlich die am 1. Januar
1837 im Schatzamt vorhandenen Uberschiisse der Bundesverwaltung,
soweit sie 5 Millionen Dollars tberstiegen, den Einzelstaaten nach
Verhiltnis ihrer Vertretung im CongreB tiberwiesen und vorerst be-
lassen werden. Die zu verteilende Summe sollte vom 1. Januar 1837
ab in vierteljihrlichen Raten zur Auszahlung gelangen (Sektion 13).

Durch dieses Gesetz wurden sehr erhebliche Kapitaltibertragungen
notig.

Zunéchst geschah das dadurch, daB der Betrag an offentlichen
Geldern, welcher einer einzelnen Bank anvertraut werden durfte, be-
grenzt wurde. Denn viele Banken hielten jetzt weit grofere Summen
in Hénden, als es nach dem neuen Gesetze statthaft war, und muBten
also einen Teil davon abgeben. Es handelte sich dabei um recht be-

1) Vgl. die Citate bei Phillips, p. 62.
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deutende Betrage, denn die offentlichen Depositen waren im Laufe
des Jahres erheblich angeschwollen; am Ende des Jahres 1835 hatten
sie sich auf 25,7 Millionen beziffert, am 5. November 1836 betrugen
sie dagegen 49,4 Millionen Dollars?).

Es kam aber noch ein anderer Umstand hinzu. Die Uberschiisse,
welche vom 1. Januar 1837 ab zur Verteilung an die Einzelstaaten
gelangen sollten, bezitferten sich auf 37 Millionen Dollars. Nun war
aber bei der Uberweisung der Regierungsgelder an die Banken nie
irgendwelche Riicksicht auf die verschiedenen Staatsgebiete genommen
worden, und so muBten die Zuwendungen an die einzelnen Staaten
jetzt ebenfalls zum grofen Teil durch tatsachliche Kapitaltibertragungen
vollzogen werden. Im Hinblick auf diese Verschiebungen sahen sich
die Banken vielfach genotigt, einen betrichtlichen Teil ihrer ausgeliehenen
Mittel fliissig zu machen.

Zu gleicher Zeit und in ganz derselben Richtung ibte nun
ferner auch das ,Specie Circular* des Prasidenten Jackson
vom 11. Juli 1836 eine sehr fiihlbare Wirkung aus. Dieser Erlaf?
wies die beim Verkauf offentlicher Landereien beschaftigten Beamten
des Bundes an, nur bare Miinze als Kaufpreis anzunehmen. Das
hatte einen plotzlichen Umschwung in der Landspekulation zur Folge,
erzeugte Beunruhigung und gab Anla@ zur Ansammlung von Bar-
vorraten.

Das Zusammentreffen dieser Umstinde versetzte die Banken in
die Notwendigkeit, ihre Kreditgewidhrungen plotzlich und sehr erheb-
lich einzuschranken. Das fithrte nach der voraufgegangenen Periode
ungehemmter Inflation und wilder Spekulation den Riickschlag herbei?).

Die Banken leisteten die beiden ersten Teilzahlungen an die
Staaten, stellten aber bald darauf — am r1o. Mai 1837 — mit wenigen
Ausnahmen im ganzen Lande die Zahlungen ein. Von den 86 Banken,
die zu dieser Zeit noch anndhernd 26 Millionen offentlicher Gelder in
Depot hatten, entgingen blo vier diesem Schicksal®).

Der Schatzsekretir machte dann noch die dritte Zahlung — was
die Bundeskasse selbst an den Rand des Bankerottes brachte —, kurz

1) Finance Report 1889, p. LXXXIX.

2) Abgedruckt im Treasurer’s Report 1903, p. 24 ff.; Knox, Banking, p. 81 (f.

3) Uber die Krisis von 1837 vgl. im allgemeinen E. G. Bourne, History of the
Surplus Revenue of 1837 (New-York 1885); Phillipps, p. 71{f.; tber die Wirkung des
Specie Circular im besonderen Gallatin, Suggestions, p. 25 If.

4) Bericht des Schatzsekretirs vom 5. September 1837, 25. Congress, I. Session,
House Doc., vol. I, No. 2, p. 17, 63 u. 10,
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darauf aber gebot das (Gesetz vom 3. Oktober 1837 den Aus-
zahlungen an die Einzelstaaten ein Ende. Die bezahlten Betrage sollten
ihnen belassen werden, bis das Gesetz anders bestimmen wiirde, was
Ubrigens bisher nicht geschehen ist, obwohl die endgiiltige Regelung
der Angelegenheit mehrfach in Anregung gebracht worden ist )8

Infolge der Einstellung der Barzahlungen konnten nun nach
dem Gesetz von 1836 bei fast der gesamten Zahl der bisherigen
Stellen Hinterlegungen nicht mehr stattfinden. Die Zolleinnehmer
erhielten infolgedessen die Anweisung, die vereinnahmten Betrige
selbst in Verwahrung zu halten oder einer Bank als Individualdepot
zu ubergeben. Fin Teil der Gelder wurde auch in der Minze zu
Philadelphia aufbewahrt. Nur bei ganz wenigen Banken — es waren
erst sechs, spater vier und schlieBlich nur noch zwei — wurden swie
frither Hinterlegungen gemacht ?).

Der Zahlungsverkehr des Schatzamts gestaltete sich auf diese
Weise notgedrungen auBerordentlich schwerfillig; er rief aber auch
noch in anderer Hinsicht berechtigte Klagen hervor. Die Regierung
bestand namlich einerseits darauf, daf die offentlichen Abgaben in
barer Miinze entrichtet wurden, bezahlte aber auf der andern Seite
selbst ihre Gldubiger vorzugsweise in Schatzscheinen und vielfach
auch in unterwertigen Banknoten. Um die Finanzlage wieder zu
verbessern, machte das Schatzamt zwar die grofiten Anstrengungen 3),
alle noch ausstehenden Betrige von den Hinterlegungstellen einzu-
treiben, — wortuber sogar ein besonderes Gesetz vom 16. Oktober
18371) genaue Bestimmungen getroffen hatte, — aber gerade hierdurch
wurden die Banken gehindert, den Anforderungen gerecht zu werden,
welche von anderer Seite an sie gestellt wurden. So setzte sich das
Schatzamt dem Vorwurf aus, die finanziellen Néte fiir die Allgemein-

heit noch zu verschlimmern %),

Die Schwierigkeiten dieser Jahre brachten der Regierung auch
noch eine andere Lehre. Zwar hatte das Schatzamt durch die Krisis

1) Vgl. im einzelnen Finance Report 1883, p. [XXXIff. Die iiberwiesenen 28
Millionen Dollars werden noch jetzt in den Biichern des Schatzamts als Forderung des Bundes
an die Einzelstaaten gefiihrt. Vgl Treasurer's Report 1905, p. 70.

2) Vgl. den angefithrten Bericht des Schatzsekretirs vom 5. September 1837, p. 10;
Phillips, p. 100 u, 102.

3) Vgl den Bericht des Schatzsekretirs vom 26. Mirz 1838, 25. Congress, II. Session,
House Exec. Doc,, vol. VIII, No. 279,

4) Es fihrt die Bezeichnung: ,,an act for adjusting the remaining claims upon the
ate deposit banks* und findet sich abgedruckt im Treasurer’s Report 1903, p. 26.

5) Vgl. Finance Report 1857, p. 20.
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von 1837 im Endergebnis keine nennenswerten Verluste erlitten’),
und die erneute umfangreiche Zahlungseinstellung der Banken, welche
im Jahre 183g eintrat, brachte ihm infolge der verdnderten Politik
iberhaupt keinen unmittelbaren Schaden; aber es hatte sich doch in
beiden Fillen deutlich gezeigt, wie gefdhrlich es war, die offentlichen
Gelder einer grofien Zahl unbedeutender Banken anzuvertrauen. So
traten denn Reformvorschlige, — an denen es im fbrigen auch schon
vor ErlaB des Gesetzes von 1836 keineswegs gefehlt hatte?) —. zu
dieser Zeit zahlreicher und dringender hervor, als es bis dahin ge-
schehen war. Der CongreB hatte verschiedene Moglichkeiten in Er-
wigung zu ziehen: einmal die Beibehaltung der bisherigen Hinter-
legung bei Banken, sodann die Wiedererrichtung einer Centralbank
oder schlieBlich die Belassung der Gelder bei den Stellen, bei denen
sie eingingen. Der letzte dieser Vorschlige wurde, weil er das Schatz-
amt von den Banken unabhangig machen wollte, als ,Independent
Treasury System* bezeichnet. Es war der Plan, der vom Prasidenten
van Buren bevorzugt wurde und dem Congref schon seit dem Jahre
1837 immer wieder vergeblich anempfohlen worden war.

Dieser Miferfolg hatte seinen Grund einmal darin, daB auch der
Gedanke einer Centralbank viele Anhidnger hatte und namentlich von
Clay und Webster sehr wirksam vertreten wurde. Ierner brachte
es Verzégerungen mit sich, daB Prasident van Buren die Reform auf
den Umlauf des Landes ausdehnen, namlich gleichzeitig Bestimmung
daritber getroffen wissen wollte, welche Zahlungsmittel bei Entrichtung
der bffentlichen Gefille zuzulassen seien, ein Punkt, liber den nattirlich
sehr erhebliche Meinungsverschiedenheiten herrschten. Besonders ver-
hingnisvoll aber war es, daB die Frage tberhaupt nicht nach sach-
lichen Gesichtspunkten entschieden wurde, vielmehr lediglich politische
Beweggriinde und Parteiracksichten mafigebend waren. Dabei spielte
der Einfluf der Staatenbanken eine keineswegs geringe Rolle, denn
sie hatten naturgemiB das Bestreben, sich die offentlichen Gelder
auch fur die Zukunft zu sichern. Aber auch zahlreichen Politikern war
der bestehende Zustand hochst erwiinscht, da es ihnen als Mittel zu
personlichem Vorteil und EinfluB dienen konnte, einer Bank zu mog-
lichst reichlichem Anteil an den offentlichen Geldern zu verhelfen.

Am 4. Juli 1840 brachte Prasident van Buren nach vielen
Schwierigkeiten endlich das (Gesetz zu Stande, welches zum ersten
Male das ,unabhiangige Schatzamt“ ins Leben rief, die sogenannte
<Subtreasury Bill.“

1) Nicht ganz 50000 Dollars, vgl. Phillips, p. 92, Anmerkung 20T,
2) Dewey, p. 235; Phillips, p. 103 ff.
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Diese Bezeichnung trigt das Gesetz deswegen, weil es Filialen
des Schatzamtes in Form von ,Subtreasuries® ins Leben rief, welche
zundchst in Boston, New-York, Charleston und St. Louis errichtet
wurden, wihrend das Schatzamt selbst seinen Sitz in Washington be-
hielt. Die Subtreasuries wurden zu Sammelstellen fir die Verein
nahmung der offentlichen Gelder gemacht, und ihnen die Vermitte-
lung von Auszahlungen fur die Regierung sowie die Aufbewahrung
der baren Vorrite tibertragen, von denen nur der entbehrliche Teil
nach Washington zu senden war. Zum Zweck der ungefahrdeten
Aufbewahrung der Staatsgelder sah das Gesetz die Errichtung ge-
eigneter Gebdaulichkeiten mit sicheren Gewaliben in Washington selbst
und bei den Subtreasuries vor. Daneben wurde auch die Hinterlegung
bei der Hauptmiinzanstalt in Philadelphia und den Nebenmiinzen ge-
stattet. Im weiteren aber blieb die Aufbewahrung und Verwaltung
der offentlichen Gelder vollkommen dem Schatzsekretir und seinen
Organen iberlassen. Nur wurde es den siamtlichen Beamten des
Schatzamtes ausdriicklich verboten, die ihnen anvertrauten Gelder bei
Banken zu hinterlegen, auszuleihen oder auf irgend welche Art fir
ihre eigenen Zwecke zu verwenden.

Hinsichtlich der im Verkehr mit der Regierung zu verwenden-
den Zahlungsmittel hatte das Gesetz sich mit einem schrittweisen
Ubergang zu dem System der Barzahlungen begniigen missen, da
andernfalls die ganze Vorlage an diesem Punkte gescheitert wire.
Es wurde namlich bestimmt, daB ein allmihlich wachsender Bruchteil
aller Zahlungen an die Regierung in barer Miinze zu erfolgen habe,
und vom 30. Juni 1843 ab — auch bei den Auszahlungen der Re-
gierung — nur noch Gold und Silber Verwendung finden diirfe!).

Kaum war, und zwar nicht chne Miihe und Umstinde, das neue
System eingerichtet, da brachte die Prasidentschaftswahl eine andere
Partei zur Herrschaft. Schon am 13. August 1841 wurde die
Subtreasury Bill aufgehoben, zum groBen Teil auch auf Be-
treiben der Staatenbanken, denen besonders die Bestimmung iiber die
Barzahlungen an die Regierung ein Dorn im Auge war?. Zu gleicher
Zeit wurde das Gesetz iiber die offentlichen Depositen von 1836 be-
seitigt.  Statt dessen wurde in schneller Folge vom Schatzsekretar
Ewing und von Henry Clay ein Gesetzentwurf zur Errichtung einer
Centralbank eingebracht. Aber Tyler, der nach dem schnellen Tode
des Priasidenten Harrison an dessen Stelle getreten, war mit seiner

1) Gesetz vom 4. Juli 1840, Sektion 19 und 20; Statutes at Large, vol. V, p. 383.
2) Knox, Banking, p. 86 ff.
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Partei zerfallen und belegte das Gesetz, auch nachdem es seinen
Wiinschen entsprechend abgedndert war, mit seinem Veto. Ein eigener
Vorschlag von Tyler gelangte, obwohl er von Webster unterstitzt
wurde, im Congref nicht zur Annahme. Damit ist der Gedanke
einer auf Privatkapital gegriindeten Centralbank der Vereinigten
Staaten verschwunden, und Webster selbst konnte ihn bald danach
als eine ,obsolete idea* bezeichnen.

Inzwischen hatte man sich mit der Aufbewahrung und Ver-
waltung der offentlichen Gelder, da es an gesetzlichen Vorschriften
fehlte. geholfen so gut es eben gehen wollte. Teilweise waren die
Gelder an den Stellen, bei denen sie eingingen, belassen, teilweise bel
Staatenbanken hinterlegt worden, von denen allmihlich eine immer
groflere Zahl — es waren schlieBlich s521!) — herangezogen wurden.

Ait jeder Bank, welcher er einen Teil der offentlichen Gelder
iberlassen wollte, traf der Schatzsekretdr im einzelnen Falle ein be-
sonderes Abkommen, so daf dadurch mittelbar ein dhnlicher Zustand
geschaffen wurde, wie er unter dem Geesetz von 1836 bestanden hatte.
Insbesondere wurde es zur Regel, auf diese Weise Fiirsorge far eine
geniigende Sicherstellung der hinterlegten Betrdge zu treffen.

Wenn nun auch in dieser Hinsicht keine Bedenken geltend zu
machen waren, so erwies sich doch der Gebrauch, welchen die Banken
von der Vermehrung ihrer Mittel machten, als sehr unerwiinscht. Da
das Geld jeden Augenblick von der Regierung eingerufen werden
konnte, lie es sich nur auf jederzeitige Kundigung ausleihen, und
vermochte infolgedessen nur an der Fondsborse eintragliche Zinssitze
zu erzielen. So ergab sich der unerfreuliche Zustand, daB die Banken
es vorzugsweise an Borsenspekulanten ausliehen, wobei sie entgegen-
stehende Gesetzesbestimmungen geschickt zu umgehen wubBten.

Eine derartige Verwendung der offentlichen Gelder muBte natilr-
lich lebhafte MiBbilligung finden, und sie trug in der Tat wesentlich
dazu bei, dem Treasury-System wieder zur Annahme zu verhelfen 2).
Die Gelegenheit dazu kam, nachdem die Wahlen des Herbstes 1844
der herrschenden Partei eine Niederlage gebracht hatten.

Durch Gesetz vom 6. August 1846 wurde das Independent
Treasury System aufs neue und nun far die Dauer eingefithrt. Was
den Zahlungsverkehr mit der Regierung betrifft, so bedeutete der
neue Akt der Gesetzgebung einen wesentlichen Schritt vorwarts. Es
wurde namlich vorgeschrieben, dafi von Anfang 1847 ab alle Zah-

1) Phillips, p. 114.
2) Bolles, Financial History, vol. 1I, p. 354 ff.
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lungen an die Vereinigten Staaten in Gold, Silber oder Schatznoten
erfolgen sollten. Die Regierung selbst hatte alle Auszahlungen in
Gold oder Silber zu machen; nur soweit der Empfinger damit ein-
verstanden war, blieb es ihr gestattet, auch Schatznoten zu ver-
wenden?). In seinem iibrigen Inhalt stimmte das Gesetz von 1846
fast vollig mit seinem Vorbilde vom Jahre 1840 iberein. Mit der
Aufbewahrung und Verwaltung der Regierungsgelder wurden aus-
schlieBlich die Organe des Schatzamts betraut. Was sich noch im
Besitz der Banken befand, wurde allmahlich und mit Vorsicht zurtick-
gezogen?), neue Hinterlegungen aber wurden fernerhin nicht mehr
gemacht. Damit héren die Banken fir lingere Zeit auf, an der Ver-
waltung der offentlichen Gelder beteiligt zu sein.

Bedenkt man, wie unzureichend die Hinterlegung bei Banken
vor dem Eingreifen der Gesetzgebung im Jahre 1836 und dann wieder
spater geregelt war, nachdem dieses Gesetz aufer Kraft gesetzt wor-
den, so sollte man erwarten, daB dem Staate daraus auf die Lange
der Zeit umfangreiche Verluste erwachsen sind. In der Tat werden
denn auch hierfiir zum Teil recht bedeutende Zahlen angefithrt, bei
naherer Untersuchung halten sie indessen nicht Stand®). Vor dem
Jahre 1811 ist in den Biichern des Schatzamtes kein Verlust vermerkt,
in den Jahren 1811—1817 entstand ein solcher iberhaupt nicht, und
auch fur die spitere Zeit ergeben sich im Endergebnis Betrige, die
unter Wiirdigung der ganzen Verhaltnisse wberraschend gering er-
scheinen. Es lassen sich fir die Verluste des Bundes folgende
Zahlen anfiihren?):

1) Gesetz vom 6. August 1846, Sektion 18 und 19; Statutes at Large, vol. IX,
P- 59. Das Gesetz ist abgedruckt bei Kinley, p. 271 ff. und Hepburn, p. 488 ff.

2) Von 3,5 Millionen Dollars verfigbarer Bestinde des Schatzamts hatten die
Banken am 26. Oktober 1846 noch 2,3 Millionen in Handen. Phillips, p. 120.

3) Kinley (Treasury, p. 31), spricht unter Bezugnahme auf Schatzsekretir Ewing
vom Verlust einer Million Dollars in den Jahren 1811 bis 1816, Ewing (Bericht vom
2. Juli 1841, 27. Congress, 1. Session, House Exec. Doc., vol. I, No. 2, p. 9) hat aber zwei
dltere Berichte seines Amtsvorgangers miBverstanden. Der Verlust von einer Million verteilt
sich niimlich auf den ganzen Zeitraum von 1817 bis 1834, wihrend in den Jahren 1811
bis 1816 tberhaupt keine Verluste aus Depositen entstanden sind. (Bericht des Schatz-
sekretirs Woodbury vom 12. Dezember 1834, 23, Congress, II. Session, House Exec.
Doc.,, vol. II, No. 27, p. 51ff. und 7 ff.; Bericht vom 27. Februar 1838, 25. Cougress,
II. Session, House Exec. Doc., vol. VII, No, 191, p. 2.) Der Verlust hat sich dann spiter
noch durch nachtrigliche Einginge zu den im Text angegebenen Zahlen vermindert. Wie
Phillips (p. 48) allein fiir die Jahre 1820-—1830 die Verluste auf 3 311 726,32 Dollars
angeben kann, ist nicht ersichtlich.

4) Die Angaben sind bis zum Jahre 1836 dem Bericht des Schatzsekretirts Wood-
bury vom 9. Dezember 1839 (26. Congress, I. Session, House Exec. Doc., vol. I, No. 10,
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Zeitabschnitt : ‘ Fehlbetrag:
1817 —1820: ‘ 113 993 Dollars
1821— 1824: 623 550
1825—1828: | 130244 ..
1829—1832: : 17 §20 .,
1833—1836: 9415
1837—1840: i 1169343 .
1841—1844: | 440416 .
1845: i 76to97

Insgesamt 1817 —1845: | 3 265 578 Dollars.

Obwohl nun das Independent Treasury System im Jahre 1846
nach dem fritheren Vorbilde organisiert wurde, man also bereits einige
Erfahrungen hatte machen konnen, stellten sich doch noch manche
Einzelheiten als mangelhaft heraus. Nach und nach aber wurden viel-
fache Verbesserungen vorgenommen, teils durch weitherzige Auslegung
des Gesetzes und dementsprechende Verfiigung des Schatzsekretars,
teils auch durch unmittelbares Eingreifen der Gesetzgebung.

So waren Zahlungen von Ort zu Ort lange Zeit in einer Weise
bewerkstelligt worden, die zu argen Mifbrauchen fihrte !), nam-
lich zuerst durch wirkliche Transporte von Bargeld, spiter durch Zu-
hilfenahme von Banken. Seit dem Jahre 1854 aber nahm das Schatz-
amt die Ubertragungen einfach dadurch vor, da es Tratten auf seine
Hilfstellen begab.

Die Zahl der Subtreasuries wurde stindig vermehrt?).

Ferner wurde den auszahlenden Beamten, nachdem sich heraus-
gestellt hatte, daf ein grofer Teil von ihnen die entbehrlichen Summen
dem Verbot zuwider an Banken gegeben hatte, durch Gesetz vom
3. Mirz 1857 die Hinterlegung ihrer verfiigbaren Bestinde bei den
Hilfstellen des Schatzamtes zur Pflicht gemacht?).

Nachdem die Organisation auch noch sonst in mehrfacher Hin-
sicht vervollkommnet worden war, leistete das ,unabhdngige Schatz-
amt* der Staatsverwaltung vorziigliche Dienste. Als insbesondere im
Jahre 1857 fast samtliche Banken des Landes die Zahlungen ein-
stellten, blieb die Bundesregierung davon ganzlich unbertihrt, wahrend
p. 13), fiir die spateren Jahre der Zusammenstellung im Treasurer's Report 1903, p. 27 ff.
entnommen. Vgl ferner Finance Report 1853, p. 537—543 und den Bericht des Schatz-
sekretirs Sherman vom 6. Februar 1880, 46. Congress, II. Session, Semate Misc. Doc.,
vol. II, No. §5.

1) Vgl. Phillips, p. 127 ff.; Kinley, 82{f

2) Vgl. Phillips, p. 135 ff. Gegenwirtig bestehen Subtreasuries in Baltimore, Boston,

Chicago, Cincinnati, New-Orleans, New-York, Philadelphia, San Francisco und St. Louis.
3) Das Gesetz ist abgedruckt bei Kinley, p. 284 ff.
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die Finanzverwaltung in vielen der Einzelstaaten arg in Mitleidenschaft
gezogen wurdel).

Wenig Anklang aber fand die Einrichtung von vornherein in
den Kreisen derjenigen, denen an einer gesunden Verfassung des
Geldmarktes gelegen war.

So machte Webster schon ith Jahre 1848 in einer Rede in Boston
dem Schatzsekretir den Vorwurf. er habe storend in die Geldverhlt-
nisse des Landes eingegriffen, indem er innerhalb eines Monats den
Banken eine bare Million Dollars entzogen habe?).

Vielleicht war dieser Tadel damals nicht berechtigt, aber im
Jahre 1853, als die Einnahmen des Schatzamtes seine Ausgaben
wesentlich iberstiegen, wurden dadurch in der Tat dem Umlauf so
grofe Betrige entzogen, daB nicht ohne Grund Beunruhigung ent-
stand. Unter diesen Umstinden hielt es der Schatzsekretir Guthrie,
um der Moglichkeit einer Panik vorzubeugen, fiir seine Pflicht?), dem
Geldmarkt einen Teil der Uberschiisse zuzufiihren, welche im Schatz-
amt aufgespeichert lagen. Mit dieser Absicht gewihrte er der Miinze
Vorschiisse und setzte sie dadurch in den Stand, einmal die Silber-
ankdufe auszufithren, welche kurz zuvor angeordnet worden waren4),
andererseits Goldmiinzen auf Vorrat zu pragen, so daB sie dem Ein-
lieferer von Barren unmittelbar und ohne jeden Zeitverlust in Tausch
gegeben werden konnten.

In weiterer Ausfithrung seiner Absicht erlieB er im Juli und
August 1853 Bekanntmachungen, er sei bereit, Bonds der Vereinigten
Staaten im Nennwert von insgesamt 7 Millionen Dollars schon vor
ihrem Filligwerden zuriickzukaufen, und zwar mit einem Aufgeld,
das fur 5 Millionen dieser Bonds nicht weniger als 219/, ausmachte ).
Diese Ankdufe wurden ausgefithrt, und so ein Pricedenzfall dafur
geschaffen, daf es die Pflicht des Schatzamtes ist, selbst auf Kosten
des Staatssickels dem Geldmarkt zu Hilfe zu kommen.

Die Art und Weise, in der das hier zum ersten Male geschah,
ist seitdem vorbildlich geblieben.

Auch die nichsten Jahre brachten der Regierung Uberschiisse,
so daB sich der Schatzsekretir abermals zu einer verstirkten Schulden-
tilgung bewogen fithlte, um eine Anstauung der Umlaufsmittel im

1) Finance Report 1857, p. 20ff.

2) Kinley, Treasury, p. 50ff

3) Finance Report 1853, p. 6.

4) Durch das Gesetz vom 21. Februar 1853, Sektion 3. Vergl, oben S. 18.
5) Finance Report 1853, p. 6.
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Schatzamt zu vermeiden!). So wurden von Mairz 1853 bis Ende
November 1856 nicht weniger als 35525000 Dollars fir die Schulden-
tilgung verausgabt, und zwar 4,6 Millionen Dollars allein als Aufgeld
fiir noch nicht fillig gewordene Bonds ?).

Auch wihrend der Krisis des Jahres 1857 hielt es der Schatz-
sekretdr fur notwendig, dem Geldmarkt durch Bondskaufe zu Hilfe
zu kommen. Vom Mairz bis November wurden Bonds im Nennwerte
von anndhernd 5 Millionen Dollars gekauft, davon fast a Millionen
nach dem 1. Juli. In seinem Jahresbericht erwiahnt der Schatzsekretir,
daB ein derartiges Eingreifen von vielen Seiten geradezu als Pflicht
und Schuldigkeit des Schatzamtes betrachtet werde ¥),

Nur wenige Jahre spiter hatte sich die Lage der Regierung so
zu thren Ungunsten gedndert, daf sie ihrerseits sich selbst nach
Hilfe umsehen muBte. Uberhaupt hatten die anhaltenden Schwierig-
keiten, welche der Birgerkrieg fur die Verwaltung der Bundesfinanzen
im Gefolge hatte, einen sehr wesentlichen Anteil an den Abédnderungen,
welchen die Gesetzgebung tiber das offentliche Geldwesen in den
ndchsten Jahren unterworfen wurde.

Der Schatzsekretidr verschloB sich keineswegs der Einsicht, daB
er auf die Hilfe der Banken angewiesen war, und zog sie von vorn-
herein in sehr weitreichendem MaBe bei der Aufnahme von Bundes-
anleihen heran. Insbesondere glaubte er sich ihre Mitwirkung sichern
zu sollen, als die Regierung dazu iberging, auf Sicht fallige Schatz-
noten auszugeben. Der beste Weg, diesem Papier eine glinstige Auf-
nahme zu verschaffen, erschien ithm der, seine jederzeitige Einlosung
durch bare Hinterlegungen bei einer Anzahl von Banken auBer Zweifel
zu stellen. Zu diesem Behufe wurde die Subtreasury Bill durch das
Gesetz vom 5. August 1861 teilweise ,suspendiert”, und dem
Schatzsekretiar die Befugnis erteilt, den Erlés der Anleihen, welche
er zu begeben erméchtigt war, nach seinem Ermessen bei Banken
zu hinterlegen, und zwar bei solchen Banken, welche ihre Verpflich-
tungen in barem Gelde erfiillten %).

1) Finance Report 1856, p. 32.

2) Finance Report 1856, p. 32; Bolles, Financial History, vol. II, p. 599.

3) Finance Report 1857, p. 41ff. u. 11ff.

4) Sektion 6 (Statutes at Large, vol. XII, p. 313; Hepburn, p. 499). Als Grund
der Mafinahme fithrt Prager (Reichsbankidee, p. 42z ff.) eigentiimlicherweise an, man habe
Zahlungsschwierigkeiten der an der Ubernahme der Anleihe beteiligten Banken befiirchtet.
Eine solche Befiirchtung hitte aber ganz im Gegenteil dazu fiihren miissen, den Banken
den Erlés der Anleihe zu entziehen und ihn auf die Hinterlegungstellen des Schatzamtes
selbst zu iibertragen, eine Mdoglichkeit, die das Gesetz ibrigens auch vorsah.
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Die bald darauf beschlossene Ausgabe der Greenbacks machte
es notwendig, die Einfuhrzolle fortan ausschlieBlich in Gold zu erheben,
und diese Eingédnge fur den Zinsendienst der Bonds sowie der Schatz-
noten bei Seite zu setzen. Soweit die Zolleinkinfte fiir diesen Zweck
nicht erforderlich sein sollten, schrieb die erste Legal Tender Bill weiter
vor, sollten sie als besonderer ,Sinking Fund* zurickgestellt und dazu
verwandt werden, die Schulden der Vereinigten Staaten alljahrlich
in Hohe von 19, des ausstehenden (Gesamtbetrages durch Ankauf
oder Rickzahlung von Bonds zu tilgen!),

Genau ein Jahr spiter tat dann der National Currency Act
noch einen weiteren Schritt in der Richtung, den das Gesetz von
1861 zuerst wieder unternommen hatte: es ermichtigte den Schatz-
sekretdr, jede beliebige Nationalbank zur Hinterlegungstelle fur die
oftentlichen Gelder — von Zolleingdngen abgesehen — nach freiem
Ermessen zu bestimmen?. Diese erneute Heranziehung der Banken
erfolgte nicht ausschlieflich in der Absicht, die Geldgeschifte der
Regierung zu erleichtern; sie sollte vielmehr zu gleicher Zeit als Anreiz
fir die Nationalbanken dienen, dem neuen Banksystem beizutreten,
von dessen Einfithrung man so viel fir die Finanzlage des Staates
erhoffte.

Als der National Currency Act dann im néchsten Jahre in seine
neue Fassung gebracht wurde, erhielt auch die Bestimmung tber die
Hinterlegung offentlicher Gelder noch einen doppelten Zusatz.

Danach kann sich die Bundesregierung einerseits der National-
banken auch als ,Financial Agents” bedienen. Ferner aber wurde dem
Schatzsekretar die Verpflichtung auferlegt, sich fur die hinterlegten Be-
trige ausreichende Sicherheit bestellen zu lassen, und zwar »by the de-
posit of United States bonds and otherwise“3). Die letzten beiden Worte
hatten offenbar den Sinn, daf noch auBler den Bonds eine weitere Sicher-
stellung sollte verlangt werden duarfen. Wie sich ndmlich aus den Ver-
handlungen bei Beratung des Gesetzes ergibt, wollte man der Ubung
des Schatzamtes eine gesetzliche Stiitze geben, wonach auBer den Bonds
noch eine personliche Sicherheit verlangt zu werden pHegte: ,a per-
sonal bond in addition to the deposit of United States stock®. Als

1) Gesetz vom 25. Februar 1862, Sektion 5; Revised Statutes, Sektion 3689 u. 3694.
Vgl. ferner das Gesetz vom 14. Juli 1870, Sektion 6; Revised Statutes, Sektion 3695 ff.,
sowie E. A. Ross, Sinking Funds in the United States, Publications of the American
Economic Association, vol. VII (1892), No. 4 ff., p. 313-—416.

2) Gesetz vom 25, Februar 1863, Sektion g54.

3) Gesetz vom 3. Juni 1864, Sektion 45; Revised Statutes, Sektion 5153.
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dabei Bedenken gedufert wurden, ob das auch klar genug ausge-
driickt sei, wurde dann noch besonders darauf hingewiesen, daf8 es
im Gesetz ,and otherwise” laute und nicht ,or otherwise®!),

Die Zolleinkiinfte wurden auch jetzt wieder ausdriicklich von
der Hinterlegung ausgeschlossen. Sonst aber blieben alle Einzelheiten
dem Gutdiinken des Schatzsekretidrs {iberlassen; insbesondere war
iiber die Zahlung von Zinsen im (Gesetz nichts gesagt. Dieser Zu-
stand der Gesetzgebung besteht gegenwiirtig noch unverdndert fort.

Bald nach der Errichtung der ersten Nationalbanken wurde mit
der Hinterlegung von &ffentlichen Geldern bei ihnen begonnen, und im
Taufe des Jahres 1864 wurden 204 Nationalbanken als Hinterlegung-
steilen bezeichnet?). Es geschah dies in der Weise, daBl in jedem
einzelnen Fall ein bestimmter Maximalbetrag durch den Schatzsekretar
festgesetzt wurde.

Zinsen brauchten die Nationalbanken von Anfang an nicht zu
entrichten, eine Gepflogenheit, bei der es bis zur Gegenwart ver-
blieben ist.

Sehr bald erwies es sich als verhdngnisvoll, daf die Eingdnge
aus den Zollen von der Hinterlegung ausgeschlossen waren. Auf
der einen Seite war namlich infolge des Krieges die Wareneinfuhr
seit 1863 so gewachsen, und die Zolleinnahmen hatten sich dement-
sprechend so gesteigert, daf die Goldeingdnge des Schatzamtes den
Bedarf fiir die Verzinsung der Staatsschulden erheblich tberstiegen.
Die entbehrlichen Betrige konnten aber andererseits auch nicht zur
Schuldentilgung werwandt werden. Das Schuldentilgungsgesetz war
namlich von jeher so ausgelegt worden, daff Rickstellungen fir den
Tilgungsfonds erst zu machen sind, wenn nach Begleichung aller
anderweitigen Verpflichtungen der Staatskasse ein Uberschufl vor-
handen ist3). Da das in den Kriegsjahren nicht der Fall, vielmehr
stindig ein Defizit vorhanden war, konnten also die Metallvorrite
des Schatzamtes fir diesen Zweck keine Verwendung finden. In den
Verkehr konnte man sie aber ebenfalls nicht bringen, da sie des
Aufgeldes wegen doch nicht frei hitten umlaufen kénnen. Diese
Verhiltnisse trugen wesentlich dazu bei, das Goldaufgeld in die FHohe
zu treiben?).

Hier griff die Gesetzgebung ein, um Wandel zu schaffen, und
durch die Joint Resolution vom 17. Médrz 1864 wurden die Be-

1) Congressional Globe, 38. Congress, I. Session, part II, p. 1401.

2) Finance Report 1863, p. 61; 1864, p. 75.

3) Bolles, Financial History, vol. TII, p. 315; Finance Report 1876, p. IX{f.
4) Vgl. Indianapolis Report, p. 414, Anmerkung.

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenhankwesen. 1t
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fugnisse des Schatzsekretars in doppelter Hinsicht erweitert!). Zu-
ndchst wurde ihm gestattet, Zinsen der offentlichen Schuld bis um
Jahresfrist vorauszuzahlen, sofern er das fiir zweckmafig erachtet. Des
weiteren wurde ihm die Erméachtigung erteilt, die fiir den Zinsendienst
nicht erforderlichen Goldvorrite des Schatzamtes zum Verkauf zu
bringen. Die Vorschriften tiber den Tilgungsfonds wurden dabei aber
ausdrucklich aufrecht erhalten. Durch diese Bestimmungen hoffte man,
der unnétigen Festlegung von Umlaufsmitteln ein Ende zu bereiten.
Insbesondere sollte die Vorauszahlung von Zinsen — wie bei den Ver-
handlungen tber das Gesetz ausdricklich hervorgehoben wurde 2) —
dem Schatzsekretiar die Moglichkeit geben, den Geldmarkt flussiger
zu gestalten, wenn immer sich das im Interesse der Allgemeinheit
als wiinschenswert erweisen sollte.

So waren denn dem Schatzsekretir hochst wichtige Befugnisse
eingerdumt, deren Ausiibung ihm einen weitgehenden EinfluB auf
die Geldverhiltnisse des Landes gestattete.

Am unbedeutendsten war die Vorauszahlung von Zinsen, da sie
naturgemaf nie far sehr erhebliche Betrage in Frage kommen kann.
Von diesem Mittel machte das Schatzamt zunichst keinen Gebrauch.

Dagegen wurden die Goldverkaufe alsbald in groBem Mafstabe
aufgenommen ? und auch wéahrend der nichsten Jahre fortgesetzt,
erst privat, dann offentlich, teilweise im Wege der Versteigerung an
den Meistbiectenden. Die erhoffte Stetigkeit des Goldmarktes lieB sich
indessen nicht erreichen. Die Schwankungen des Agio wurden viel-
mehr durch die plotzlichen Ansammlungen zu einer Zeit und die Ver-
kaufe zu anderer Zeit nur verschlimmert, so daB dem Schatzsekretir
Boutwell, der im Sommer 1869 jeden zweiten Mittwoch 1 Million
Dollars Gold verkaufte, geradezu Schuld an der finanziellen Kata-
strophe des bertichtigten ,Black Friday“ — 24. September 1869 —
gegeben wurde!). Die regelmifigen Goldverkiufe wurden nunmehr
eingestellt. Im ganzen hat das Schatzamt 526 506 273 Dollars Gold
zu einem Preise von 633 334 089 Dollars in Greenbacks verkauft 3).

Inzwischen hatte die Finanzlage des Bundes eine Verbesserung
erfahren. Die Riickzahlung und Fundierung der kurzfristigen An-
leihen aus den Kriegsjahren war am 1. Mai 1869 beendigt, und man

1) Revised Statutes, Sektion 3699.

2) Congressional Globe, 38. Congress, 1. Session, part II, p. 1045 u. 1050; Finance
Report 1882, p. XXVI.

3) In fiinf Tagen warden 11 Millionen Dollars Gold verkauft. Mitchell, p. 226.

4) Upton, p. 185ff.; Dewey, p. 369ff.

5) Treasury Information, p. 7o.
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konnte dank der vorhandenen Uberschiisse nun wirklich darangehen,
einen Tilgungsfonds abzusondernt!). Die Rickkaufe langfristiger
Bonds wurden begonnen und bis zum September 1873 zum Teil mit
erheblichem Aufgeld ausgefiihrt.

Obwohl hierdurch dem Geldmarkt zeitweise eine sehr willkom-
mene FErleichterung gewdhrt wurde, fihlte sich der Schatzsekretdr
noch zu weiterer Hilfeleistung veranlaBt. Dabei scheute er sich nicht,
mit der groBten Willkirlichkeit in den Geldumlauf des Landes ein-
zugreifen. Im Jahre 1869 gab er etwa 1,5 Millionen Greenbacks
wieder frei, die auf Grund des Gesetzes vom 12. April 1866 schon
aus dem Verkehr genommen waren; sie wurden indessen bald wieder
eingezogen ?). Im Jahre 1871 setzte er aber nochmals 1,5 Millionen 3)
und im Jahre 1872 weitere 5 Millionen Dollars zuriickgezogener Green-
backs in Umlauf4), und dieses Mal lief ihre Wiedereinziehung sich
nur mit Schwierigkeiten durchsetzen ).

Dieses Vorgehn des Schatzsekretirs war besonders im letzt-
genannten Jahre von iblen Folgen. Er hatte wahrend des Sommers
Uberschiisse angesammelt; als sich dann im Herbst die vorausgesehene
Geldknappheit einstellte, brachte er mit einem Schlage fiinf Millionen
Dollars Gold zum Verkauf, hinterlegte den Erlos bei den Banken
und kaufte ferner fir weitere fiinf Millionen Bonds. Auf diese Weise
erfuhren die verfiigbaren Umlaufsmittel des Landes eine plotzliche
Vermehrung um 10 Millionen Dollars. Dieser Umstand kam haupt-
sichlich der Spekulation zu Gute und ist zweifellos nicht ohne EinfluB
auf die tbermiBige Ausdehnung des Kredits geblieben, welche zu
der Krisis von 1873 fihrte ®).

Als diese Krisis ausbrach, verfiigte Schatzsekretdr Richardson,
der Nachfolger Boutwells, zwar tber einen Goldbestand von 350
Millionen Dollars7), doch konnte er damit wegen des immer noch be-
stehenden Goldagio dem Markte nicht ohne weiteres zu Hilfe kommen,
obwohl er dazu von allen Seiten in heftigster Weise gedridngt wurde.

1) Finance Report 1869, p. XIII u. 237.

2) Sumner, Banking, p. 466; Hepburn, p. 217.

3) Dies geschah aus AnlaB des groBen Feuers in Chicago, das groBle Betrige von
Greenbacks zerstért hatte. Vgl. 42. Congress, II. Session, House Exec. Doc., vol. VII,
No. 31; 42. Congress, III. Session, Senate Reports, vol. I, No. 275, p. 5.

4) Vgl. den Bericht des Schatzsekretirs vom 13. Dezember 1872, 42. Congress,
III. Session, House Exec, Doc., vol. VII, No. 42.

5) Sumner, Banking, p. 466.

6) Finance Report 1872, p. XXI; 1873, p. XIff.; Kinley, Treasury, p. 182ff.;
Conant, Principles, vol. II, p. 370.

7) Upton, p. 138.

10*
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Erst nachdem die Panik sich schon sehr gesteigert hatte, griff Richard-
son zu dem iblichen Mittel der Bondskiufe. Dem Beispiel seines
Vorgingers folgend, leistete er die Bezahlung groBtenteils in Green-
backs, die schon zuriickgezogen waren, und vermehrte auf diese Weise
den Betrag, der davon ausstand, bis zum Januar 1874 um nicht weniger
als 26 Millionent). Aber der Erfolg der MaBnahme war sehr gering
und konnte nicht dazu dienen, ihre Ungesetzlichkeit in milderem Lichte
erscheinen zu lassen.

Im néchsten Jahre erfuhren die Obliegenheiten des Schatzamts
durch die Resumption Bill eine bedeutungsvolle Erweiterung, indem
ihm ndmlich die Verpflichtung auferlegt wurde, vom 1. Januar 187g
ab die Legal Tender Notes, die bei dem Assistant Treasurer of the
United States in New-York zu diesem Zwecke vorgewiesen wurden,
in barem Gelde einzulosen?). Die Mittel, welche zur Durchfithrung
des Gesetzes erforderlich waren, beschaffte sich das Schatzamt durch
Begebung einer Anleihe im Nennwert von g5,5 Millionen Dollars,
Die Einlosung vollzog sich piinktlich und ohne Schwierigkeiten.

Obwohl sie zundchst nur in New-York stattfand, hielt sich der
Schatzsekretdr damit doch fiir berechtigt, die Greenbacks nunmehr
im ganzen Bundesgebiet fiir Zollzahlungen zuzulassen3). Diese An-
ordnung ist bis zur Gegenwart unverdndert in Geltung geblieben 4).

Seit der Wiederaufnahme der Barzahlungen wurde nun die Ver-
einheitlichung und Verminderung der Staatsschulden in noch um-
fassenderer Weise in Angriff genommen, als das vorher geschehen
war. Bis dahin waren die Ankaufe fiir den Tilgungsfonds nicht immer
regelmifig ausgeftihrt worden %); das wurde jetzt nicht nur nachgeholt,
sondern noch weit tber die Erfordernisse des Gesetzes hinaus wurden
Rickzahlungen und Bondskiufe vorgenommen $).

1) Vgl. Finance Report 1873, p. XIIff.; Kinley, Treasury, p. 185 ff.

2) Gesetz vom 14. Januar 1875, Sektion 3. Prager (Reichsbankidee, p. 44) fuhrt
hierfar irrigerweise das Gesetz vom 31. Mai 1878 an. — Spiler wurde ibrigens auch in
San Francisco die Einlosung vollzogen (Gesetz vom 3. Marz 1887, Sektion 3).

3) Finance Report 1878, p. XIILff.; 1879, p. IX.

4) In den Ausfithrungen von Fuchs (p. 946 unten) ist dieser Umstand versehentlich
aufler Acht geblieben.

5) Dewey, p. 356 ff.; Finance Report 1876, p. IX ff.

6) Vom 31. August 1865 bis zum 30. Juni 1892 wurde die Schuld der Vereinigten
Staaten, die an dem erstgenannten Tage ihren Hohepunkt erreicht hatte, um 1 914 905 107 Dollars
vermindert, das war um 990 510 681 Dollars mehr, als das Schuldentilgungsgesetz erforderte.
Besonders starlc war die Schuldentilgung in den Rechnungsjahren 1880 bis 1883 und dann
wieder von 1887 bis 1890 (Finance Report 189z, p. XXVIILfL).
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Die Regierung verfiigte namlich in dieser ganzen Zeit Giber be-
deutende Uberschiisse. Dieser Umstand hatte zur Folge, daff erheb-
liche Betrage im Schatzamt “angesammelt und dadurch dem Verkehr
vorenthalten blieben. Die einzige Moglichkeit, sie ihm dauernd wieder
zuzufihren, war der Weg der Schuldentilgung 4). Der Rickwirkung
auf den Geldmarkt war sich das Schatzamt bewuBt, und es nahm
wohl auch besondere Riicksicht, um ihn nicht zu storen?. Im all-
gemeinen aber waren seine MaBnahmen in dieser Zeit keineswegs
der Absicht entsprungen, die jeweiligen Geldverhiltnisse zu beein-
flussen. Es fehlte ja vorerst auch nicht an Bonds, die nach dem
Belieben der Regierung zuriickgezahlt werden konnten, und nur vor-
tibergehend wurden Riickkiufe mit einem Aufgeld getitigt?).

Anders gestaltete sich die Sachlage im Herbst 1887. Die ib-
liche Geldknappheit drohte wieder sich einzustellen, und der Schatz-
sekretir fithite sich verpflichtet, ihr nach Moglichkeit vorzubeugen.
Aber da befand er sich in einer schwierigen Lage. Die Kaufe fur
den Tilgungsfonds waren schon samtlich ausgefithrt, und zwar fiir das
Rechnungsjahr 1887 —1888 mit einem Aufgeld von 2852016 Dollars ¥).
Trotzdem hatte das Schatzamt im Spatherbst 1887 noch einen Uber-
schuB von 35 Millionen zur Verfagung. Das Gesetz schien aber keimne
Moglichkeit zu gewdahren, dem Umlauf die Mittel zuriickzugeben,
welche ihm hier entzogen wurden.

In Ermangelung eines anderen Ausweges richtete sich der Blick
auf die Bestimmung eines Bewilligungsaktes vom 3. Marz 1881,
welche dem Schatzsekretir die Ermichtigung erteilte, seine Uber-
schiissigen Gelder zum Ankauf oder zur Rickzahlung von Bonds zu
verwenden?d). Der Regierung erschien es zweifelhaft, ob das eine all-
gemeingiiltige Bestimmung sei, mit welcher sich auch der Ankauf
von Bonds tiber die Bediirfnisse des Tilgungsfonds hinaus rechtfertigen
lasse, zumal das Aufgeld der Bonds sich so bedeutend gesteigert hatte.
So stellte sie die Bondskaufe Ende 1887 ein, um erst eine Beschluf-
fassung des Congresses herbeizufiihren. Diese erfolgte im Frithjahr
1888 in dem Sinne, daB auch iiber die vorgeschriebene Schulden-
tilgung hinaus Bondskiufe zu einem Aufgeld zuldssig seien®).

t) Finance Report 1887, p. XXVI; 1889, p. XXVIIL

2) Finance Report 1879, p. XV ff.

3) Im Rechnungsjahr 1880 wurden an Aufgeld 2 795 320 Dollars, 1881 ebenfalls
1061 249 Dollars bezahlt. Vgl den Bericht des Schatzsekretirs vom 27. September 1893,
53. Congress, 1. Session, Senate Exec. Doc., vol. I, No. 18.

4) Finance Report 1887, p. XXVIIL.

5) Gesetz vom 3. Marz 1881, Sektion 2; Statutes at Large, vol. XXI, p. 457.
6) Finance Report 1888, p. XXVL
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Damit war dem Schatzsekretir nun fir alle Zukunft die Mog-
Iichkeit gegeben, dem Geldmarkt in erweitertem Umfange zu Hilfe
zu kommen.

Die Gelegenheit dazu sollte sich schon bald bieten, namlich im
Sommer 1500, als im Zusammenhang mit der sogenannten Baring-
Krisis m London auch sn New-York eine bedenkliche Geldknappheit
eintrat. Die Regierung war zur Hilfeleistung umso eher in der Lage,
als zu den ohnehin vorhandenen Uberschiissen noch 54 Millionen
Dollars hinzutraten, die bisher fir die Einlosung zuriickzuziehender
Banknoten im Schatzamt abgesondert gehalten waren, zu dieser Zeit
aber durch die Sherman Bill den allgemeinen Kassenbestinden ein-
verleibt wurden 1).

In der ausgesprochenen Absicht die bedrohliche Geldknappheit zu
lindern ?) begann der Schatzsekretir Bondskiufe vorzunehmen. zuerst
im Juli, dann, als sich diese als unzureichend erwiesen hatten, im
August und September in verstirktem MaBe, da zu dieser Zeit die
Geldknappheit ihren Hohepunkt erreichte. Welchen Umfang die Bonds-

kanfe annabmen, ist aus 0 igedier Zusammenstellune ®) zu ersehen -
Ausschreibun ST Bezahlter Preis:
g der angekauften Bonds : ’
des Schatzamts vom: :
(Dollars) (Dollars)
19. Juli 1890 17 324 850 21 225 990
19. August 1890 560 050 581138
A » 1890 20 060 700 20 964 868
30. . 18go 18 678 100 19518 177
13. Sept. 1890 17 071 150 21617 674
Insgesamt 73 694 850 Dollars 83 907 847 Dollars.

AuBerdem wurden im September noch Zinsen auf United States
Bonds in Héhe von 12 Millionen Dollars vorausgezahlt, und im Ok-
tober abermals weitere 3 Millionen Bonds zurtickgekauft. Héatte sich
das Schatzamt in den Grenzen des Schuldentilgungsgesetzes halten
mussen, so hitte es nur Bonds im Nennwert von 44 Millionen Dollars
kaufen koénnent); so aber hatten seine MaBnahmen das Ergebnis,
nnerhalb von 4 Monaten 100 Millionen Dollars in den Verkehr zu-
rickzubringen. Der Geldmarkt erfuhr dadurch — besonders im Sep-
tember — eine entschiedene Erleichterung. Sie hielt allerdings nicht

1) Gesetz vom 14. Juli 1890, Sektion 6 (s. 0.5.106); Finance Report 1890, p- XX VIIL
2) Finance Report 1890, p. XXIX.

3) Nach Finance Report 1890, p. XXX.

4) Finance Report 1890, p. XX VII ff.
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lange Stand, machte vielmehr schon im November einer neuen Geld-
versteifung Platzl). Zu dieser Zeit aber konnte das Schatzamt dem
Markte keine Unterstitzung mehr gewdhren, denn es hatte sich durch
sein entschlossenes Vorgehen so stark verausgabt, daB die sogenannte
Working Balance®, welche hergebrachter MaBen eine durchschnitt-
liche Hohe von so Millionen hat, Ende Oktober nur wenig tUber
2 Millionen Dollars betrug ?).

Uberhaupt waren es nur die groBen Uberschiisse gewesen, welche
dem Schatzamt eine Hilfeleistung moglich gemacht hatten. Als die
Krisis von 1893 ausbrach, fehlte es dem Schatzsekretdr an verfug-
baren Mitteln, und er war daher nicht in der Lage, irgendwie helfend
einzugreifen. Insbesondere muBte von allen Bondskaufen abgesehen
werden 3).

Auch in den nachsten Jahren hatte das Schatzamt so sehr mit
seinen eigenen Schwierigkeiten zu kampfen, daB es fir die Allge-
meinheit nichts tun konnte; selbst die vorgeschriebenen Bondskaufe
far den Tilgungsfonds mufiten unterbleiben #).

Dann brach der Krieg mit Spanien aus, und der War Revenue
Act brachte sogar eine erhebliche Vermehrung der Schuldenlast fur
die Vereinigten Staaten mit sich.

Dieses Gesetz erweiterte gleichzeitig die Befugnisse des Schatz-
sekretirs in einem sehr wesentlichen Punkte?). Er erhielt namlich
die Ermachtigung — und zwar nicht nur zur Bestreitung der Kriegs-
kosten. sondern schlechthin fir die allgemeinen Ausgaben der Staats-
kasse — nach freiem Ermessen ,Certificates of Indebtedness* aus-
zugeben. Diese Schuldscheine sind hochstens mit 39, zu verzinsen
und samt den aufgelaufenen Zinsen spatestens nach Jahresfrist zuruck-
zuzahlen: sie entsprechen also den deutschen Schatzschemen. Der
Finanzverwaltung der Vereinigten Staaten war eine derartige Kin-
richtung bis dahin fremd gewesen, und sie hat sich auch bisher nmicht
einzubirgern vermocht. Insbesondere wurde wahrend des Krieges
kein Gebrauch davon gemacht.

Dagegen griff der Schatzsekretdr, um die Gefahr emer Geld-
versteifung abzuwenden, die nach der starken Inanspruchnahme des

1) Knox, Banking, p. 197; Kinley, Treasury, p- 191 ff.; Finance Report 1890,
p- XXXIIL.

2) Conant, Principles, vol. II, p. 37I.

3) Finance Report 1893, p- XXXIV.

4) Finance Report 1900, p. LXXXIL

5) Gesetz vom 13. Juni 1898, Sektion 32. FPrager (Reichsbankidee, p. 51) hat
diese Bestimmung offenbar {ibersehen.
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Marktes drohte, im September 1898 wieder zu den geldufigeren
Mitteln, Douds vor ihrer Falligkeit einzuldsen und Zinsen VOTais-
zuzahlen 1,

Seither sind MaBnahmen dieser Art fast in jedem Jahre erfolgt
und zwar ist es beinahe zur Regel geworden, sie in den Herbst zu
verlegen, da in den Vereinigten Staaten zu dieser Jahreszeit die Geld-
verhaltnisse besonders gespannt zu sein pflegen. Die Verminderung
der Staatsschulden hat sich indessen nicht tber die Erfordernisse des
Lilgungsfonds hinaus erstreckt.

Zinsen sind mehrfach vorausgezahlt worden: im Herbst 189q fiir
fast 26 Millionen. 1go1 fur iiber g Millionen und 19o2 fir mehr als
10 Millionen Dollars 2).

Das Gesetz vom 15 Marz 19oo brachte fiir das Independent
Ireasury eine wichtige Abinderung seiner Organisation 3).

Unbegreiflicherweise hatte bis dahin keinerlei Trennung zwischen
der allgemeinen Verwaltung des Bundesfiskus und den besonderen
Obliegenheiten des Schatzamts bestanden, welche die eigenartige Ge-
staltung der papierenen Zahlungsmittel mit sich brachte. Nun aber
wurden alle Funktionen, welche mit der Ausgabe und Einlésung von
Schatznoten und Certifikaten zusammenhdngen, von der eigentlichen
Finanzverwaltung abgetrennt, und dafir zwei neue, auch unter sich
gesonderte Stellen geschaffen, namlich eine fiir die Ausgabe und eine
andere fur die Einlosung der verschiedenen Arten von Papiergeld.
Diese Abteilungen sind dem Geschiftskreis des Schatzmeisters der
Vereinigten Staaten zugewiesen und fihren die Bezeichnung ,,Division
of Issue und . Division of Redemption®. Diese letztere ist also mit
der Verwaltung der Goldreserve und der verschiedenen Trust Funds
betraut.

Die Financial Bill von 1900 hatte auch durch ihre Bestimmungen
uber die Konvertierung von Bundesanleihen fiir das Schatzamt eine
besondere Bedeutung; seither aber hat die Gesetzgebung keine
prinzipiellen Eingriffe in seinen Wirkungskreis mehr vorgenommen
Um so beachtenswerter sind die Abdnderungen, welche durch den
Schatzsekretir selbst im Verwaltungswege, lediglich durch freie, ja
willkurliche Auslegung der bestehenden Gesetzesvorschriften neuer-

1) Finance Report 1898, p. XXVII und 12,

2) Treasurer’s Report 1900, p. 9; Finance Report 1902, p. 134 ff.; Treasurer’s
Report 1903, p. 15.

3) Gesetz vom 14. Aldrz 1900, Sektion 4.
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dings vorgenommen worden sind. Sie betreffen vor allem die Hinter-
legung von 6ffentlichen Geldern bei Banken.

In dieser Beziehung waren auch schon frither die Ansichten
iiber die Auslegung der gesetzlichen Bestimmungen vielfach aus-
einandergegangen, und die Schatzsekretire haben dementsprechend
eine durchaus verschiedene Haltung eingenommen. Das gilt aller-
dings nicht von der dauernden, sondern nur von der voriibergehenden
Heranziehung der Banken. Hier ist namlich ein wichtiger Unterschied
zu beachten.

Eine Bank kann auf die Dauer zur Aufbewahrungstelle fir
regelmiBige, laufende Einnahmen der Regierung in einem bestimmten
ortlichen Bezirk bezeichnet werden. Uberschreiten die Einginge
einen festgesetzten Maximalbetrag, so hat die Bank den Uberschub
an das nachstgelegene Subtreasury abzufiihren; sonst aber hingt die
Hohe des Regierungsdepots von dem jeweiligen Stande der Einkinite
ab. Dieses Verfahren dient den Interessen des Schatzamtes, dem
die Bank gewissermaBen die Dienste eines Subtreasury tut. Solche
,Permanent oder ,Regular Depositaries* kann der Schatzsekretir
gauz nach freler Wahl bestimmen!), doch sind stets nur National-
banken dazu ausersehen worden.

Im Gegensatz hierzu kann aber einer Nationalbank auch nur
voriilbergehend ein Teil der entbehrlichen Uberschisse des Schatz-
amts tberlassen werden, welche eben gerade durch diese Hinter-
legung bei Banken dem Verkehr wieder fir eine gewisse Zeit zur
Verfiilgung gestellt werden sollen. Hier handelt es sich also um Zu-
weisungen, die hauptsidchlich im Interesse der Allgemeinheit und meist
nur fir kirzere Zeit erfolgen?).

Diese Einrichtung der ,,Temporary Depositaries* ist es, von der
die Schatzsekretire in hochst ungleichem MaBe Gebrauch gemacht
haben, wobei indessen nicht auBler Acht gelassen werden darf, daB
sie dabei naturgemif stets von der Lage der Staatsfinanzen abhingig
waren. Leider geben die vom Schatzamt veréffentlichten Ubersichten
keine getrennten Nachweisungen far ,Permanent und ., Lemporary
Depositaries*. Die nachstehende Tabelle erlaubt immerhin Ruck-
schliisse auf die Heranziehung der Banken, wihrend sie gleichzeitig
auch erkennen 14Bt, welch erhebliche Betrdge das Schatzamt zeit-
weise dem Verkehr entzieht.

1) Revised Statutes, Sektion 3211; Kinley, Treasury, p. 285.
2) Daneben gibt es auch noch ,,Special Depositaries. Uber solche vgl. Vanderlip,
Organizaton, p. -1 ff.
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vertierung der Bundesanleihen, wie der Refunding Act vom 14. Juli
1870 sie vorgesehen hatte.

In Durchfihrung dieses Gesetzes hatte Schatzsekretir Boutwell
am 10. August 1871 bekannt gegeben, daf allen Nationalbanken,
welche einen Teil der neuen Anleihe unter der Bedingung barer
Zahlung tibernihmen oder unterbrachten, der Erlos als Regierungs-
deposit iiberlassen bleiben sollte. In Hohe der eingehenden Bar-
betrige wurden dann allmonatlich alte Bonds zur Rickzahlung mit
3 Monaten gekundigt, und demgemdfy die Depositen allméhlich wieder
verringert ). Dieses Verfahren hatte ein merkliches Anwachsen der
Depositen zur Folge. Waihrend namlich die bei den Nationalbanken
hinterlegten Betrage im Durchschnitt der vorhergehenden Jahre 7 Mil-
lionen nicht tberstiegen hatten, beliefen sie sich am 2. Oktober 1871
auf 20,5 Millionen Dollars 2).

Dieselbe Erscheinung trat am Ende der joer Jahre ein, nur
in erheblich groBerem MaBstabe. Stiegen doch die Depositen am
23. April 1879 auf 402,4 Millionen Dollars 3).

Zu dieser Zeit hatten die Banken neue Bonds im Nennwert
von 390 Millionen Dollars untergebracht. Wiére dieser Betrag im
Schatzamt angesammelt und nur nach und nach, je nach der Ein-
reichung fillig gewordener Bonds, dem Verkehr zuriickgegeben worden,
so hatten sich aus dieser Festlegung von Umlaufsmitteln die aller-
schlimmsten Folgen ergeben missen. Durch Zuhilfenahme der Banken
gelang es jedoch, jede Storung des Geldmarktes zu vermeiden*).

In weitgehendem Mafe wurden dann die Temporary Depo-
sitaries wieder unter der ersten Verwaltung des Prasidenten Cleve-
land herangezogen, besonders von 1887 bis 1889. Damals wurden
in der Absicht, die Uberschiisse, welche sich im Schatzamt angehduft
hatten, wieder in die Verkehrsadern des landes zurickfliefen zu
lassen 3), die Depositen der Bundesregierung bei den Nationalbanken
im Laufe des Jahres 1887 von 20 auf 52 Millionen Dollars erhoht;
im April 1888 stiegen sie sogar auf 62 Millionen Dollars €).

1) Finance Report 1871, p. XVIILff.

2} Comptroller’'s Report 1905, p. 409.

3) Treasurer's Report 1903, p. 25. Uber die Einzelheiten vgl. den Bericht des
Schatzsekretirs ,.Specie Resumption and Refunding oft the National Debt, 46. Congress,
II. Session, House Exec. Doc., vol. XII, No. g.

4) Vgl. den Brief des Schatzsekretirs Sherman vom 9. August 1880, Proceedings
of the Convention of the American Bankers Association (3. ed., New-York 1880), p. 45 ff;
Kinley, Treasury, p. 75; Bolles, Financial History, vol. III, p. 335 ff.

5) Vgl. den Bericht des Schatzsekretirs Fairchild vom 2. April 1888, 50. Congress,

I. Session, House Exec. Doc., vol. XXVIII, No. 243, p. 2.
6) Finance Report 1889, p. LXXXVIIIL.



156 —

Genau entgegengesetzt war die Politik, welche der nichste
Schatzsekretdr, Windom, verfolgte. FEr erklirte bald nach seinem
Amtsantritt, es erscheine ihm mit dem Geist des Gesetzes, das ein
von den Banken unabhingiges Schatzamt habe schaffen wollen,
nicht vereinbar, den Banken irgendwie grofere Betrige zu iiberlassen,
als es fiir die geschaftlichen MaBnahmen der Regierung erforderlich sei 1).
Dementsprechend verminderte Windom die Depositen allméhlich,
aber stetig — vom 1. Mérz 1889 bis zum 1. November 1890 um fast
19 Millionen Dollars —, obwohl er in den Panikzeiten des letzt-
genannten Jahres lebhaft gedringt wurde, sie wieder anwachsen zu
lassen 2).

Eine neue Vermehrung der offentlichen Depositen, und zwar
eine recht erhebliche, griff dann im Jahre 1898 Platz, indem man
den Nationalbanken einen Teil des FErléses der spanischen Kriegs-
anleihe beliel, um eine Geldversteifung zu verhiiten. So erhohten
sich die bei den Nationalbanken hinterlegten Betrige vom 31. Mai
bis 31. Oktober 1898 um nicht weniger als 66,8 Millionen Dollars 3);
sie hielten sich auch, da der Krieg nicht so bedeutende Mittel er-
forderte, als man zuerst angenommen hatte, noch lingere Zeit auf
aholicher Hohe?),

Seither ist die Einrichtung der Temporary Depositaries zu einer
dauernden geworden. Im Rechnungsjahr 1898/1899 waren fast 200
Banken zu Temporary Depositaries bestimmt worden %), und ihre Zahl
ist seither noch weiter in die Hohe gegangen. Sie war am 1. Juni
1go4 auf 370 gestiegen und belief sich am 3o. Juni 1905 auf 547 9.

Obwohl zumal neuerdings bei voriibergehenden Hinterlegungen
offentlicher Gelder die Riicksicht auf den Geldmarkt sehr wesentlich
mitspricht, so ist doch andererseits nicht aufler Acht zu lassen, daf3
vielfach, wenn die Temporary Depositaries herangezogen werden,
gleichzeitig auch das eigene Interesse des Schatzamtes dabei im
Spiele ist. Besonders muff dem Schatzsekretir bei der Unterbringung
oder Umwandlung einer Anleihe daran gelegen sein, den Erfolg der
MaBnahme durch die Mitwirkung der Banken zu sichern. Mit ganz
besonderem Geschick hat Schatzsekretir Shaw im Juli 1906 diese
beiden Gesichtspunkte zu vereinigen gewuft, als es sich um die Be-

1) Finance Report 1889, p. LXXXVIII.

2) Finance Report 1890, p. XLII; Kinley, p. 2zor; Phillips, p. 159.
3) Finance Report 1898, p. XXVIII und XXXVI.

4) Finance Report 1900, p. XX VIIIL.

5) Finance Report 1899, p. XXX.

6) Finance Report 1904, p. 20; 1905, p. 23.
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gebung von 3o Millionen Dollars sogenannter ,Panama Canal Bonds"
handelte. Erst wurde der Geldstand durch eine Vermehrung der
Regierungsdepositen flissig gemacht!), und als die Anleihe dann zur
Zeichnung aufgelegt wurde, erhielten die Nationalbanken — nur solche
kamen als Zeichner in Frage — die Zusage, es wirde ihnen ein
Drittel des gezeichneten Betrages als Regierungsdeposit fur einige
7eit belassen werden. Die Anleihe war eine der erfolgreichsten, die
jemals zur Zeichnung gekommen sind.

Folgte Shaw hierbei in der Hauptsache dem Beispiel seiner
Vorginger, so schlug er in anderer Hinsicht vollig neue Wege ein.

Frither waren besondere Uberweisungen von Regierungsgeldern
an die Banken immer nur in der Weise vollzogen worden, daB man
die laufenden Einkiinfte des Bundes an den Stellen, wo sie eingingen,
sich bis zu einem bestimmten Betrage ansammeln lieB, der dann nach
erfolgter Sicherstellung den Banken iiberwiesen wurde, ohne erst in
das Schatzamt selbst geflossen zu sein. Das nahm natiirlich einige
Zeit in Anspruch, wurde aber deswegen fir notig erachtet, weil nach
einer Bestimmung der Verfassung nur auf Grund besonderer gesetz-
licher Ermichtigung bares Geld aus dem Schatzamt entnommen
werden darf?).

Schatzsekretir Shaw wihlte nun den einfacheren und schnelleren
Weg der unmittelbaren Uberweisung vom Schatzamt auf die Banken,
welche den Betrag erhalten sollten. Er rechtfertigte dies Verfahren
mit der Erklarung, die Banken seien in diesem Falle selbst nur ein
Teil des Schatzamtes; mithin handle es sich nicht um eine Geldent-
nahme, sondern lediglich die Ubertragung von einer Stelle des Schatz-
amts auf eine andere?).

Mit der Vorschrift des Gesetzes ist auch eine andere Neuerung
Shaw’s kaum in Einklang zu bringen. Die Bestimmung, welche den
Nationalbanken das Halten einer Reserve fir Depositen im allge-
meinen vorschreibt, macht fir die Hinterlegungen der Regierung keine
Ausnahme. Die Banken gebrauchen diese Gelder genau wie ihre anderen
Mittel, und sind denn auch frither stets dazu veranlaBt worden, fiir
die offentlichen Depositen eine Reserve zu halten so gut wie fir alle
andern. Das Gesetz stellt es aber ganz in das Belieben der Beamten

1) The New-York Times vom 10. Juli 1906.

2) Constitution, Sektion 9, Artikel I. Vgl. im allgemeinen Finance Report 1890,
p. XLITff.

3) Er berief sich dafiir auf die Definition des Schatzamts im Gesetz vom 6. August
1846, Sektion 1 (Revised Statutes, Sektion 3591). Vgl. The Evening Post (New-York)
vom 28. September 1906.
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des Schatzamts, ob sie gegen eine Bank vorgehen wollen oder nicht,
wenn ihre Reserven unzureichend sind!). Ende September 1902 gab
nun der Schatzsekretir im Verein mit dem Comptroller der Umlaufs-
mittel den Nationalbanken bekannt, es werde fortan gegen eine Bank
welche fir die Hinterlegungen der Regierung keine Reserve halte,
dieserhalb nicht vorgegangen werden. Bei dieser Praxis ist es seit-
her verblieben ?).

Auf demselben Wege, auf welchem die letzterwihnten Neuerungen
zu Stande gekommen sind, hat Schatzsekretir Shaw noch eine weitere
Anderung herbeigefihrt, die von ungleich groBerer praktischer Be-
deutung ist. Sie betrifft die Sicherstellung von Regierungs-
depositen durch die Nationalbanken. Die Gesetzesvorschrift, welche
dieses Erfordernis statuiert hat, ist seit ihrem Bestehen die gleiche ge-
blieben; ihre praktische Handhabung aber hat fortgesetzt gewechselt.

Von Anfang an wurde die Hinterlegung von Schuldverschrei-
bungen der Vereinigten Staaten verlangt, doch “spielte in den ersten
Jahren des Nationalbanksystems daneben auch die Bestellung einer
persdnlichen Sicherheit eine grofie Rolle. Dieser Gebrauch kam aber
immer mehr ab, und von 1883 ab bildete die Hinterlegung von United
States Bonds die einzige Art der Sicherstellung.

Die Bonds wurden anfangs nur bis zu 66 9/, des Nennwertes
als Sicherheit zugelassen, allmihlich aber zu einem hoheren Satze 8),
Seit Oktober 1886 wurde es Regel, den Banken Depositen bis zu
90 %/, des Nennwertes der von ihnen hinterlegten 4 prozentigen Bonds
zu gewdhren, auf 3 und 41!/, prozentige erhielten sie etwas weniger 4).

Zu jener Zeit wurde im Reprdsentantenhause ein Gesetzentwurf
eingebracht, welcher die Vorschriften iiber die Sicherstellung erleichtern,
auch eine vermehrte Benutzung der Banken als Hinterlegungstellen
obligatorisch machen wollte?). Wenn schon der Entwurf nicht zum
Gesetz wurde, so dnderte doch der Schatzsekretir die Hinterlegungs-
bedingungen bald darauf tatsichlich zu Gunsten der Banken ab. Im
Mai 1887 wurden die 4 prozentigen United States Bonds als Deckung
bis zum Nennwert zugelassen, im Oktober 1887 sogar bis zu 110 %/,
des Nennwertes, und die 41/, prozentigen gleichzeitig zum vollen
Nennwert §).

1) Revised Statutes, Sektion 5191; vgl. oben S. gog.

2) Knox, Banking, p. 191; Vanderlip, Organization, p. 73; Obst, p. 77.
3) Treasurer’s Report 1903, p. 27.

4) Vgl. den angefiihrten Bericht vom 2. April 1888, p. 3.

5) Am 20. Dezember 1886; 49. Congress, II. Session, House Bill No. 10 324.
6) Bericht vom 2. April 1888, p. 3.
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Diese Bestimmung brachte beachtenswerte Folgeerscheinungen
mit sich. Da namlich beide Arten von Bonds zu jener Zeit fur Bank-
noten bloB bis zu go %, des Nennwerts als Sicherheit galten, wurde
es fir die Nationalbanken jetzt vorteilhafter, die Bonds fortan als
Deckung nicht mehr fir Noten, sondern fiir die Depositen der Re-
gierung dienen zu lassen, mit denen der Schatzsekretir damals dem
Markte zu Hilfe kam. So wurden in den ersten 4 Monaten nach
dem Oktober 1887 iiber 8 Millionen Bonds als Notendeckung zuriick-
gezogen und zur Unterlage fiir Regierungsgelder bestimmt?!). Da-
durch erfuhr der Notenumlauf eine entsprechende Verminderung. Das
war nattrlich gegen die Absicht des Schatzsekretédrs; aber es mag
wohl teilweise richtig sein, was er zu seiner Rechtfertigung anfiihrte ),
daB namlich ganz das Gleiche eingetreten wére, wenn seine Hilfe-
leistung im Wege vermehrter Bondskaufe erfolgt oder aber ganz
unterblieben wire, da einerseits die Bondspreise schon durch die
friheren Ankiufe der Regierung gesteigert waren, im anderen Fall
aber hohere Geldsitze sich nicht hatten verhiiten lassen, beides Um-
stiande, die auf eine Verminderung des Notenumlaufs hingewirkt haben

wiirden.
Nachdem seit 1898 auch Schuldverschreibungen des District of
Columbia — der unmittelbar der Gesetzgebung des Bundes untersteht

— als geeignete Unterlage fiir Depositen der Regierung erklirt?),
und am 6. Dezember 1899 noch einmal besondere Normen erlassen
waren, nach denen die einzelnen Bonds je nach jhrem Zinsfuf8 in ver-
schiedener Hohe als Deckung gelten sollten, wurden am r10. Sep-
tember 1901 alle die Gberhaupt in Frage kommenden Bonds einander
gleichgestellt und als Sicherheit fiir den vollen Nennwert zugelassen *).
Damit konnten die Schuldverschreibungen der Vereinigten
Staaten nun in der gleichen Hohe fur Banknoten wie fur Regierungs-
gelder als Unterlage dienen, und die Gefahr, dafd eine Vermehrung
der Depositen eine Abnahme des Notenumlaufs zur Folge haben
wiirde, hatte sich also gegen den fritheren Zustand vermindert.
Trotzdem sollte auch diese Regelung nicht von Dauer bleiben.
Schatzsekretar Shaw glaubte ndmlich ein Mittel gefunden zu haben,
gerade durch eine Vermehrung der Regierungsdepositen stimulierend
auf die Notenausgabe der Nationalbanken einwirken zu koénnen. Da-
zu muBte er freilich der gesetzlichen Bestimmung tiber die Sicher-

1) Knox, Banking, p. 192.

2) Bericht vom 2. April 1888, p. 3.
3) Comptroller’s Report 1899, p. 358,
4) Finance Report 1902, p. 137.



— 160 —

stellung von Regierungsgeldern Gewalt antun. Er legte die Worte ,,and
otherwise* so aus, daB Sicherheit auch in anderer Weise als durch
Hinterlegung von United States Bonds geleistet werden koénne!),
und ordnete am 29. September 19o2 an, daB vom 1. Oktober 1goz ab
eine Anzahl von Schuldverschreibungen von Einzelstaaten, Stiadten
und dhnlichen Verbanden innerhalb gewisser Grenzen und zu be-
stimmter Hohe als Deckung fiir Regierungsgelder zugelassen werden
sollten, sofern die Bank, welche die Sicherheit leistete, darin willigte,
ihre auf diese Weise freiwerdenden United States Bonds im Depot
des Schatzamts zu belassen und als Unterlage fur eine Vermehrung
ihres Notenumlaufs zu verwenden?). Bis zum 15. November 1902
wurden 20,3 Millionen Dollars von diesen neu zugelassenen Obli-
gationen hinterlegt 3).

Die Neuerung erfuhr jedoch alsbald eine scharfe Kritik, und so
wurde schon durch ein Rundschreiben des Schatzsekretirs vom 7. No-
vember 19oz angeordnet, daB vom 1. August 19go3 an Stelle der
neuen Obligationen wieder Schuldverschreibungen der Vereinigten
Staaten zu treten hitten. Diese MaBnahme hatte aber zur Folge,
daf die Banken sich nun beeilten, solche United States Bonds, welche
bis dahin dem Notenumlauf als Deckung gedient hatten, frei zu
machen, um sich darauthin Depositen der Regierung sichern zu
konnen. Das geschah mit solcher Plotzlichkeit, daff im Monat Sep-
tember 1go3 die Zuriickziehung von Noten durch Einzahlungen baren
Geldes die gesetzliche Grenze von 3 Millionen Dollars tiberschritten
haben wiirde4).

Es trat hier also abermals die schon frither beobachtete Er-
scheinung zu Tage, daf die Gleichartigkeit der beiderseitigen Deckung
den Banknotenumlauf in eine gewisse Abhingigkeit vom Umfange
der Regierungsdepositen bringt. Das &dufierte sich auch im Jahre
1905 wieder mit Deutlichkeit, und zwar dieses Mal in umgekehrter
Waeise.

Die Depositen des Schatzamts bei den Nationalbanken wurden
zu dieser Zeit erheblich vermindert; der Nennwert solcher Bonds,
welche bis dahin als Unterlage der Regierungsgelder gedient hatten,
aber jetzt frei wurden, belief sich in der Zeit vom 30. Juni 1904 bis
zam 30. Juni 1905 auf 39,6 Millionen Dollars. Die Mehrzahl dieser

1) Vgl. oben S. 144; ferner Bankers Magazine (New-York), vol. LXVIII (1904),
p- 318 ff.

2) Finance Report 1902, p. 8.

3) Finance Report 1902, p. 138; Treasurer’s Report 1903, p. 21 f.

4) Treasurer’s Report 1903, p. 20 und 19.
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Bonds wurde nun von den Banken zur Deckung von Noten ver-
wendet, und diesem Umstand ist es wesentlich mit zuzuschreiben,
daB der durch Bonds gesicherte Notenumlauf in dem erwéhnten Zeit-
raume eine Vermehrung um 52 Millionen Dollars erfuhr?).

Erwigungen der gedachten Art mogen denn auch den Schatz-
sekretir bewogen haben, die im Herbst 1902 begonnene Politik
wieder aufzunehmen und die Hinterlegung auch von anderen Schuld-
verschreibungen, nicht blof United States Bonds, wieder zuzulassen.
Als eine gewisse Rechtfertigung nach aufenhin konnte ihm dabei
allenfalls der Umstand dienen, daB sich der Congref} trotz mehrfacher
Anregungen nicht zu einer Neuordnung der Angelegenheit entschlossen
hatte; denn damit konnte die Auslegung, welche der Schatzsekretar
dem Gesetz gegeben hatte, zur Not als stillschweigend gebilligt gelten.

Eine endgiiltige Bestimmung ist seither auch von Seiten des
Schatzamts nicht getroffen worden, vielmehr immer nur von Fall zu
Fall eine Entscheidung dartber erfolgt, welche Papiere als Sicherheit
zugelassen werden sollen. Das hat teilweise zu Verwirrung und
Widerspriichen gefihrt, und eine endgiltige Regelung der Irage
wéire dringend zu wiinschen.

Die Deckung. der Regierungsdepositen wird immer ganz tber-
wiegend aus United States Bonds gebildet; daneben aber sind Schuld-
verschreibungen von Einzelstaaten, Stddten und dhnlichen Verbinden,
nachdem sie eine Zeit lang ausgeschlossen geblieben waren, seit 19og
wieder zugelassen worden?); ferner Schuldverschreibungen der Philip-
pinen und verschiedene andere Sicherheiten, darunter auch Eisen-
bahnobligationen®). Im Jahre 1go6 wurde dann verfigt, daB alle die-
jenigen Papiere als geeignete Unterlage far Regierungsdepositen gelten
sollten, in welchen die Gesetze der Staaten New-York und Massachu-
setts den Sparkassen gestatten, ihre Gelder anzulegen.

Aber auch diese Bestimmung trug wieder den Charakter einer
nur fir den Einzelfall getroffenen Anordnung. Sie wurde auch zum
Teil nur in der bedingten Form ausgesprochen, deren sich Schatz-
sekretir Shaw mehr als einmal bedient hat, um auf eine Vermehrung
des Banknotenumlaufs hinzuwirken.

Er gestattete namlich am 22. Oktober 1go6 den Nationalbanken,
18 Millionen United States Bonds, welche sich von frither her als
Deckung von Regierungsdepositen im Schatzamt in Hinterlegung

1) Treasurer’s Report 1905, p. 13 [f.
2) Jreasurer’s Report 1905, p. 10.
3) Treasurer’s Report 1903, p. 18; 1905, p. 14.

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenbankwesen. 11
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befanden, durch Obligationen der gekennzeichneten Art zu ersetzen.
Diese Erméchtigung wurde aber an eine doppelte Bedingung ge-
knupft. Die Banken muBten sich einmal bereit erklaren, die frei-
werdenden Regierungsbonds im Schatzamt zu belassen und daraufhin
unverziiglich Noten auszugeben. Des weiteren aber hatten sie —
und das war etwas ganz Neues — gleichzeitig mit der Ausgabe
dieser neuen Umlaufsmittel auch schon die erforderlichen Schritte
beim Schatzamt zu tun, um sie spiter zuriickzuziehen. Dadurch
wollte der Schatzsekretir die FEinziehung dieser 18 Millionen Noten
fir den Awugenblick sichern, in dem sie ihm entbehrlich schienen.
Den Banken wurde die Entscheidung von vornherein aus der Hand
genommen, und in Aussicht gestellt, diese besondere Emission vom
15. Méarz 1907 ab mit der zuldssigen Hochstgeschwindigkeit von
3 Millionen Dollars im Monat zuriickzuziehen, so daf also die kiinst-
liche Vermehrung des Umlaufs im August 1907 wieder verschwunden
sein wiirde. —

Wenn man bedenkt, in welch willkiirlicher Weise das Schatz-
amt die Sicherstellung seiner Depositen geregelt hat, muB es iiber-
raschen, dalh der Regierung aus ihren Hinterlegungen bei den
Nationalbanken fast gar keine Verluste erwachsen sind. Nur in den
Jahren 1863 und 1864 wurde sie durch den Zusammenbruch zweier
Banken geschédigt, deren Sicherheiten sich als unzureichend erwiesen.
Es handelte sich aber nur um eine unbedeutende Summe D, und seit-
her sind gar keine Verluste mehr zu verzeichnen gewesen. Dagegen
haben die Schatzsekretire mehrfach Klage dariiber gefithrt, daff die
Riickerstattung der den Nationalbanken tberwiesenen Gelder nur
mit Schwierigkeiten zu erreichen war 2).

In der duBBeren Form der Hinterlegung von Regierungsdepositen
bei den Nationalbanken hat sich auch eine MaBnahme des Schatzamtes
vollzogen, welche nicht wie die sonstigen Uberweisungen lediglich
die inneren Geldverhiltnisse der Vereinigten Staaten beeinflussen
wollte, sondern vielmehr eine unmittelbare Einwirku ng auf die
fremden Geldméarkte bezweckte.

Am 12. April 1906 erteilte ndmlich Schatzsekretir Shaw dem
Subtreasury in New-York die Anweisung, jeder Nationalbank, welche
(v0ld zu importieren wiinsche, fiir diesen besonderen Zweck Regierungs-
gelder bis zum Betrage von 5 Millionen Dollars zur Verfiigung zu

1) Es waren im Endergebnis nicht ganz 215000 Dollars. Finance Report 1904,
p. 176.
2) Finance Report 1882, p. XXVIII; 1890, p. XLIV.
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stellen. Die Bank hatte lediglich glaubhaft zu machen, daf sie den
tberwiesenen Betrag auch wirklich dazu verwenden werde, sich im
Auslande Gold zu verschaffen, und war gehalten, ihn alsbald nach
Eingang der Goldsendung wieder an das Schatzamt abzuliefern.
Auf diese Weise nahm die Regierung, in der Absicht Goldeinfuhren
zu unterstiitzen, den Banken den Zinsverlust ab, der regelmdBig mit
Metallverschiffungen verbunden ist. Von diesem Schritt drang zu-
nichst nichts in die Offentlichkeit, und die wenigen Banken, welche
Kenntnis davon hatten, konnten sich schnell etwa 12 Millionen Dollars
in Gold sichern, da man sich in T.ondon gerade der Ruhe der Oster-
feiertage hingab. Am 14. April wurde die EntschlieBung des Schatz-
amtes allgemein bekannt gegeben, und gleichzeitig die urspringlich
festgesetzte Grenze der einzelnen Hinterlegung beseitigt. Im Laufe
von 6 Wochen wurden dann in New-York und Boston zusammen
fast so Millionen Dollars zur Erleichterung der Goldeinfuhr bei
Nationalbanken hinterlegt. Die Einfuhren selbst beliefen sich nur
auf etwa 45 Millionen, da einige Banken sich durch die Gewinn-
aussichten verleiten lieBen, das Gold, welches sie erworben hatten,
alsbald wieder zu verkaufen, ohne mit dem Import zu beginnen').
Ubrigens kann es keinem Zweifel unterliegen, daBl sich der groBte
Teil dieser Goldeinfuhren etwas spéter auch ohne die Hilfe des Schatz-
amtes vollzogen haben wiirde. Am 18. April 1906 ereignete sich nam-
lich das Erdbeben von San Francisco, und diese gewaltige Katastrophe
hatte zur Folge, daf} englische Versicherungsgesellschaften mindestens
40 Millionen Dollars an Versicherungschidden nach den Vereinigten
Staaten zu remittieren hatten.

In ganz derselben Weise griff Schatzsekretir Shaw noch ein-
mal im Herbst 1906 ein. Er machte seinen EntschluBl am 5. September
bekannt und stellte Regierungsgelder fiir auslindisches Gold in Aus-
sicht, soweit es am oder nach dem 10. September 19go6 zum Versand
kam. Es wurde diesmal ausdricklich zur Bedingung gemacht, daB
die Beamten des Schatzamtes im einzelnen Falle die Uberzeugung
gewonnen hitten, die Bank habe sich das Gold bereits gesichert und
sei willens, es zur Einfuhr zu bringen. Durch Vermittlung der
Nationalbanken beteiligten sich auch andere Banken, und die Gold-
einfuhren erreichten eine Hohe von fast 5o Millionen Dollars. Die
europdischen Geldmirkte nahmen aber gegen die gewaltige Menge
von Finanzwechseln, mit deren Hilfe diese Transaktionen getatigt
wurden, eine immer ablehnendere Haltung ein, und es war nicht zum

1) Wall Street Journal vom 8. September 19o6.
11%*
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kleinsten Teil eine Folge der amerikanischen Politik, daB die Bank
von England am 19. Oktober 1906 ihren Diskontsatz auf 69, er-
héhte. Diesen Tatsachen konnte sich Schatzsekretir Shaw nicht
verschliefien, und am 22. Oktober machte er den Deponierungen zur
Erleichterung der Goldeinfubr wieder ein Ende.

In diesem Zusammenhange mag noch eines Mittels gedacht
werden, welches die Regierung der Vereinigten Staaten angewandt
hat, um Goldausfuhren zu erschweren.

Das Schatzamt halt nicht, wie dies in europdischen Centralbanken
geschieht, einen Vorrat fremder Goldmiinzen, sondern schmilzt solche,
wenn sie eingehen, in Barren um!). TFir die Ausfuhr stehen also nur
Barren oder einheimische Goldmiinzen zur Verfiigung, und zwar hatten
die Minzamter kraft gesetzlicher Bestimmung dem Einlieferer von
Goldmiinzen auf Wunsch Barren ohne irgendwelche Gebithr dafir aus-
zuhidndigen -). Im Jahre 18go beantragte nun Schatzsekretir Windom
eine Anderung dieses Gesetzes, da er der Meinung war, es erleichtere
Goldausfuhren ). In der Tat wurde im Jahre 1891 in einen Bewilli-
gungsakt die Bestimmung aufgenommen, da die Miinzimter solchen
Umtausch fortan nur mit Erméichtigung des Schatzsekretirs vor-
nehmen, und daB dieser berechtigt sein solle, eine den Unkosten
fur die Herstellung der Barren entsprechende Entschadigung zu ver-
langen %).

Diese Gebuhr wurde auf o,40, zeitweise 0,60 Dollar fiir 1000
Dollars bemessen und hatte zunichst die unerwiinschte Wirkung, daf
nun vorzugsweise Goldmiinzen zur Ausfuhr kamen?). Da indessen
Barren der Abnutzung durch Reibung weniger unterliegen als Minzen,
auch den Vorzug haben, daff ihnen ein amtlicher Gewichtstempel auf-
gedruckt wird, so werden sie neuerdings trotz der Umtauschgebiihr
fur Ausfuhrzwecke bevorzugt.

1) Conant, , The Principles of Coinage in Sound Currency, vol. XI (June 1904),
p. 102.

2) Gesetz vom 26. Mai 1882 (abgedruckt Hepburn, p. 566).

3) Finance Report 1890, p. LIL

4) Gesetz vom 3. Mirz 1891, Sektion 3 (abgedruckt Hepburn, p. 574).

5) Noyes, The Banks, p. 27, Anmerkung 2.









I. Die Sicherung der Wihrung.

Die Vereinigten Staaten besitzen infolge ihrer geschichtlichen
Entwicklung einen besonders grofien Betrag unterwertigen Geldes:
346 Millionen Dollars Staatspapiergeld mit Zwangskurs, ein Uber-
bleibsel des Biirgerkrieges, sodann 570-—580 Millionen Silberdollars!),
ein Ergebnis parteipolitischer Selbstsucht und Kurzsichtigkeit. Von
diesem Silbervorrat, dessen wirklicher Wert hinter dem Nennwert um
60°/, zuriickbleibt, bilden einen unmittelbaren Bestandteil des Umlaufs
nur hochstens einige 8o Millionen, wahrend annéhernd 480 Millionen
durch Silbercertifikate vertreten werden?).

Die landlaufige Vorstellung, daB diese Certifikate durch die ent-
sprechende Metallmenge ,gedeckt" seien, darf nicht zu der Auvnahme
verleiten, daB die Regierung in diesem Silbervorrat wirklich ein Mittel
besiBe, welches in kritischen Zeiten praktische Verwendung zu dem
Behufe finden konnte, die Silbercertifikate auf Vollwertigkeit mit
dem Golde zu erhalten. Denn die Einlosung in Silber wirde fur
diesen Zweck ja nicht in Frage kommen; sollte aber die Regierung
versuchen Silberverkiufe vorzunehmen, so wiirde sie, wenn das in
irgendwie nennenswertem Umfange geschahe, den Silberpreis dadurch
auBerordentlich driicken, was besonders in Zeiten erschiitterten Ver-
travens sehr schlimme Folgen haben konnte. Sollte also die Voll-
wertigkeit der Silbercertifikate gefahrdet erscheinen, so wiirden andere
Mittel zu ergreifen sein; das als ,Deckung® im Schatzamt ruhende
Silber aber wirde in dieser Hinsicht als gar nicht vorhanden zu gelten
haben ).

1} Die Schitzungen weichen voneinander ab, Johnson (Money, p. 330, Anmerkung 1}
spricht von 600 Millionen, greift aber damit zweifellos zu hoch. Vgl. Mint Report
1905, p- 35, Anmerkung; Treasurer’s Report 1905, p. 77. An letztgenannter Stelle sind
unter ,Other Silver items held“ verstanden Silberbuillon — deren Kaulpreis damals
3,3 Millionen Dollars betrug — und die Silberdollars, welche an die Stelle der Treasury
Notes of 1890 zu treten bestimmt sind, damals 9,4 Millionen. Vgl. Treasurer’s Report
1905, p. 11 und 69; Mint Report 1905, p. 35.

2) Die hochste Zahl war bisher 478,5 Millionen, fiir den Umlauf von Silberdollars
81,6 Millionen. Vgl. Treasurer’s Report 1905, p. 82 ff. und 76 ff.

3) Johnson, Money, p. 374 ff.
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Zu den Greenbacks und dem Silber kommt nun an Kreditgeld
— wenn man von den Treasury Notes of 18go absieht, die ja im
Verschwinden begriffen sind, — noch eine Banknotenmenge von 560
Millionen und ein Umlauf von Silberscheidemiinze hinzu, der sich auf
uber 110 Millionen Dollars beziffert1).

Unterwertiges Geld bedeutet fiir die Goldwihrung eines Landes
so lange keine Gefahr, als allseitig die Uberzeugung bestcht, daf es
so gut wie Gold ist. Nichts dient so sehr dazu, dies Vertrauen zu
erwecken und zu befestigen als das BewuBtsein, daB das unterwertige
Zahlungsmittel sich jeden Augenblick in Gold einwechseln 1a8t. Sofern
diese Moglichkeit tatsichlich besteht, ist es kaum von grofer prak-
tischer Bedeutung, ob sie auch im Gesetz Ausdruck gefunden hat.
Immerhin ist auch dieser Gesichtspunkt der Beachtung wert.

Betrachtet man die Geldverfassung der Vereinigten Staaten
daraufhin, wie das Verhiltnis des unterwertigen Geldes zum Golde
durch die Gesetzgebung geregelt ist, so zeigt sich ein Bild, welches
von dem Ideale der Goldwahrung recht verschieden ist. Es ergeben
sich hier folgende Abstufungen:

1. Greenbacks und Treasury Notes of 18go sind einlosbar in
Gold, und zwar aus dem eigens abgesonderten Fonds von 150 Mil-
lionen Dollars.

2. Banknoten sind nicht in Gold einlésbar, sondern in gesetz-
maligem Gelde; ein Barbetrag in Héhe von 5%, der ausstehenden
Noten ist fur diesen Zweck von den Nationalbanken beim Schatzamt
eingezahlt und wird dort als , Trust Fund“ gehalten.

3. Silberne Scheidemiinze ist ebenfalls einlosbar in gesetzmafligem
Gelde?); besondere Mittel fir diesen Zweck sind indessen nicht vor-
handen.

4. Silbercertifikate sind lediglich einlosbar in den Silberdollars,
die sie vertreten.

5. Silberdollars brauchen gesetzlich nicht in Gold eingelost
zu werden.

Fur die Einlosbarkeit dieser beiden letzten Arten von Silbergeld
ist die Bestimmung des Gold Standard Act von besonderer Wichtig-
keit, welche dem Schatzsekretir die Verpflichtung auferlegt, alle

1) Nach dem Circulation Statement des Schatzamts vom 1. September 1906; der
genaue Betrag von ,,Subsidiary Silver® war 113,4 Millionen Dollars.

2) Indem Helfferich (p. 382) die Vereinigten Staaten hinsichtlich der Einlésbarkeit
der silbernen Scheidemiinze mit GroBbritannien gleichstellt, erweckt er leicht den Irrtum,
daB auch in den Vereinigten Staaten eine Einlgsung gar nicht vorgesehen sei; vgl. aber
oben S. 18.
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Arten von Geld auf Vollwertigkeit zu erhalten. Auf Grund dessen
hat sich das Schatzamt bisher stets fiir verpflichtet erachtet, Silber
auf Wunsch in Gold einzulosen, und Schatzsekretdir Shaw hat eigens
zu dem Zwecke, das auch fiir die Zukunft klarzustellen, einen aus-
driicklichen Pricedenzfall dafiir geschaffenl). Trotzdem ist aber die
Gesetzesvorschrift zu allgemein gefaBt, um Schutz gegen eine Gefahr
zu bieten, die sich daraus ergibt, da die Silberdollars unbeschriankt
gesetzliches Zahlungsmittel sind.

Bekanntlich geht ndmlich die Meinung vieler Silberleute dahin,
das beste Mittel fiir die Aufrechterhaltung der Paritit des Silbers
bestehe darin, es schlechthin wie Gold bei offentlichen Zahlungen zu
verwenden. Sollten die Prasidentschaftswahlen nun einmal eine silber-
freundliche Verwaltung zur Herrschaft bringen, so wire der Schatz-
sekretir durch nichts gehindert, mit der gegenwartigen Gepflogenheit
zu brechen, nach der Silber ausschlieflich an denjenigen begeben
wird, der sich damit einverstanden erkliart, und es wire moglich, dab
ein Glaubiger der Regierung gegen seinen Willen in Silber bezahlt
wiirde?). Durch einen solchen Schritt wiirde natiirlich MiBtrauen und
Beunruhigung erweckt werden, besonders auch auBlerhalb der Landes-
grenzen. Da nun die Vereinigten Staaten dem Auslande stark ver-
schuldet sind, so mifiten sie darauf gefaBt sein, einen erheblichen
Teil ihrer Schuldtitel von Europa zuriickflieBen zu sehen. Sollte das
aber der Fall sein, so konnten unter Umstinden grofie Goldausfuhren
notwendig gemacht, und ernste Schwierigkeiten hervorgerufen werden.

Aber auch abgesehen von dieser ja immerhin entfernten Mog-
lichkeit ist nicht auBer Acht zu lassen, daf die Vereinigten Staaten
iiberhaupt noch mit einer gewissen Voreingenommenheit des Aus-
landes rechnen miissen. Sie haben sich eben in der monetaren Ge-
setzgebung stets die groBten Willkiirlichkeiten erlaubt und ihr Geld-
wesen dadurch in MiBkredit gebracht. Vor allem ist das durch ihre
Silberpolitik geschehen, und gerade in dieser Richtung ist die Gesetz-
gebung auch neuerdings keineswegs mit solcher Entschiedenheit und
Folgerichtigkeit vorgegangen, daff jeder Zweifel des Auslandes ge-
schwunden wiére.

War es doch erst im Juni 1898, dafl die jahrliche Ausprigung
von 18 Millionen Silberdollars obligatorisch gemacht wurde, obwohl
die Indianapolis Kommission kurz vorher fir die Einstellung der

1) Bankers Magazine (New-York), vol. LXXT (1905), p. 854

2) Taussig, Currency Act of 1900, p. 398 ff.; ,,Mr. Gage on the Law of March
14th*, Sound Currency, vol. VII, No. 7 (July 1900), p. 117 ff.;; E. J. Hill, The Money
Question not settled, ib. p. 116 ff.
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Prigungen eingetreten warl), und wessen man sich in anderer Be-
ziehung zu versehen hatte, wurde im CongreB zu eben jener Zeit
durch den Antrag Bland deutlich gemacht, eine neue Ausgabe
weiteren Staatspapiergeldes vorzunehmen?. Den Silberpragungen ist
dann weder durch das Gesetz von 1900 Einhalt geboten worden, noch
im Jahre 1903, als es sich herausgestellt hatte, da§ man einer groferen
Menge silberner Scheidemiinze bedurfte. Zwar wurde in beiden
Fallen bestimmt, daB die vermehrten Pragungen von Scheidemiinze
aus dem Shermansilber vorgenommen werden sollten, aber man ging
nicht so weit, der fortgesetzten Vermehrung der Silberdollars Einhalt
zu tun und das vorhandene Metall fiir die Auspragung von Scheide-
miinze zuriickzustellen, obwohl das im Jahre 1goz von der Kommission
des Reprasentantenhauses ausdricklich in Vorschlag gebracht worden
war?). So ist denn das Shermansilber bis zur letzten Unze aus-
gemiinzt worden, fir die notwendigen Prigungen von Scheidemiinze
aber, die sich in den letzten Jahren auf durchschnittlich 1o Millionen
Dollars belaufen habent), ist kein Silber mehr vorhanden, und die
Gesetzgebung wird fir den zukiinftigen Bedarf neue Aufwendungen
zu machen haben?). Dagegen ist auf diese Weise der Bestand an
Silberdollars selbst seit der Aufhebung der Shermanbill noch um iiber
150 Millionen gewachsen, und der Anteil des Silbers am Gesamtumlauf
trotz der gewaltigen Vermehrung des Goldvorrats der Vereinigten
Staaten seither nur wenig geringer geworden; er belief sich am
. Juli 1893 auf 29,5°%, am 1. Juli 1go5 dagegen auf 24,3/, 9).

Wenn auch gegenwirtig ein Wiederaufleben der Silberagitation
nicht wahrscheinlich ist, so kann das doch keineswegs fiir alle Zukunft
als ausgeschlossen erachtet werden. Bewegungen dieser Art ent-
stehen nur in wirtschaftlich ungtnstigen Zeiten. Sollten solche fur
den ackerbautreibenden Teil der Vereinigten Staaten wiederkehren
und von Kapitalknappheit begleitet sein, die so leicht fiir einen Mangel
an Zahlungsmitteln angesehen wird, so mogen gewissenlose Politiker
die Gelegenheit fir gekommen halten, um unter Hinweis darauf, daB
Silberdollars nicht mehr zur Priagung gelangen, einen entsprechenden
Ersatz zu fordern.

1) Vgl. Sektion 3 des Gesetzentwurfs der Indianapolis Commission, Report p. 60.

2) Hepburn, p. 4o0I.

3) 57- Congress, I. Session, House Reports, vol. VI, No. 1425, part II, p. 7 und zi.

4) Finance Report 1904, p. 14 ff. und Mint Report 1905, p. zo.

5) Mint Report 1903, p. §.

6) Treasurer's Report 1905, p. 18 ff. Die Angaben beziehen sich auf Silberdollars,
Silbercertifikate und Scheidemiinze.
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Es wire also empfehlenswert, um allen politischen Eventualitdten
vorzubeugen, insbesondere aber auch, um dem Auslande groBeres
Vertrauen in die Wihrung der Vereinigten Staaten einzufloBen, die
Silberdollars und Silbercertifikate gesetzlich in Gold einlosbar zu
machen, wie es schon seit langen Jahren immer wieder vorgeschlagen
worden ist. Besondere Lasten fir die Staatsfinanzen wirden sich
daraus kaum ergeben; denn wenn je (efahr durch die groBe Silber-
menge entsteht, so sind die gleichen Opfer erforderlich, um mittelbar
die Vollwertigkeit des Silbers aufrecht zu erhalten, als wenn dies
durch gesetzliche Einlosung zu geschehen hatte. Ebensowenig wiirde
es an sich eines eigenen Fonds fiir diesen Zweck bedirfen; wie die
Dinge liegen, wire es aber zweckmiBig, die Goldreserve zugleich
hierfiir dienstbar zu machen, wie es ja 1900 auch geplant war.

DaB die Silberdollars gleichzeitig aufhoren sollten gesetzliches
Zahlungsmittel zu sein, ist eine Forderung, welche aus politischen
Erwagungen aussichtslos erscheint.

Dagegen ware es schon aus Zweckméfigkeitsgriinden angebracht,
einem weniger durchgreifenden Vorschlag Folge zu geben, der schon
wiederholt vom Schatzsekretir gemacht worden ist?!), namlich die
abgenutzten Silberdollars in Scheidemiinze umzuprdgen. Es gehen
im Schatzamt alljahrlich etwa 6ooooo derartiger Stiicke ein ?); eine
Umpriagung in derselben Form ist nicht moglich, weil sie Unkosten
mit sich bringen wiirde, fir deren Deckung keine Mittel zur Ver-
fiigung stehen, dagegen lieBe sich die Umwandlung in Scheidemiinze
ohne Unkosten bewerkstelligen. Besser wire es freilich noch, wenn
iiberhaupt zu allen Pragungen von Scheideminze Silberdollars ver-
wendet wirden. Ferner sollte die Scheideminze auch in Gold, statt
in gesetzmiBigem Gelde einlosbar gemacht werden.

SchlieBlich bleibt noch eine Konsequenz des Uberganges zur
Goldwihrung zu ziehen: das Gesetz sollte die ausdriickliche Erklarung
enthalten, daB alle verzinslichen und unverzinslichen Schulden der
Vereinigten Staaten in Gold zahlbar sind. _

Welchen Standpunkt aber auch die Gesetzgebung diesen Fragen
gegeniiber einnehmen mag, die Sicherheit der Goldwéhrung hangt
davon ab, ob es tatsidchlich moglich sein wird, das unterwertige
Geld des Landes unter allen Umstdnden auf Vollwertigkeit mit dem
Golde zu erhalten.

Von der Bedeutung dieser Aufgabe gewinnt man eine besscre
Vorstellung, wenn man die Menge unterwertigen Geldes, die in den

1) Finance Report 1904, p. 14 ff.; 1905, p. I9.

2) Treasurer’s Report 1905, p. 30.



wichtigsten Léndern vorhanden ist, in Vergleich stcllt. Nach den Er-
mittlungen!) des Miinzdirektors der Vereinigten Staaten entfiel am
31. Dezember 1904 von den verschiedenen Umlaufsmitteln der fol-
gende Betrag auf den Kopf der Bevolkerung (in Dollars):

. |Gold, Silber - g Silber und
Am 31. Dezember 1g9o4: L e Gold Silber Papier Papicr
Grofbritannien und Irland 17,58 12,26 2,61 2,71 5.32
Deutschland . . . . . 22,46 15,72 3,73 3,01 0,74
Frankreich . . . . |, 37,13 23,75 10,54 2,84 13,38
Vereinigte Staaten . . . 31,41 16,33 8,30 6,78 15,08.

Es ergibt sich also, daR die vorhandene Menge unterwertigen
Geldes in den Vereinigten Staaten erheblich groBer ist als in den
Hauptlindern Europas.

Das unterwertige Geld auf Vollwertigkeit mit dem Golde zu
erhalten, gilt im allgemeinen als eine Obliegenheit, welche am besten
von Banken erfillt wird, und die angefiithrten europiischen Staaten
haben denn auch je eine Centralbank mit dieser Aufgabe betraut.
Diese Banken sichern die Waihrung in der Hauptsache dadurch, daf
sie jederzeit fur einen reichlichen Goldvorrat sorgen und auf diese
Weise allseitig das Vertrauen wachhalten, welches allein den Gebrauch
unterwertiger Zahlungsmittel als Aquivalent des Goldes ermoglicht.

Anders in den Vereinigten Staaten.

Die Banken haben fiir das Silber und das Papiergeld der Re-
gierung in keiner Weise zu sorgen. Umgekehrt hat vielmehr die
Regierung den Banken die Einlosung der Banknoten so gut wie
gédnzlich abgenommen. Soweit von den Notenbanken kraft gesetz-
licher Vorschrift Barbetrige zu halten oder im Schatzamt zu hinter-
legen sind, diirfen sie aus Silber und dem Papiergeld der Regierung
bestehen; Goldreserven sind nicht vorgeschrieben, und eine Bank
kann sich gesetzlich ihrer Verpflichtungen — von besonderen Stipu-
lationen abgesehen — durchaus ohne Gold entledigen. Die Regierung
hat demnach die Sorge fiir das gesamte unterwertige Geld des Landes
ganz allein auf sich selbst genommen; sie hat damit den Schatzsekretar
betraut, und ihm fillt daher die wichtige Aufgabe zu, den Goldvorrat
des Landes zu schiitzen.

1) Mint Report 1905, p. 38 ff., 100 ff., 156 ff. Unter Papier ist ,,nicht durch Gold
gedecktes Papier verstanden. Um den Betrag fiir die Vereinigten Staaten zu ermitteln, ist
der ausstehende Betrag an Greenbacks, Treasury Notes of 1890 und Nationalbanknoten
zusammengerechnet, und dann der gesamte Vorrat des Schatzamts an gemiinztem und unge-
gemiinztem Golde in Abzug gebracht, soweit er nicht zur Deckung von Goldcertifikaten diente.
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Die Gefahr, welche diesem Goldbestande droht, liegt in der
Moglichkeit einer abnorm gesteigerten Nachfrage nach Gold. Eine
solche kann mit der Absicht der Aufspeicherung oder aber zum
Zwecke der Ausfuhr erfolgen und wird mit Sicherheit eintreten, wenn
immer das Vertrauen in den Willen oder die Fihigkeit der Regie-
rung, das unterwertige Geld auf Vollwertigkeit zu halten, erschiittert
werden sollte. Ferner aber konnen Goldausfuhren auch aus dem
Grunde stattfinden, daf der Vorrat an Umlaufsmitteln den Bedarf des
[.andes iibersteigt, ein Iall, der in den Vereinigten Staaten leichter
vorkommen kann als in anderen Landern.

Dort hat es namlich die Entwicklung der Verhiltnisse mit sich
gebracht, daB die Furcht vor einer ,Kontraktion® stets das vorherr-
schende (refiihl gewesen ist, wenn monetdre Fragen zur Entscheidung
standen. Mit einer voriibergehenden Vermehrung des Banknoten-
umlaufs in Perioden grofen Bedarfs, wie er besonders alljahrlich zur
Erntezeit auftritt, war niemals zu rechnen. Die Erwigung, da eine
allzureichliche Vermehrung der Umlaufsmittel verhingnisvoll werden
konne, hat immer zuriicktreten miissen hinter der Angst vor einer
Knappheit, deren unangenehme Folgen ein so groBer Teil der De-
volkerung am eigenen Leibe zu verspiiren hatte. Gegen einen Uber-
fluB schien es auch leicht Abhilfe zu schaffen, — da konnte ja das Schatz-
amt die Bestinde aufnehmen, deren der Verkehr nicht bedurfte, —
wihrend es bei dem unvollkommenen Banknotensystem in der Tat
hochst schwierig war, einer Geldknappheit vorzubeugen oder sie zu
lindern. AuBerdem wurde immer, wenn eine Geldversteifung eintrat,
dem Schatzamt ein Teil der Schuld zugeschoben, ein Umstand, der
manchen Schatzsekretir darin bestirkt haben mag, auf eine Ver-
mehrung der Umlaufsmittel hinzuwirken.

So kommt es, daf die Vereinigten Staaten im Vergleich mit anderen
Landern einen verhiltnismiBig sehr groBen Geldumlauf haben. Ein un-
gefahres Bild 148t sich gewinnen, wenn man die Geldbetrage zusammen-
stellt, die in den verschiedenen Staaten auf den Kopf jedes Einwohners
entfallen. Nach den Angaben des amerikanischen Miinzdirektors') be-
zifferten sich diese Betrige am 31. Dezember 1904 wie folgt:

Dollars. Dollars.
Japan . . . . . . . . 3,032 Spanien . . . . . . . 19,83,
Rufland . . . . . . . 6,90 Kanada . . . . . . . 2143
Mexiko < e 8,11 Deutsches Reich . . . . 22,46
Osterreich-Ungarn . . . 9,04 Australien und Neuseeland . 23,03
Italien . . . . . . . 9,26 Belglen . . . . . . . 23,80
Dédnemark . . . . . . 13,19 Niederlande . . . . . . 26,70
Grofbritannien . . .. 17,58 Vereinigte Staaten . . 31,41
Schweiz . . . . . . . 19,18 Frankreich . . . . . . 37,13.

1) Mint Report 1905, p. 38 ff., 100 L., 156 ff.
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Die Kopfquote der Vereinigten Staaten wird also nur von der-
jenigen Frankreichs iibertroffen. Dabei muf aber berticksichtigt werden,
daB in Frankreich der Gebrauch des Checks unbedeutend ist. wihrend
er in der Union einen sehr erheblichen Teil aller Barzahlungen ersetzt ),
Ferner hat der verhiltnismaBig recht grofe Vorrat von Zahlungs-
mitteln in Frankreich deswegen keine Bedenken, weil dort die Mog-
lichkeit einer Kontraktion gegeben ist. Die Bank von Frankreich ist
in der Lage, den Geldumlauf des Landes mit dem Bedarf in Einklang
zu bringen, und unter ihrer Einwirkung vollzieht sich der gebotene
Ausgleich auf einem Gebiete, wo er nicht stérend empfunden wird,
ndmlich im Banknotenumlauf.

Ein solcher Mechanismus fehlt aber in den Vereinigten Staaten
ganzlich. Zwar besitzt die Deposit Currency ja die Eigenschaft, sich
den Bediirfnissen des Verkehrs anzupassen, und gibt somit den Zah-
lungsmitteln des Landes wenigstens eine gewisse Elastizitat; ihr Ge-
brauch ist aber nicht so allgemein verbreitet, daf die Vorteile eines
gesunden Notensystems dadurch ganz ersetzt werden konnten. Eine
Anpassung der Notenausgabe an die Bediirfnisse ist aber in den
Vereinigten Staaten ausgeschlossen, und so kommt es, daf dort jedes
MiBverhaltnis zwischen Vorrat und Bedarf an Umlaufsmitteln Gold-
bewegungen zur Folge hat. Bis zu einem gewissen Grade kann das
Schatzamt ja, wenn Uberfluf herrscht, die Dienste eines Sammel-
beckens tun; ist es dazu aber infolge der Finanzlage des Staates
nicht im Stande, so stromt dasjenige Zahlungsmittel, welches im Aus-
land als Kapital Verwendung finden kann, das Gold, aus dem Lande.

Ein GoldabfluB aus diesem Grunde mag schon allein durch einen
Riickschlag oder Stillstand in der wirtschaftlichen Entwicklung hervor-
gerufen werden. Er kann dann aber in den Vereinigten Staaten be-
sonders leicht verhingnisvoll werden, weil gerade in solchen Zeiten
die Wahrscheinlichkeit grof ist, daB zwei Umstinde erschwerend hinzu-
treten, ndmlich einmal ein Defizit in der Staatsverwaltung, sodann
eine unzeitgemafe Vermehrung des Banknotenumlaufs. Ein jedes
dieser beiden Momente ist geeignet, einen UberfluB an Umlaufs-
mitteln zu verschlimmern, ist gegebenen Falls aber auch schon an
sich allein fahig, diese unerwiinschte Erscheinung selbstindig herauf-
zubeschworen.

1) Die jahrlichen Umsitze der Clearinghfiuser in den Vereinigten Staaten betragen
fast das Funfzigfache des Umsatzes der ,,Chambre de Compensation des Banquiers de Paris*,
Vgl. Annuaire Statistique, vol. XXIV (Paris 1905), p. 203 und 61; Comptroller’s Report
1905, p. 386.
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In Deutschland oder England pflegt der Staat im Falle eines
Defizit Schatzscheine zu begeben oder eine Anleihe aufzunehmen.
Sollte diese Notwendigkeit in einer Zeit bedenklicher Geldfltissigkeit
eintreten, so wiirde sie gleichzeitig als Mittel benutzt werden, in dieser
Hinsicht eine (vegenwirkung auszuiben und Goldexporte zu ver-
hiten. In den Vereinigten Staaten gehért in Iriedenszeiten ein
Defizit fir mehrere aufeinanderfolgende Jahre zu den Seltenheiten.
Erscheint ein Fehlbetrag, so ist es nicht iiblich, ihn alsbald durch Be-
gebung von Schatzscheinen oder einer Anleihe zu beseitigen; vielmehr
wird zundchst der Versuch gemacht werden, ihn durch Uberschiisse der
nachfolgenden Jahre auszugleichen. In der Zwischenzeit hilft man
sich, indem Fonds herangezogen werden, die in guten Zeiten unan-
getastet bleiben. Zundchst werden die Depositen von den National-
banken nach und nach eingefordert; aber auch dariiber hinaus stehen
dem Schatzamt noch Barbestinde zur Verfigung, beispielsweise die
Summen, welche von Nationalbanken eingezahlt werden, die ihren
Umlauf zu verringern wiinschen. Da diese (Gelder Einnahmen des
Schatzamts bilden, koénnen sie voriibergehend zur Begleichung laufen-
der Ausgaben verwendet werden, denn die , gerichteten“ Noten gehen
nur sehr langsam zur Einlosung ein. Jedenfalls wird, wenn die Staats-
finanzen einen Fehlbetrag aufweisen, ein groferer oder geringerer
Teil des festen Barbestandes angegriffen, der in gewohnlichen Zeiten
als ,Working Balance in the Treasury* dem Verkehr dauernd ent-
zogen ist, also eigentlich nicht als Bestandteil des Umlaufs gelten
kann. Wird dieser Betrag, der sich seit 1goo immer auf mindestens
6o bis 100 Millionen Dollars belaufen hat!), ausnahmsweise fiir den
Verkehr verfiigbar, so erfahren dadurch die Zahlungsmittel des
Landes eine moglicherweise betrdchtliche Vermehrung. Sollte sich
das in Zeiten des Gedeihens und des Aufschwungs ereignen, so mag
dadurch wohl keine Stérung hervorgerufen werden, doch muf es
genau die Wirkung haben wie eine ungerechtfertigte, willkiirliche In-
flation, wenn es in einer ungiinstigen wirtschaftlichen Konjunktur
geschieht.

Sollte nun dieser letztere Fall eintreten, so wiirde die Sachlage
sehr wahrscheinlich noch durch eine gleichzeitige Erhohung des
Banknotenumlaufs verschlimmert werden. Denn wenn die Regierung
ihre Depositen von den Nationalbanken zuriickfordert, werden ja die
Bonds frei, welche als Sicherheit dafiir hinterlegt waren. Zum weitaus
grobten Teile sind das Schuldverschreibungen der Vereinigten Staaten,

t) Treasurer’s Report 1905, p. 112.
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und so erhalten die Banlken dann plétzlich diese Papiere in gréBeren
Betragen zur freien Verfigung zuriick. Der Kurs mag dann gerade
so niedrig sein, daf} ihre VerduBerung den Banken einen Verlust
bringen wiirde; dann werden sie es vorziehen, die Bonds als Unterlage
zur Notenausgabe zu bentitzen. Umgekehrt pflegt ein hoher Bonds-
kurs mit billigen Geldsidtzen Hand in Hand zu gehen, welche ihrer-
seits wieder das Notengeschift besonders lohnend machen. So besteht
also eine gewisse Wahrscheinlichkeit, daf} die Zuriickziehung von
Regierungsdepositen eine Vermehrung des Notenumlaufs zur Folge hat.

Es liegt in dem eigentiimlichen Banknotensystem der Vereinigten
Staaten begriundet, da eine solche Vermehrung des Notenumlaufs
uber die Bedirfnisse hinaus tberhaupt moglich ist. In Deutschland
oder England ware sie kaum denkbar; vielmehr wiirden die Noten dort
die Neigung zeigen zur Bank zuriickzustromen, oder aber sie wiirden
zur Einlosung in Gold vorgewiesen werden. Wenn indessen be-
hauptet wird!), in den Vereinigten Staaten sei bei den gegenwirtigen
Verhiltnissen die Gefahr einer Zuvielausgabe von Noten nicht vor-
handen, so widersprechen die Tatsachen dem in sehr beredter Weise. Der
Fall ist nicht nur moglich, sondern sogar héchstwahrscheinlich. Denn
die Notenausgabe wird lohnend, also ihr Umfang vergroflert, sobald
dauernd niedrige Geldsdtze herrschen. Das ist aber gerade in Zeiten
der Depression der Fall, wo die Sachlage eine Verminderung, aber
nicht eine Vermehrung des Umlaufs erheischen wiirde. Diese un-
willkommene Erscheinung hat sich besonders in den Jahren 1886/87
und 1893/94, aber auch neuerdings wieder im Jahre 1gos4 gezeigt. In
allen diesen Féllen besteht ein unverkennbarer Kausalzusammenhang
zwischen der in den wirtschaftlichen Verhaltnissen nicht begriindeten
Vermehrung des Banknotenumlaufs und den starken Ausfuhren von
Gold.

Ob nun aber Gold im einzelnen Falle fur die Ausfuhr gesucht
wird oder zum Zwecke der Thesaurierung, sofern eine erhohte Nach-
frage aus einem der in Rede stehenden Griunde iuberhaupt eintritt,
dirfte sie kaum der einzige Faktor sein, welcher den Goldvorrat ge-
fihrdet. Vielmehr wird meistens noch der Umstand hinzukommen, daf
zugleich die Goldeinginge der Regierung eine Beeintrichtigung erfahren.

Hat das gesteigerte Verlangen nach Gold seinen Grund in einer
Beunruhigung, so wird beides zweifellos zusammentreffen. Von angst-
lichen Gemitern wird alsdann stets Gold festgehalten und angesammelt
werden, auferdem aber wird es auch fir die Ausfuhr gesucht sein.

1) Obst, p. 53.



— 77 .

Denn jede ernstere Stérung wird nur allzuleicht auf das Ausland
Ubergreifen, ein Zurickstromen amerikanischer Wertpapiere nach sich
ziehen und damit Goldausfuhren zur Folge haben. Diese doppelte
Nachfrage nach Gold wird auf das Schatzamt zuriickfallen, und die
Einlosungen missen seinen Bestand schmalern. Gleichzeitig aber
wird Gold zu denjenigen Zahlungen keine Verwendung mehr finden,
die sich ebensogut in unterwertigem Gelde vollziehen lassen. Die
Zolle werden also zum groflen Teil wieder in Silber entrichtet
werden, wie es im Jahre 1894 in so erheblichem MaBe der Iall
warl). Das ist freilich gegen frither dadurch erschwert worden, daf
die Silbercertifikate jetzt vorzugsweise auf kleinere Betrage lauten.
Die Veranderung, welche in dieser Beziehung Platz gegriffen hat, 146t
sich aus folgender (vegentiberstellung ersehen. Es waren vorhanden -):

Silbercertifilate zu: Ende Juni 1894: Ende Juni 1905:
1 und 2 Dollars . 37 647 602 Dollars ' 138 294 461 Dollars
5 Dollars . . . . . 87 651 885 ., 284972118 .
10 Dollars und dariiber . 211 849 017 41998 421
Insgesamt . . . . . . 337 148 504 Dollars 465 265 0coo Dollars.

Es wird danach zwar nicht mehr so leicht sein wie frither, gréBere
Summen in Silbercertifikaten anzusammeln. Bedenkt man aber, wie
rasch zeitweise selbst die Silberdollars, die in den Verkehr gepreBt
worden waren, ihren Weg ins Schatzamt zuriickfanden, so wird man
die Befiirchtung nicht von der Hand weisen konnen, daf auf diese
Weise Ungelegenheiten entstehen konnen. Verfiigt der Schatzsekretar
allerdings uber grofie Uberschiisse, so kann er das Silber, welches sich
bei ihm anhiduft, festhalten. Ist diese Moglichkeit aber nicht ge-
geben, und der verfiigbare Vorrat von (vold und Greenbacks er-
schopft, so wird die Lage bedenklich. Denn die Goldreserve dient
lediglich der Einlésung der Greenbacks und darf nicht mehr, wie es
frither wohl geschehen, fir andere Zwecke angetastet werden. Be-
sondere Mittel aber zu dem Behufe, die Vollwertigkeit des Silbers
zu schiitzen, hat das (Gesetz dem Schatzsekretdar nicht gegeben, und
daB sie ihm im Drange der Not rechtzeitig gewahrt werden soliten,
ist kaum anzunehmen. Er stinde alsc vor der Notwendigkeit, Silber

1) Vgl. oben S. 57. Die Silberzahlungen betrugen im Mai und Juni 1894 nicht
weniger als 81,0 und 83,6 Y/. aller Zolleinginge. Finance Report 1897, p. 149.
2) Finance Report 1894, p. 72; Treasurer’'s Report 1905, p. 97.

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenbankwesen. 12



= 178 =

auszuzahlen, oder er miiffte sich entschlieBen — wie er das auch
vordem schon getan hat —, die Hilfe der Banken in Anspruch
zu nehmen. Solch ungewohnliche MafBnahmen wiirden jedoch die
Schwierigkeiten wahrscheinlich nur verschlimmern kénnen.

Eine ganz ahnliche Sachlage kann aber auch, — ohne daB
zunichst das allgemeine Vertrauen gestért wiirde —, lediglich dadurch
herbeigefiilhrt werden, daB mehr Umlaufsmittel als erforderlich vor-
handen sind, zumal wenn diese Erscheinung ihren Grund in einem
Darniederliegen des gewerblichen und geschiftlichen Lebens hat oder
damit zusammenfallt. Denn wdahrend der Verkehr in Zeiten des
Aufschwunges das vorhandene Silber fast vollkommen festhilt, finden
in Zeiten der Depression Ansammlungen im Schatzamt statt, die ge-
legentlich recht unbequem werden konnten. Wihrend sich dort im
Oktober 1goo nur 16 Millionen Dollars befanden, hatten sich im
Sommer 1904 iiber 54 Millionen und auch im Juni 1903 volle 57 Mil-
lionen Silber angehiduft!). Dieser Betrag wiirde sich wesentlich er-
héhen, wenn fir langere Zeit eine Stagnation herrschen, oder die
Goldausfuhren solchen Umfang annehmen sollten, daB dadurch eine
Panik hervorgerufen wirde.

Um einer Beunruhigung vorzubeugen, kann der Gesetzgeber
im Hinblick auf die Wahrung des Iandes nur das eine tun, sie so
klar und sicher festzulegen als moglich; der iibrige Teil der Auf-
gabe fillt den Banken zu. Die Méglichkeit aber, daf die Umlaufs-
mittel den Bedarf des I.andes iibersteigen, muf in der Geldverfassung
vorgesehen, und es miussen Garantien dafiir gegeben sein, daB} der
Goldvorrat des l.andes auch unter solch schwierigen Verhiltnissen
geschutzt werden kann.

In den Vereinigten Staaten ist nun der Zustand der Gesetz-
gebung trotz der Verbesserungen, welche die Financial Bill von
1goo gebracht hat, in dieser Hinsicht kein ganz befriedigender. So-
lange die Banken uber wohlgefillte Reserven verfiigen, und das
Vertrauen ungestort ist, kann allerdings die Nachfrage nach Gold dem
Schatzamt nicht unbequem werden. Es werden lediglich Goldcerti-
fikate bei ihm zur Einlésung vorgewiesen; die Certifikate werden
dann vernichtet, das eingeloste Gold aber wird zur Ausfuhr verwandt.
Auf diese Weise erfahren die Umlaufsmittel eine Verminderung; die

1] Treasurer’'s Report 1905, p. 82 ff. und 91. Die Zahlen umfassen Silberbarren,
Dollars, soweit sie nicht als Declkung fiir Certifikate dienen, im eigenen Besitz des Schatzamts
befindliche Certifikate und Scheidemiinze. Vgl. ib. p. 69, No. z1.
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Sachlage korrigiert sich also gewissermaflen von selbst, ohne daf3 der
freie Goldbestand des Schatzamts eine Verdnderung erlitten hétte.

Anders, wenn die Goldnachfrage auf die freien Vorrite des Schatz-
amts zuriickfallt, indem Greenbacks zur Einlosung prasentiert werden.
Solange freies Gold im allgemeinen Staatsschatz vorhanden ist, werden
die eingelsésten Greenbacks gegen dieses eingetauscht, und somit die Gold-
reserve auf voller Hohe erhalten; die Greenbacks aber gelangen aus
dem Einlosungsfonds in den allgemeinen Staatsschatz. Hat die Bundes-
kasse dann hinreichende Uberschiisse, um die eingelosten Greenbacks
unter ihren Bestinden zu halten, so liegt die Sache zundchst kaum
schlimmer, als wenn Goldcertifikate eingel¢st worden waren. Der
Goldvorrat des Schatzamts hat sich allerdings vermindert, aber auch
der Umlauf, da anzunehmen ist, daR das abgehobene Gold entweder
thesauriert oder exportiert wird.

Die Nachfrage nach Gold und die Einlosung von Greenbacks
kann sich nun solange fortsetzen, daB das (Gold im allgemeinen Staats-
schatz erschopft wird. Die Greenbacks werden alsdann aus dem Re-
servefonds eingelost und verbleiben in diesem, bis der Goldbestand
auf 100 Millionen zuriickgegangen ist. Damit ist die Sachlage, was
den Goldvorrat anbelangt, die gleiche wie vor dem Gold Standard
Act; in Hinsicht auf die Greenbacks aber ist sie insofern gunstiger,
als das Schatzamt jetzt bis zu 50 Millionen Greenbacks in seinen
eigenen Bestinden festhalt. Die Verbesserung besteht einerseits darin,
daBl dieser Teil nun zu weiteren Goldentziehungen keine Verwendung
finden kann. Das ist indessen nicht so wesentlich, denn 50 Millionen
sind nur ein Siebentel der vorhandenen Greenbacks; sollten sie aber
wirklich knapp werden, so konnten Banknoten an ihrer Stelle zu
dem gleichen Zweck — wenn auch nur mittelbar — Verwendung
finden. Viel wichtiger, aber nicht hinreichend beachtet ist der Umstand,
daB nun tatsidchlich eine Kontraktion der Umlaufsmittel stattfindet.
Denn das Gold, welches vom Schatzamt ausgezahlt worden ist, kommt
fiir den Umlauf nicht mehr in Frage, ebensowenig aber die eingelosten
Greenbacks, denn sie sind im Schatzamt festgelegt.

Halt nun trotzdem die Goldnachfrage noch weiter an, so daB
der Einlésungsfonds unter oo Millionen fillt, so schreibt das Gesetz
die Aufnahme einer Anleihe vor. Das ist ein wirksames Mittel, den
UberfluB an Umlaufsmitteln zu verringern; die Anordnung bedeutet
aber auch insofern eine Verbesserung gegeniiber dem fritheren Zu-
stand, als der Schatzsekretdr jetzt ohne besondere Erméchtigung be-
fugt und verpflichtet ist, zur Ausgabe von Schuldverschreibungen zu

schreiten, welche kraft ausdriicklicher gesetzlicher Erklarung fir Haupt-
12*
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summe und Zinsen in Gold zahlbar sind, so daf also die Notwendig-
keit parlamentarischer Erorterungen, wie sie im Jahre 1896 zum Schaden
des Staatskredits stattfanden, ausgerdumt ist.

Von zweifelhaftem Wert ist dagegen die Deficiency Clause ).
Die Klausel betrifft den Fall, daB die Goldreserve bereits durch eine
Anleihe hat aufgefullt werden miussen, wihrend zu gleicher Zeit ein
IFehlbetrag in den laufenden Einnahmen des Staatsschatzes vorhanden
ist; sie verbietet dem Schatzsekretir, die eingelésten Greenbacks,
welche in den allgemeinen Bestand des Schatzamts gelangt sind, zur
Tilgung eines Fehlbetrages in den laufenden Einnahmen zu beniitzen,

Zunidchst ist es auBerordentlich schwer zu sagen, wann ein
solches Defizit vorliegt. Die Einnahmen und Ausgaben fur die Zu-
kunft sind im voraus ja nur anndhernd zu veranschlagen, und je nach-
dem sie abgeschitzt werden, ist ein Fehlbetrag in den laufenden
Einnahmen vorhanden oder nicht?). Hier ist die Gefahr unverkenn-
bar, dal der Schatzsekretar willkiirlich und nach eigenem Ermessen
verfahrt,

Wenn er zu dem Ergebnis kommt, daB ein Fehlbetrag vor-
liegt, so wire es das richtige, sofort von der Ermichtigung Ge-
brauch zu machen, die ihm der War Revenue Act ein fiir allemal
erteilt hat3), und alsbald kurzfristige Schuldverschreibungen zu be-
geben. Nun hat aber in den Vereinigten Staaten die Vermehrung
der offentlichen Schuld in Friedenszeiten mit einem starken Vorurteil
zu rechnen, und politische Erwidgungen konnen den Schatzsekretir
leicht dazu bestimmen, von einem solchen Schritt abzusehen, solange
es nur eben angidngig ist. DaB er zunichst einmal diesen Versuch
machen wird, ist insbesondere dann walrscheinlich, wenn das Ende
seiner Amtszeit vor der Tiire steht, das Odium der Anleihe also, so-
fern eine solche nicht zu vermeiden wire, auf den Nachfolger ab-
gewdlzt werden konnte. Es wire das auch ohne formliche Pflicht-
verletzung moglich, denn das Gesetz spricht nur von einer Befugnis
Schatzscheine zu begeben, nicht von einer Verpflichtung.

Unterldft der Schatzsekretidr aber diesen Schritt, so muB er sich
darauf beschrinken, nur gerade die besonderen Greenbacks zuriickzu-
behalten, die mit dem Ertrignis der Anleihe eingelost worden sind;
dagegen 1aBt es sich in diesem Falle nicht vermeiden, andere Green-
backs aus dem vorhandenen Kassenbestande auszuzahlen. Dies kommt

1} Vgl. oben S. 65.

2) Taussig, Currency Act of 1900, p. 405 ff.; Finance Report 1890, p. GfI.;
White, Our Monetary Equilibrium, p. 9.

3) Gesetz vom 13. Juni 1898, Scktion 32. Vgl. oben S. 151.
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in der Wirkung naturlich gerade auf das hinaus, was vermieden werden
sollte. namlich die verhdngnisvolle Erscheinung der ,endless chain‘.

Wie das Gesetz lautet, wird lediglich die Moglichkeit ausgeschaltet,
daf> die einmal eingelosten Greenbacks vom Schatzamt wieder zur Aus-
zahlung kommen und somit noch weiter als Mittel zu Goldentziehungen
benutzt werden konnten. Um aber die ,Kette ohne Ende wirklich
zu beseitigen, hitte man das Ubel an der Wurzel fassen, namiich
iiberhaupt verhiiten mussen, daB ein FFehlbetrag im Schatzamt ene
Vermehrung der Umlaufsmittel zur Folge haben kann.

Diese Gefahr ist aber nach der Natur der Sache nicht bloB m
dem Falle vorhanden, auf den die Deficiency Clause sich bezieht, dafd
namlich die Goldreserve mit Hilfe einer Anleihe schon hat aufgefullt
werden miissen, sondern ebensowoh! bereits vorher. Der freie Gold-
vorrat im Schatzamt kann auf einen minimalen Betrag gesunken sein,
so daBy der Sekretdr zu seinen Auszahlungen wohl oder iibel Green-
backs aus dem Kassenbestand verwenden muf, der nur ausnahms-
weise angegriffen wird. Dadurch wird dann aber der Umlauf ver-
mehrt, Goldeinlosungen und ein Sinken der Reserve unter das Mini-
mum konnen die Folge sein. Solche Schwierigkeiten wiirden sich
durch rechtzeitige Begebung von Schatzscheinen moglicherweise ver-
meiden lassen, und es sollte daher nicht in das Ermessen des Schatz-
sekretars gestellt sein, ob er sich zu diesem Schritt entschheBen will.
Es wire vielmehr besser, ihm die strikte Verpflichtung aufzuerlegen,
die erfahrungsgemif notwendige  Working Balance* in der herge-
brachten oder einer festzusetzenden maBigen Hohe unberithrt zu lassen,
und schon wenn .hiernach ein Fehlbetrag entstehen sollte, ihn sofort
durch Begebung von Schatzscheinen zu decken 1).

Ob die Regierung eine Anleihe aufnimmt, um einen Fehlbetrag in
den laufenden Einnahmen zu decken, oder ob dies zur Wiederherstellung
der Goldreserve geschieht, macht fur die Staatsfinanzen keinen Unter-
schied. ist aber fir das wirtschaftliche Leben von grofer Bedeutung.
Wenn namlich das Schatzamt viel Gold verliert, entsteht leicht Be-
unruhigung; je eher dem vorgebeugt wird, um so besser ist es. Die
bloBe Tatsache, daB der Einlosungsfonds unter das gesetzliche Mini-
mum fallt, kann bei den so besonders angespannten Kreditverhalt-

1) Johnson ist friither dafiir eingetreten, die Deficiency Clause sei so zu verstelien,
daB der Schatzsekretir die fibliche Working Balance nicht angreifen oder gar verbrauchen,
sondern schon dann eine Deficiency als gegeben annehmen solle, wenn diese Balance die
einzigen verfiigbaren Mittel des Schatzamts darstelle. Diese Ansicht hat er indessen als un-
vereinbar mit dem Wortlaut des Gesetzes fallen lassen. Vgl. Johnson, Currency Act,
p. 492 ff. und Johnson, Money, p. 369.
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nissen des Landes schon eine schwere Schadigung bedeuten, und bis
zu dem Zeitpunkt, wo die Aufnahme einer Anleihe zur Auffii]lung der
Goldreserve obligatorisch wird, koénnen dem Schatzamt schon sehr
erhebliche Goldbetrage entzogen sein. —

DaB die Vereinigten Staaten unter allen Umstinden die Gold-
wihrung aufrecht zu erhalten vermogen, kann gar keinem Zweifel
unterliegen; auch ist es bei der glnstigen Finanzlage des Staats-
wesens nicht von groBer Wichtigkeit, daf dazu bedeutende Opfer er-
forderlich werden mogen. Aber es ist ein schwerfalliger und um-
standlicher Apparat, der in Tatigkeit gesetzt werden mufl, und ob
das immer mit dem richtigen Geschick und so frihzeitig geschehen
wird, daB sich eine wirtschaftliche Schidigung vermeiden 148t. ist die
Frage. Wenngleich die Goldreserve formell vom allgemeinen Staats-
schatz abgesondert ist, leidet das ganze System an dem grofen Fehler,
daB der Schutz der Wihrung von dem Stande der Bundeskasse ab-
hangt und mit ihrer Verwaltung verquickt ist.

Dieser Zustand muB um so miBlicher erscheinen, als die Staats-
finanzen der amerikanischen Union groBeren Schwankungen aus-
gesetzt sind als die der meisten anderen Léander, sowohl was die
Einnahmen als auch was die Ausgaben betrifft. Die Einnahmen be-
rubhen zum groBen Teil auf den Einfuhrzéllen, also Ertragnissen. die
threr Natur nach sehr wechselnd sind und nur allzuleicht durch eine
schwankende Handelspolitik beeintrichtigt werden. Die Ausgaben
werden in den Kommissionen des Kongresses bewilligt und sind von
all den unberechenbaren Stromungen und Stimmungen abhingig, die
bei den parteipolitischen Verhaltnissen der Vereinigten Staaten in so
schnellem Wechsel aufeinander folgen. So ist es leicht moglich, daf
nach einer langen Reihe von Uberschiissen ganz unvermittelt groBere
Fehlbetrage im Staatshaushalte erscheinen. Sollte das in einer un-
glinstigen Konjunktur geschehen, so wird es unter Umstdnden eines
schnellen und zielbewuBten Eingreifens der verantwortlichen Faktoren
bedirfen, um nachteilige Folgen zu verhiiten.

Wesentlich giinstiger wiirden die Verhiltnisse liegen, wenn end-
lich die seltsame Bestimmung in Wegfall kime, daB die eingelosten
Greenbacks immer wieder ausgegeben werden miissen. Es ist schon
im Jahre 1879 — und seither immer aufs neue — vorgeschlagen
worden 1), Greenbacks, nachdem sie einmal eingelost worden sind, nur
dann wieder auszugeben, wenn dagegen ein entsprechender Betrag

1) Von Schatzsekretir Sherman im Finance Report 1879, p. X. Neuerdings auch
mm Jahre 1900 in dem Gesetzentwurf des Reprisentantenhauses; vgl. Rech, p. 361.






Il. Die Regelung des Umlaufs.

Betrachtet man die Umlaufsmittel, die dem Lande zur Verfiigung
stehen, so muf} es scheinen, als seien die Vereinigten Staaten durch-
aus wohl bedacht. Die Geldquote, die auf den Kopf des Ein-
wohners entfallt, ist eher zu groB als zu gering, und in der Deposit
Currency besitzt der Verkehr ein Zahlungsmittel, das sich willigr
seinen Bediirfnissen anpaft. Entfallen doch von dem Gesamtbetrag
an Bankkreditpapier, soweit es die Funktionen des Geldes versieht
nicht wemger als g3 %/ auf Deposit Currency, wahrend die Banknote
nur 79, darstellt!).

Aber dieser Zustand ist nur scheinbar ein glnstiger.

Zunichst muB als sicher angenommen werden, daB dic Bank-
note, die jetzt nur 17,199, des gesamten Geldumlaufs darstellt?), einen
viel breiteren Raum einnehmen konnte, als gegenwirtig der Fall ist,
Das ganze Banknotengeschaft der Nationalbanken wird vielfach
schlechthin als »Bondsspekulation* charakterisiert, und es ist nicht zu
bestreiten, daB sich der Umfang der Notenausgabe lediglich nach
dem Gewinn richtet, den sie einbringt. Da an der Notenemission
mehr als 6100 Banken beteiligt sind, ist es ganz natiirlich, daB jede.
einzelne auf dem Standpunkt beharrt, daB sie allein doch nicht in
der Lage ist, Wandel zu schaffen, selbst wenn sie sich ihren Anteils-
eignern gegeniiber fiir berechtigt halten sollte, zum Besten der Ge-
samtheit eine uneigenniitzige Notenpolitik zu betreiben. Es kann
daher auch keinen Erfolg haben, wenn der Schatzsekretir, wie das
schon geschehen ist, eine Mahnung an die Banken richtet. ihrer
Pflichten gegen die Aligemeinheit besser eingedenk zu sein und Noten
auszugeben, wenn der Verkehr ihrer bediirfe.

Lassen sich aber die Banken lediglich von der Erwigung leiten,
ob ihnen die Notenausgabe Vorteil bringt, so ist es von ihrem Stand-
punkte aus ganz folgerichtig, daB sie an eine Notenvermehrung
nur mit Vorsicht herantreten, weil es tatsichlich nicht in ihrer Hand

1) White, The Currency Question, p. 51,
2) Comptroller’s Report 1905, p. 11§,
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liegt, den Notenumlauf beliebig wieder zu verringern, wenn ihr Inter-
esse das erfordern sollte.

Das ist besonders deshalb der I7all, weil eine regelmifiige Ein-
losung nicht besteht.

Die Banknote tragt in den Vereinigten Staaten nicht ohne Grund
die Aufschrift ,National Currency“. Sie steht durchaus dem Gelde
gleich, hat den Charakter als Kreditpapier vollstandig verloren und
bildet einen beinahe stabilen Bestandteil des Umlaufs. Es wire an
sich naheliegend, daB jede Bank die bei ihr eingehenden Noten aller
anderen zur Einlésung schickte, um fiir ihre eigenen Emissionen Platz zu
gewinnen; das geschieht aber keineswegs. Eine Banknote ist in den
Vereinigten Staaten durchschnittlich fast vier Jahre im Umlauf, womit
auch anndhernd die Grenze erreicht sein durfte, welche ihr durch die
Verginglichkeit ihres Stoffes gesteckt ist. Jedenfalls tbertrifft sie

und das ist hochst charakteristisch — alle Arten von Papiergeld
an Iebensdauer. Diese betragt namlich im Durchschnitt):

Fir Silbercertifikate . . . . 1,635 Jahre
,» Schatznoten von 1890 . . 2,148
. Goldcertifikate . . . . 2,937
. Greenbacks . . . . . 3,668
» Banknoten - . . . . 3,939

Bei den emittierenden Banken selbst werden kaum jemals Noten
zur Einlésung vorgewiesen, und von dem Betrage, der beim Schatz-
amt in Washington zur Einlosung kommt, besteht mehr als die
Hélfte aus abgebrauchten Scheinen, die der Erneuerung bedirfen ?).
FFerner ist es beachtenswert, dafl von den simtlichen Noten, die beim
Schatzamt zur Einlosung eingehen, durchschnittlich die Halfte allein
aus der Stadt New-York kommt, und weitere 40 %, aus den 7 nichst-
dem grofiten Stiadten des Landes. Denn daraus 148t sich der Schluf
ziehen, daB die Banken diese Einlosungen lediglich deswegen vor-
nehmen, um fiir die Reserven an Stelle der Noten gesetzmafiges Geld
zu erhalten.

Von einem fortgesetzten ZuriickflieBen der Banknoten zur Aus-
gabestelle kann also nicht die Rede sein, und auf diese Weise darf
eine Bank daher auch nicht erwarten, die Notenmenge verringern
zu konnen.

Aus demselben Grunde kommt auch ein anderer Weg nicht in
Betracht, der einer Bank gesetzlich fir die Verminderung ihres Um-
laufs offen steht, dafs sie ndmlich ihre eigenen Noten nach Washington

1) Vgl. die ausfithrliche Zusammenstellung im Treasurer's Report 1905, p. 26 ff.
2) Vgl die Tabellen im Indianapolis Report, p. §79; Treasurer’s Report 1905, p. 134.
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einsendet. Bei dem Mangel jeden Einlosungsystems gelangt die
Emissionsbank eben nicht wieder in Besitz ihrer Noten — es sei
denn, daB} sie Makler mit deren Sammlung beauftragen wiirde.

Die einzige praktische Moglichkeit fiir eine Bank, ihre Noten-
ausgabe zu verringern, besteht darin, daB sie eine dem Betrag der
einzuziehenden Noten entsprechende Summe gesetzmaBigen Geldes
beim Schatzamt hinterlegt. Aber dieses Verfahren ist durch die Be-
stimmung eingeengt, daB die Gesamtzahl der Banken in keinem Monat
fiir mehr als 3 Millionen Dollars Noten auf diese Weise zuriickziehen
darf. Nun liegt es in der Natur der Sache, daB stets eine betrichtliche
Zahl von Banken zu gleicher Zeit den Wunsch hegt, den Umlauf
zu verringern, da die Verhiltnisse, welche das Notengeschift un-
lohnend machen, immer einen groferen Kreis betreffen. Die Begren-
zung auf 3 Millionen Dollars wirkt daher tatsichlich hemmend, und wenn
die Antrage auf Verminderung nicht hiufiger die Grenze iiberschritten
haben, so liegt das grofenteils nur daran, daf die Banken ihre dies-
beziiglichen Absichten vielfach monatelang vorher beim Schatzamt
zum Ausdruck bringen, um sicher Beriicksichtigung zu finden; das
erweckt dann bei anderen Beteiligten wohl den Anschein, als ob ein
entsprechender Schritt ihrerseits aussichtslos wire, was aber schlieBlich
gar nicht immer zutreffend ist, da einzelne Antrige zuriickgezogen zu
werden pflegen 1).

Indem den Banken nun somit die Moglichkeit benommen ist,
ihren Umlauf nach freiem Belieben wieder einzuschrinken, wenn sie
das fiir zweckmaBig erachten, werden sie davon abgehalten, ihn zu
erhohen, es miuflte denn grofe Wahrscheinlichkeit bestehn, daB die Noten-
ausgabe fiir langere Zeit lohnend sein werde. Insofern ist also
der Mangel einer richtig funktionierenden Kontraktion auch ein Grund,
weswegen die Notenausgabe so sehr hinter den praktischen Bediirf-
nissen zuriickbleibt. Es wire deshalb entschieden wiinschenswert,
daB die willktrliche 3 Millionen-Grenze beseitigt wiirde.

Viel wichtiger noch wire es jedoch, der Banknote ihre Eigenart
als Kreditpapier und die ihr zukommende Stellung im System der
Umlaufsmittel dadurch wieder zu geben, daB den Emissionsbanken
verboten wiirde, andere als ihre eigenen Banknoten zu Auszahlungen
zu verwenden. Es wiirde dann jede Bank alle fremden Noten als-
bald zur Einlgsung nach Washington senden, und damit wire im
Schatzamt eine Abrechnungstelle fir Noten geschaffen, wie sie sich
frither unter der Agide der Suffolk Bank in Boston so ausgezeichnet

1) Vgl. Treasurer’s Report 1903, p. 19 ff.
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bewahrt hat. Dadurch wiirde den Banken nicht nur die Moglichkeit
gegeben, ihren Umlauf nach Belieben einzuschrinken, wenn sie das
beabsichtigen, sondern es wire auch gleichzeitig der Gefahr vor-
gebeugt, daB sie ihn iiber den Bedarf des Verkehrs hinaus anwachsen
lassen.

Aber wenn den Banken auch auf diese Weise mehr Bewegungs-
freiheit hinsichtlich des Notenumlaufs gegeben, und diesem selbst
eine gewisse Elastizitat verliehen werden konnte, so wiirde sich die
Notenausgabe trotzdem den wechselnden Bedirfnissen des Landes
nicht anpassen, solange sie auf dem gegenwartigen Prinzip der Deckung
durch United States Bonds beruht.

Wie frither ausgefithrt worden, wirft das Notengeschift infolge
der Eigentumlichkeiten dieses Systems den hochsten Gewinn gerade
dann ab, wenn der Verkehr mit Zahlungsmitteln bereits ibersittigt ist;
es hort aber auf lohnend zu sein, sobald der allgemeine Satz far
Leihgeld bis zu einer gewissen Hohe aufwarts steigt, mit anderen
Worten also eben dann, wenn ein Verlangen nach mehr Noten in die
Erscheinung tritt. Die Banken sind infolgedessen geneigt, den Noten-
umlauf zu verringern, wenn das allgemeine Interesse seine Ausdehnung
erfordern wirde, und umgekehrt. Solange ein derartig widersinniger
Zustand besteht, wire es unniitz, den Banken mehr Freiheit in der
Gestaltung des Notenumlaufs zu gewdihren, denn sie wiirden davon
doch nicht den Gebrauch machen, welchen die Bediirfnisse des Geld-
marktes erfordern.

Unter diesen miflichen Verhéltnissen hat besonders der noch
weniger entwickelte Teil der Vereinigten Staaten, der Siiden und
Westen, zu leiden. Kapital ist dort zu wertvoll um in Bonds angelegt
zu werden, die eine Verzinsung von kaum 29, abwerfen. So be-
schranken sich dort die Nationalbanken zum grofen Teil darauf, das
Mindestmaf von Bonds im Schatzamt zu hinterlegen, und haben
infolgedessen nur einen minimalen Notenumlauf. Noten bilden aber
in diesen ackerbautreibenden Staaten gerade diejenige Form des
Bankkredits, die fast allein in Nachfrage ist. Denn Banknoten gelten
in jeder Hinsicht als Geld, dagegen ist der Gebrauch des Checks
in diesen Gegenden noch wenig eingebirgert, und an landwirtschaft-
lichen Kreditinstituten fehlt es vollstindig!). So herrscht Mangel an
Kapital sowohl wie an Kredit, und immer noch ist die Tatsache fest-
zustellen, daB die Zinssdtze im Siiden und Westen ganz bedeutend
hoher sind als in den &stlichen und selbst mittleren Staaten.

1) Vgl. Edward F. Adams, Credit Facilities for Rural Districts, Sound Currency,
September 1901, vol. VIII, No. 3, p. 143 ff.
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Man solltc nun denken, dadurch wiirde Kapital aus dem Osten
dorthin gezogen werden. Das ist indessen nicht der Fall. Fir diese
Erscheinung wird meistens der Umstand als Grund angeftihrt, daf
die Nationalbanken keine Filialen besitzen diirfen, und zum Beweise
auf das Nachbarland Canada hingewiesen, wo ein vorziglich aus-
gebautes Filialnetz besteht, und die Zinssitze im ganzen lande fast
vollige GleichmidBigkeit aufweisen.

Auf den ersten Blick scheint es in der Tat, als ob die Verhalt-
nisse teilweise auf diesen Umstand zuriickzufithren seien. Denn die
Banken im Stiden und Westen der Vereinigten Staaten sind genotigt,
in den groferen Stidten, zumal in New-York, stets ein ansehnliches
Guthaben zu halten, da ihre Kunden vielfach Auszahlungen auf New-
York oder andere wichtige Plitze verlangen, und die Banken solche
am Besten durch Vermittlung ihrer New-Yorker Korrespondenten be-
schaffen konnen. Bestdnden nun hier die Beziehungen von Haupt-
bank und Filialen, so wire es fur letztere allerdings nicht notig, bei
dem Mutterinstitut dauernd ein Guthaben zu besitzen, auch wiirden
sich Ubertragungen von Kapital und Kredit tiberhaupt einfacher ge-
stalten. Ob aber in den Vereinigten Staaten ein Filialsystem im Stande
wdre, dem Westen und Siden viel neue Mittel zuzufithren, muB bei
dem ldndlichen Charakter dieser Gegenden und dem fiir die National-
banken geltenden Verbot von Grundstiickgeschaften, vor allem aber
auch deswegen fraglich erscheinen, weil das Kapital die Neigung
zeigt, in die Verkehrscentren zu stromen.

In Canada sind die Verhiltnisse insofern verschieden, als dort
ein elastisches Notensystem vorhanden ist. Die eigens far die Ernte-
bediirfnisse ausgegebenen Noten sammeln sich in den stillen Monaten
wieder bei den Banken an; sie werden dort fir die Anspriiche der
ndchsten Ernte ruhig bei Seite gelegt, aber nicht ausgegeben, bevor
es nicht notig ist. Sie bilden daher eine Art von ,Emergency Cur-
rency”, aber keinen dauernden Bestandteil des Umlaufs, und somit
ist in der stillen Zeit eben kein UberfluB, der anderwiérts nach Betitigung
suchte, vorhanden.

Demgegeniiber findet in den Vereinigten Staaten eine Verminde-
rung der Notenmenge in der ruhigen Jahreszeit nicht statt. Die ver-
figbaren Mittel ist nun jeder bestrebt dort anzulegen, wo die beste
Aussicht ist, rasche und grofle Gewinne zu machen. Dazu aber bietet
sich tiberall reichere Gelegenheit, als gerade in den ackerbautreibenden
Gegenden. Insbesondere ist es New-York, das als Metropole des
Handelsverkehrs Kapital aus dem ganzen Kontinent an sich zieht.
Vor allen Dingen hat diese Erscheinung aber auch darin ihren Grund,



daB New-York den Mittelpunkt der Borsenspekulation bildet, und
dieser Faktor ist bei der ungeheuer verbreiteten Spekulationswut,
die in der Natur des Yankee zu liegen scheint, keineswegs gering
zu veranschlagen.

Die centrale Stellung, die New-York auf dem Kapitalmarkt ein-
nimmt. wird nun durch das Reservesystem noch ganz bedeutend
schiarfer ausgepragt. In welch ausgedehntem Mafe die National-
banken auch gerade gegenwdrtig von der Ermichtigung Gebrauch
machen, einen Teil ihrer Reserven den Reserve Agents zu uber-
veben, ist aus der folgenden Aufstellung ) zu ersehen.

AuBerhalb der| In Reserve-
Reservestidte stidten

Am 4. September 1906 betrug fiir die Nationalbanken:
{(in Millionen Dollars)

Die Ishe der gesetzlich vorgeschriebenen Reserve: . . . 357.8 342.0
Die Héchstgrenze fir die Hinterlegung bei Reserve-Agents: 214,7 171.3
Der tatsichlich bei Reserve-Agents hinterlegte Betrag: . . 204.,7 163,9.

Insbesondere entfallt also auf die Centralreservestidte eine sehr
erhebliche Summe, davon aber zieht die Stadt New-York allein wieder
den bei weitem groBten Teil an sich. Am 4. September 1906 bezifferte
sich der Gesamtbetrag der Barreserven, welche die 6137 National-
banken des Landes zu dieser Zeit hielten, auf 626 Millionen Dollars.
Davon entfielen auf die 61 Nationalbanken der drei Centralreservestadte
iber 282 Millionen, also volle 35°, des Gesamtbetrages. Chicago
und St. Louis nahmen daran nur in bescheidenem Umfange Teil,
ersteres mit 6o, letzteres mit 23 Millionen, so daff auf die Stadt
New-York allein etwa 200 Millionen oder fast ein Drittel der (ze-
samtreserven entfielen.

Diese Konzentration der Reserven ist zum grofen Teill mut
dafiir verantwortlich, daB der Stiden und Westen der Veremigten
Staaten so von Kapital entbloft sind. Statt daf der reiche Osten
Mittel hergibt, um die Entwicklung der jingsten, noch weniger er-
schlossenen und besiedelten Staaten zu fordern, senden diese einen
erheblichen Teil des eigenen Kapitals ostwarts und bringen so selbst
den ackerbautreibenden Teil der Union fiir seine Bedirfnisse 1m
wesentlichen in Abhangigkeit von New-York.

Und diese Bediirfnisse sind naturgemaB groBen Schwankungen
unterworfen, Im Frithjahr sind Aufwendungen fir Saatgut und die

1) Nach dem am 24. September 1906 vom Comptroller of the Currency verdffent-
Jichten ,,Abstract of Reports of Condition of National Banks®, No. 50, p. 7.
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Bestellung der Felder notig. Den Sommer iiber lebt der Farmer dann
ohne bares (zeld bis zur Zeit der Ernte. Dann aber tritt fir drei bis
vier Monate ein sehr starker Bedarf an Zahlungsmitteln auf, zum
Einbringen und Versenden zuerst von Weizen, dann von Mais, und
schlieBlich von Baumwolle. Ein groBer Teil dieser Erzeugnisse wird
zwar vom Kdufer durch Check bezahlt, doch ist dem Farmer damit
nicht gedient. Er setzt den Check vielmehr alsbald in bares Geld um,
und zwar zumeist durch Vermittlung der Warenhandlung, bei der er
seine regelméiBigen Einkdufe macht. Bares Geld braucht er vor
allen Dingen, um seine Arbeitskrifte abzuldhnen; aber da er mit
keiner Bank in Verbindung steht, ist ihm bares Geld auch fiir seine
Einkéufe und die sonstigen Ausgaben lieber, die im Laufe der letzten
Herbstmonate gemacht zu werden pflegen.

Diese regelmiBige Nachfrage der ackerbautreibenden Iandes-
teile nach Zahlungsmitteln ist also weitaus tberwiegend auf bares
(reld gerichtet. Die einzige Form des Bankkredits, welche dieselben
Dienste tun wiirde, ist die Banknote, aber eine voriibergehende Ver-
mehrung dieses Zahlungsmittels ist ja unter den obwaltenden Ver-
haltnissen ausgeschlossen. Die Deposit Currency dagegen, mit der
sich der Osten bei gesteigerter Nachfrage helfen kann, kommt hier
nicht in Betracht. Die Banken im Siiden und Westen miissen also,
um den Anspriichen ihrer Kundschaft nachzukommen, den Bar-
bestand angreifen, den sie uber das gesetzliche Reserveminimum
hinaus halten. Dieser Vorrat ist gering und schnell erschopft. Sie
ziehen also demndéchst die verfiigbaren Guthaben von ihren Korre-
spondenten zuriick und gehen dann sogar dazu tiber, ihren Kredit
bei den groferen Banken in Anspruch zu nehmen, vorzugsweise in-
dem sie sich mit Rediskontierungen an diese wenden.

Da die kleinen Banken bei allen diesen MaBnahmen den Zweck
im Auge haben, sich bares Geld zu verschaffen, so finden alljahrlich
mit Regelméfigkeit umfassende Versendungen baren Geldes nach dem
Stiden und Westen der Vereinigten Staaten statt. Als Geldcentrum des
Landes hat hauptsichlich die Stadt New-York die flissigen Mittel zu
liefern, und auf dem dortigen Markte spiegeln sich daher die Be-
wegungen auch am klarsten ab, welche die wechselnden Bediirf-
nisse der ackerbautreibenden Staaten in dem Geldstande des ganzen
Landes hervorrufen. Im Frithjahr — zur Zeit der Aussaat — wird
Geld fir kurze Zeit ins Innere des Landes gezogen, sammelt sich
dann aber von Mai bis August wieder in New-York an. Von Sep-
tember bis in den Dezember hinein ist dann eine starke Stromung
aller flissigen Mittel nach dem Innern zu beobachten, bis in den
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ersten Monaten des Jahres wieder eine riicklaufige Bewegung einsetzt
Die jahrlichen Transporte zum Zwecke des Einbringens und Ver-
sendens der Ernte — ,moving the crops® — erreichen eine ganz be-
deutende Hohe. Der jihrliche Bedarf fiir diesen Zweck allein wird
auf hundert bis zweihundert Millionen Dollars?) geschitzt, und von
diesem Betrage hat die Stadt New-York allein etwa 2/; zu liefern.
Besondere Ermittlungen haben ergeben, daf im Herbst 1902 aus
den Bankreserven in den ostlichen Staaten 92 Millionen westwérts
gesandt werden ?). DaBl diese schwankenden Bediirfnisse nicht durch
erweiterten Kredit befriedigt werden konnen, sondern tatsidchliche
(ieldtransporte ndtig machen, verteuert den ackerbautreibenden Staaten
die Zahlungsmittel natiirlich ganz erheblich.

Aber sie sind nicht die einzigen, die unter diesen Verhiltnissen
zu leiden haben.

Die New-Yorker Banken sind genoétigt, die Reserven, welche
ihre Korrespondenten bei ihnen hinterlegen, jederzeit verfugbar zu
halten; sie konnen diese Bestdnde also nur ,on call* ausleihen, als tig-
liches Geld auf jederzeitigen Abruf. Nachfrage firr call money besteht
nun aber blof in den Kreisen der Borsenspekulanten; dort allerdings
in sehr groflem Umfange, da es an der Effektenborse in New-York
keinen Terminhandel, sondern blof Kassageschifte gibt, die nur von
einem Tag auf den andern verlingert werden konnen. Hier steht
den Reserve Agents ein weites Feld offen, um die ihnen anver-
trauten Reserven nutzbringend und verhdltnismaBig sicher zu ver-
wenden. Die von dem Darlehnsnehmer gekauften Wertpapiere bilden
ja eine Sicherheit, durch welche die Banken in gewothnlichen Zeiten,
und sofern eine geniigende Marge gewahrt wird, vor Verlusten ge-
schutzt sind.

Selbst wenn die Sitze fur call loans niedrig sind, wirft die Uber-
nahme von Reserven und das Ausleihen on call den New-Yorker
Banken meistens noch einen kleinen Gewinn ab, da sie infolge der
Vorschrift tber die Vierteldeckung der Depositen die Moglichkeit
haben, fir jeden Dollar, den sie bar besitzen, vier Dollars auf Depo-
sitenrechnung auszuleihen. Nur dieser Umstand macht es erklérlich,
daf die Reserve Agents iberhaupt in der TLage sind, ihren Korre-
spondenten auf die hinterlegten Reserven Zinsen zu gewihren, die in
Hohe von 2 Prozent iiblich sind. Andererseits ist durch den ganzen

1) Fowler, Bank Currency and Branch Banks, Sound Currency, March 1903, vol. X,
No. 1, p- 8; E. J. Hill, Present Financial Conditions and Proposed Legislation, ib.
March 1904, vol. XI, No. 1, p. 14; Johnson, Money, p. 323.

2) Fowler, L. c., p. 9.
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Modus auch eine unmittelbare Abhingigkeit des Angebots an call
money von dem Stande der Reserven gegeben; sind namlich die
Reserven wohl gefiillt, so ist der Satz fir call loans niedrig, dagegen
geht er in die Héhe, sobald die Reserven knapp werden. Der Stand
der Reserven ist nun aber selbst wieder wesentlich abhidngig von der
geschilderten Bewegung groBerer Barbetrige, wie sie sich im Zu-
sammenhang mit dem wechselnden Bedarf der Tandwirtschaft alljahr-
lich vollzieht.

Somit herrscht in New-York im Sommer fast regelmiBig ein
flussiger Geldstand; money on call ist mitunter wochen-, ja monate-
lang zu 1%/, vortbergehend noch darunter zu haben. Dadurch wird
die Spekulation dann in hohem MaRe angeregt, und es entstehen grofe
Borsenverpflichtungen, deren endgiiltige Abwicklung spiterhin aber
von der Marktlage abhidngt, also nicht im Belieben der Spekulanten
steht. Es mogen daher noch sehr umfangreiche Verpflichtungen laufen,
wenn die Anspriiche fir die Ernte einsetzen. Im allgemeinen wird
das Streben der Geldgeber ja darauf gerichtet sein, zu dieser Zeit
eine Verminderung der laufenden Verbindlichkeiten herbeizufiihren.
Zahlreiche Banken sind aber so abhingig von Finanzmagnaten und
grofien Borsenspekulanten, da} sie nicht geniigend freie Hand haben.
Ferner bilden, wenn gerade ein ,boom* in der Entwicklung ist, die
groBen Gewinne, welche infolge der hohen Geldsitze in Aussicht stehen,
einen grofien Anreiz. Uberhaupt ist das Verantwortlichkeitsgefiihl bei
den meisten Banken nicht sehr ausgeprigt, und sie verlassen sich
nur allzugern auf die Hilfe des Schatzamts, die sie als ihr gutes
Recht in Anspruch nehmen und mit der sie sicher rechnen.

Unter diesen Verhiltnissen ist es sehr leicht moglich, daB die
Reserven in New-York schon dem gesetzlichen Minimum nahe sind,
ehe der eigentliche Erntebedarf auftritt. Jedenfalls aber nehmen die
Reserven zu dieser Zeit erheblich ab, und damit ergibt sich fur die
Banken die Notwendigkeit, ihre Ausleihungen einzuschranken; fallt
namlich die Reserve der New-Yorker Banken um 35 Millionen, so
miissen sie die gewahrten Kredite um 20 Millionen vermindern, damit
der Reserveprozentsatz unverdndert bleibt. Daher ist es recht be-
greiflich, daB die Hohe der New-Yorker Reserven stets angstlich
beobachtet wird, sobald sich der Herbstbedarf geltend macht.

Sind nun die Banken genotigt, ihre flissigen Mittel zu ver-
mehren, so miissen sie alles vermeiden, was zu einer Demoralisierung
des Marktes fithren kénnte; besonders deswegen, weil sie es sich andern-
falls selbst erschweren wiirden, auf eine Verminderung der Verpflich-
tungen hinzuwirken, welche ihre Darlehnsnehmer an der Dorse unter-
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halten. Wollten sie call loans in groBerem Umfange einziehen, so
wiirde der Satz fir tigliches Geld sprunghaft in die Hohe schnellen,
und das wire nicht im Interesse der Banken. Auch wenn dem Schuldner
durch irgendwelche Umstinde die Moglichkeit benommen wird, an
einer andern Stelle das Darlehn zu erhalten, was ihm von der ersten
Bank aufgekiindigt ist. und die Glaubigerin somit die Riickzahlung
nur durch Realisierung der verpfindeten Wertpapiere erreichen kann,
hat es mit groBer Vorsicht zu geschehen, falls nicht die Festigkeit
des Marktes erheblich beeintriachtigt werden soll. So kommt es, daf
die (zeldgeber sich in solchen Zeiten geradezu gezwungen sehen, einen
groflen Teil ihrer call loans zu erneuern.

Die Banken sind auf diese Weise in die Notwendigkeit versetzt,
ihren Stand auf andern Gebieten zu kriftigen. Sie diskontieren also
nicht mehr in dem Umfange wie vorher, und so wird der Diskontsatz
in die Hohe getrieben. Es tritt aber noch ein anderer Umstand hinzu,
der diese Wirkung noch verstirkt. Wenn nadmlich der Satz fur call
loans hoch und unregelmifig ist, ziehen es viele Borseninteressenten
vor, nicht on call, sondern on time zu borgen, um nicht diesen Schwan-
kungen ausgesetzt zu sein. Die Nachfrage nach solchen Darlehn
tritt nun in Wettbewerb mit dem Angebot von Warenwechseln,
und die Spekulation nimmt auch hier einen Teil der Mittel in An-
spruch, deren der rechtmafige Handel bedarf. So sind es gerade die
soliden Elemente unter den Kreditsuchenden, welche durch die ge-
gespannten Geldverhaltnisse geschidigt werden. Die Banken dis-
kontieren nicht nur zu einem erheblich hoheren Satze, sondern sie
zeigen sich dabei auch besonders wahlerisch, und nicht selten erweist
es sich tatsichlich als unmoglich, trotz ausreichender Sicherheit den
gewiinschten Kredit zu finden.

Das gilt zumal von solchen Féllen, in denen der Bedarf auf
bares Geld gerichtet ist, da die Banken eine Verminderung der Re-
serven natirlich mit Angstlichkeit zu vermeiden suchen. Mithin ist
es wiederum der Westen und Siden, der von den mibBlichen Ver-
hiltnissen am schwersten betroffen wird. Aber im ganzen lande
wird der Entwicklung des Geldmarktes in jedem Herbst mit Un-
ruhe entgegen gesehen, und die Unsicherheit kann zeitweise so grof
werden, daB Preisschwankungen entstehen, und der Zustand nahe an
eine Panik grenzt.

Das Problem, dieser so haufig wiederkehrenden Kalamitat vor-
zubeugen, lduft im wesentlichen auf eine Frage landwirtschaftlicher
Kreditwahrung hinaus. Seine Losung ist nicht nur wegen der unmittel-
baren Schadigung weiter Kreise von eminenter Bedeutung fur das

Hasenkamp, Geldverfassung u. Notenbankwesen. 13
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ganze Land, sondern vorzugsweise auch deswegen, weil der Kapital-
mangel und die Uberschuldung der ackerbautreibenden Staaten standig
die Gefahr in sich schlieBen, da# dort neue Inflationsideen aufkeimen.

Es ist bei der ganzen Sachlage ausgeschlossen, daB die Frage
vom technisch-landwirtschaftlichen Standpunkte aus gelost werden
wird. Auch ist von einer weiteren Vermehrung der kleinen Banken,
die sich seit 1900 in einem MafRe vollzogen hat, das alle Erwartungen
Ubertroffen, keine wesentliche Besserung zu erhoffen. Wirkliche Ab-
hilfe kann vielmehr nur ein elastisches Notensystem bringen. Es
wtrde nicht nur die fiir den Augenblick nétigen Zahlungsmittel be-
schatfen, sondern auch insofern auf die Linge der Zeit verbessernd
wirken, als Banknoten bei richtiger Fundierung geeignet sind, den
Gebrauch von Bankkredit auch in anderer Form einzuftthren und zu
verbreiten. Konnte aber auf den Kreditbegehr der Agrikulturstaaten
derart eingewirkt werden, daB er sich mehr und mehr durch Deposit
Currency befriedigen liefe, so ware ihm ein gut Teil seines stérenden
Einflusses genommen.

Ein elastisches Notensystem ist auch im Hinblick auf die Mog-
lichkeit aufBlerordentlicher Vorkommnisse dringend zu befirworten,
da der jetzt herrschende Zustand fur diesen Fall grofe Gefahren in
sich schlieft.

Wenn plotzlich eine Beunruhigung ausbricht, kommt es vor
allen Dingen darauf an, ihr Umsichgreifen zu verhiiten. Das ist nur
moglich, wenn es gelingt das Gefithl aufrecht zu erhalten, daf Kredit
in jeder Hohe gewdahrt werden kann und gewdahrt werden wird,
wenn er verlangt werden sollte. Eine sehr erhebliche Ausdehnung
des Kredits wird dann gar nicht einmal notwendig werden, sofern
nur das Vertrauen besteht, daB er eben im Notfall zu haben ist,

Gerade in dieser Hinsicht ist nun aber das Notenbankwesen
der Vereinigten Staaten im hochsten Grade unvollkommen. An Bank-
noten, die als Emergency Currency dienen konnten, fehlt es ja ginz-
lich; eine Ausdehnung des Kredits in Form der Deposit Currency
aber kann wegen der Vorschriften tber die Reserven gerade dann,
wenn sie am notigsten wire, nur in beschrinktem Maf@e vorgenommen
werden. Hdaufig genug hat es sich bereits in gewohnlichen Zeitlauften
offenbart, daB allein der Stand der Reserven es ist, der die Kredit-
gewdhrung regelt, und daB es die groBten Schwierigkeiten macht,
das gesuchte Darlehn zu erhalten, sobald die Reserven sich dem
zuldssigen Mindestmal nihern oder darunter fallen. Es ist zwar kein
Geheimnis, daB eine groBe Zahl der angesehensten Banken sich in
diesem letzteren Falle tber den Wortlaut des Gesetzes hinwegsetzen,
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welches ihnen die Gewdidhrung neuer Darlehn untersagt, ebensowenig,
daB derartige Ungesetzlichkeiten von der Aufsichtsbehorde nicht allzu
streng genommen werden, — aber von einem allgemeinen wirklichen
Vertrauen in das Kreditsystem des Landes kann gar nicht die
Rede sein.

Dieser Umstand muB3 bedenklich werden, falls einmal eine Panik
zu solcher Zeit eintritt, wo der Stand der Bankreserven einer weit-
herzigen Ausdehnung des Kredits hindernd im Wege steht. Denn
wenn Bankkredit nicht zu haben ist, werden Depositen abgehoben.
Fir die Banken wiirde das die Notwendigkeit noch weiterer Kredit-
einschrankungen bedeuten, und damit wdre dann die Krisis unab-
wendbar.

Das Mittel der Goldimporte, zu dem die Banken bei einer Geld-
knappheit gewohnlich ihre Zuflucht nehmen, wirde in wirklich kriti-
schen Zeiten wohl kaum mit geniigender Schnelligkeit und in aus-
reichendem Umfange angewandt werden konnen; es hat auch den
Nachteil, daB dadurch die ohnehin schon recht erhebliche Verschuldung
der Vereinigten Staaten an-das Ausland vermehrt werden wiirde.

Die Clearinghouse Certifikates haben wahrend der Kirisis von
1893 ausgezeichnete Dienste getan; aber ihr Erscheinen wirkt wie
ein Alarmsignal und deswegen sollte man sie, besonders mit Riick-
sicht auf das Ausland, lieber bei Seite lassen. Empfehlenswerter ist
es jedenfalls, nicht erst dann Schritte zu tun, wenn eine Panik sich
zur Krisis gesteigert hat, sondern zu rechter Zeit durch Schaffung
eines elastischen Notensystems Vorsorge zu treffen und solcher Mog-
lichkeit nach Kraften vorzubeugen.

Solange es an einer Umgestaltung des Banknotenwesens nach
dieser Richtung hin noch fehlt, sollten aber jedenfalls die Vorschriften
iiber die Reserven der Nationalbanken abgeindert werden. Die weit-
gehende Centralisierung der Reserven bringt in gewohnlichen Zeiten
die Gefahr einer ungesunden und ibertriebenen Spekulation mit sich;
im Falle einer plétzlichen Beunruhigung wiirde das System aber sicher-
lich erst recht versagen.

Man nehme einmal an, da} alle Nationalbanken von dem ihnen
zustehenden Recht, einen Teil ihrer Reserven an Reserve Agents zu
tibergeben, vollen Gebrauch machen. Die 5776 Nationalbanken, welche
nicht in Reservestddten belegen sind, haben gesetzlich eine Reserve
von 159, ihrer Verbindlichkeiten auf Depositenrechnung zu halten.
Nennen wir diese nominelle Reserve N, so braucht eine solche Country
Bank in ihren eigenen Gewolben nur ?/; N aufzunehmen. Sie gibt

also 3/; N an eine Nationalbank in einer Reservestadt. Fir diese bildet
T4
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der ihr ubertragene Betrag eine Verbindlichkeit wie jede andere; sie
braucht nur 25°/, davon als gesetzliche Reserve zu halten, 759/, kann
sie ausleihen. Die gesetzliche Reserve, welche sie selbst fur die bei ihr
hinterlegten %/; N zu halten verpflichtet ist, betragt also #/,, N. Nun
kann jede Nationalbank in einer Reservestadt die Hailfte ihrer gesetz-
lichen Reserve einem Reserve Agent in einer Centralreservestadt iiber-
geben; sie behdlt also nur #/,, N in eigenen Handen und gibt ebenso-
viel an ihren Reserve Agent weiter. Dieser hat von dem erhaltenen
Betrage auch wieder nur 25°, als Reserve zu halten, 75°/, aber
kann er seinerseits ausleihen. So bleibt bei ihm von den hinterlegten
/50 N auch wieder nur 1/, also 3/,;; N bar vorhanden. Von der nomi-
nellen Reserve der Country Bank sind in barem Gelde nunmehr fol-
gende Betrige als wirkliche Reserve vorhanden: 2/; bei der Country
Bank, %/, bei dem Reserve Agent in der Reservestadt, und schlieBlich
/150 bel dem Reserve Agent in der Centralreservestadt; das sind zu-
sammengerechnet im ganzen nur ™/, oder etwa die Hilfte. Es ist
also, wihrend einer Country Bank nominell 15%, Reserven vorge-
schrieben sind, tatsichlich ohne Verletzung des Gesetzes moglich, daf
nur 15>< %/, =7,49, vorhanden sind. Davon hat die Country Bank
selbst nur 6%, in Handen, wihrend sich der Rest auf die Reserve
Agents verteilt.

Ahnlich verhilt es sich mit der Vorschrift fur die National-
banken der Reservestidte. Die nominelle Reserve — N -— ist hier
25°%, der Depositen. Die Bank braucht aber nur die Halfte davon
selbst aufzubewahren, also 1/, N; die andere Halfte erhalt der Reserve
Agent in der Centralreservestadt. Dieser kann von dem Betrage
wieder 3/, ausleihen; '/, muf er als Reserve halten, also !jy N. Die
tatsdchlich vorhandene Reserve der in einer Reservestadt belegenen
Bank ist danach im ganzen !/, N-}-1/, N =75/, N. Wihrend fiir eine
Bank dieser Kategorie nominell 25°, Reserve vorgeschrieben sind,
ist es zuldssig, daB nur 15,69, als wirkliche Barreserve vorhanden
sind, davon 12,5°%, bei der Bank selbst, 3.1%, bei ihrem Reserve
Agent in der Centralreservestadt.

Dafl es sich hier nicht lediglich um eine theoretische Moglich-
keit handelt, sondern daf sich die Reserven in der Tat ganz dhnlich
verteilen, ist oben gezeigt worden!). Belief sich doch der Gesamt-
betrag nomineller Reserven, die an Reserve Agents iibergeben, also

1) Vgl oben S. 119 und 189. Tatsichlich verschlechtert sich der Stand der wirklich vor-
handenen Reserve noch dadurch, dafl ja auch der ,,5 9%/, redemption fund“ in Washington
als Reserve gezihlt wird, wihrend die Banken ihn nicht greifbar besitzen. Am 4. Sep-
tember 1906 belief sich dieser Betrag immerhin auf 25,5 Millionen Dollars.
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zum weitaus groften Teil von diesen wieder ausgeliehen waren, am
4. September 1906 auf 368,6 Millionen Dollars.

Die gegenwartige Regelung der Frage verkennt eben voll-
kommen die Tatsache, daf eine Reserve aufhort, eine solche zu sein,
sobald sie als werbendes Kapital ausgeliehen wird, und daher sind
die Reserven unter diesem System groftenteils fiktiv. Fur greifbare
Vorrate ist besonders im Siiden und Westen nicht geniigend ge-
sorgt; bis aber bare Mittel dorthin geschafft werden konnen, geht
viel Zeit verloren, und das kann verhidngnisvoll werden. So konnten
bei der Krisis des Jahres 1893 zahlreiche Banken im Innern des
I.andes ihre Barvorrate von den Reserve Agents nicht schnell genug
zuriickerhalten; sie mufBiten in groBer Zahl suspendieren, obwohl sie
an sich vollig zahlungsfahig waren. Sobald dann die Barvorrdte aus
dem Osten eingetroffen waren, schon nach wenigen Tagen, nahm ein
groBer Teil dieser Banken die Geschifte wieder auf?).

Nach diesen iiblen Erfahrungen ist denn auch erneut eine Ab-
dnderung des Reservesytems in Anregung gebracht worden?). Ins-
besondere ist von den verschiedensten Seiten und zu wiederholten
Malen vorgeschlagen worden, darunter auch vom Clearinghaus in
New-York, es solle den Reserve Agents verboten werden, auf die
hinterlegten Reserven Zinsen zu vergiiten. Damit wére aber das
Ubel nicht beseitigt. Erstlich lieBe sich das Verbot auflerordentlich
leicht umgehen; ferner aber haben die Banken der groferen Stadte
viele Moglichkeiten, auf andere Weise Depositen ihrer Korrespon-
denten anzuziehen, da sie stets in der Lage sein werden, ihnen aller-
lei kleine Dienste unentgeltlich zu gewédhren. Will man iberhaupt
Reserven haben, so sollte auch jede Bank gezwungen sein, sie in
ihren eigenen Gewolben zu halten. Geschieht das nicht, so geht der
Hauptzweck der ganzen Mafnahme verloren, und die Vorkommnisse
des Jahres 1893 wiirden sich wiederholen konnen.

1) Noyes, The Banks, p. 18, bes. Anmerkung 1.
2) Meade, p. 223, Anmerkung 4.



II1. Die Stellung des Schatzamts.

Wenn die Nationalbanken der Vereinigten Staaten es so weniw
als ihre Obliegenheit betrachten, die Umlaufsmittel des Landes mit
seinen ortlichen und zeitlichen Bediirfnissen in Einklang zu setzen,
so liegt das nicht zum wenigsten auch daran, daB ihnen das Schatz-
amt diese Sorge groBtenteils freiwillig abgenommen, oder doch er-
leichtert, und so das Gefiihl bei den Banken hat aufkommen lassen.
im Notfall sei es Sache der Regierung helfend einzugreifen.

Dieser Standpunkt der Banken ist um so weniger iiberraschend,
als 'in ihren Kreisen vielfach die Ansicht vertreten wird, daB die
Storungen, denen das Geld- und Kreditwesen der Vereinigten Staaten
ausgesetzt ist, zum groflen Teil gerade auf unzeitige oder ungeeignete
MaBnahmen des Treasury zuriickzufithren seien. Jedenfalls ist dem
Schatzamt, wie die Dinge sich entwickelt haben, tatsachlich die Ver-
pflichtung zugewachsen, den Umlauf des Landes zu regeln. Da es
nun aber urspriinglich fiir ganz andere Obliegenheiten bestimmt und
organisiert war. so ist es fir diese Aufgabe durchaus ungeniigend
ausgertustet,

Insbesondere besitzt das Schatzamt keine hinreichenden Mittel,
um einem Uberfluf an Umlaufsmitteln entgegen zu wirken. Auf das
Bedenkliche dieses Umstandes ist bereits hingewiesen worden .

Besser ausgestattet ist das Schatzamt, um einer Geldknappheit
abzuhelfen, eine Notwendigkeit, die sich besonders zur Zeit des Ernte-
bedarfs fast mit RegelmaBigkeit einzustellen pflegt. Zu diesem Be-
hufe kann das Schatzamt den Nationalbanken voriibergehend Regie-
rungsgelder tiberlassen, es kann ferner Schuldverschreibungen der
Vereinigten Staaten zuriickkaufen und Zinsen solcher Bonds bereits
vor Falligkeit bezahlen.

Das néachstliegende Mittel, die Hinterlegung von entbehrlichen
Barbetragen bei den Banken, ist Beschrinkungen unterworfen.

1) Vgl. oben S. 174 ff.
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Zunichst sind die Einginge an Einfuhrzollen von der Hinter-
legung ausgeschlossen’). Diese Anordnung hatte ihre guten Grinde
als sie erlassen wurde; sie ist gegenwértig aber ohne DBerechtigung,
und es werden dadurch dem Verkehr nur unnotigerweise grofe Be-
trige vorenthalten. Die Vorschrift wiirde daher besser beseitigt.

Ferner verlangt das Gesetz. daB die Banken, welche Regierungs-
gelder empfangen, Sicherheit leisten sollen durch Hinterlegung von
United States Bonds ,and otherwise. Selbst wenn man diese Vor-
schrift so auslegt, wie Schatzsekretir Shaw, der auch andere Arten
von Schuldverschreibungen als Sicherheit zuldBt, so steht sie der Zu-
wendung von Regierungsdepositen gerade an diejenigen im Wege,
denen die Hiilfe des Schatzamts in erster Linie zu Gute kommen
sollte. Die kleinen Banken in den landlichen Gegenden des Siidens
und Westens besitzen namlich die geeigneten Bonds nicht und wiirden
das Kapital, welches sie fiir ihren Ankauf zu verausgaben hitten, bei
den hohen Geldsitzen auch lieber unmittelbar zu Ausleihungen ver-
wenden. Sie kommen daher vielfach gar nicht um Uberweisung der an-
gebotenen Depositen ein, und so hat der Schatzsekretir trotz des
besten Willens nicht die Moglichkeit, bei der Verteilung der Gelder
die kapitalarmen landwirtschaftlichen Staaten, die seiner Hiilfe am
meisten bediirfen, entsprechend reichlich zu bedenken ?).

Ein anderer Ubelstand, den das Erfordernis der Bondshinter-
legung hat, besteht darin, daB der Kurs der United States Bonds
eine steigende Richtung einschldgt, sobald sich das Schatzamt zu
reichlicherer Hinterlegung von Regierungsgeldern erbietet. Denn der
grofite Teil dieser Bonds befindet sich in festen Hinden, und das
Angebot ist so gering, daB jede Steigerung der Nachfrage den Preis
alsbald in die Hohe treibt. Geschieht das aber, so werden die Banken
dadurch bewogen, einen Teil der Bonds freizumachen, welche sie bis
dahin zur Sicherung ihrer Noten im Schatzamt hinterlegt hatten. Ob
sie diese Bonds dann verkaufen oder im Schatzamt belassen, um sie
fortan als Unterlage fiir die Depositen der Regierung zu benutzen,
jedenfalls ist eine Verminderung des Banknotenumlaufs die Folge.
Dadurch werden aber dem Verkehr die Mittel, die ihm das Schatzamt
auf der einen Seite zuzufithren bemiiht ist, auf der anderen Seite

wieder entzogen.

1) Die Mitteilung des London Economist vom I0. September 1904, P- 1481,
Schatzsekretir Shaw habe im Herbst 1903 bei den Banken einige Millionen der Zolleinginge
hinterlegt, muB auf einem Irrtum beruhen.

2) Diese Erfahrung hat er besonders im Oktober 1906 machen miissen. Vgl. The
Evening Post (New-York) vom 6. Oktober 1906; The New-York Times vom 8. Oktober 1906.
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Diese unliebsame Folge wiirde allerdings in Wegtall kommen,
wenn — wie es vorgeschlagen worden ist — als Sicherheit fiir die
Regierungsdepositen ausschlieBlich andere als United States Bonds
zu hinterlegen wéren. Das wiirde aber bedeuten, daB die Zulassung
der zu diesem Zwecke geeigneten Effekten ganz von dem Ermessen
des Schatzsekretirs abhangig wiirde; eine bestimmte Norm wére nicht
mehr vorhanden, und so wiirden die Anspriiche an die Giite der ver-
wendbaren Sicherheiten von selbst immer geringer werden. Auch
mochte der Verdacht entstehen, daB bei der Auswahl der zuzulassenden
Papiere Willktrlichkeiten zu Gunsten einzelner Institute vorkommen,
wie denn tberhaupt der ganze Modus der Verteilung der Depositen
leicht den Verdacht von Bevorzugungen der einen oder anderen Bank
aufkommen 148t.

Ein Teil der Bedenken, welche der Hinterlegung von Regierungs-
geldern entgegenstehen, waltet auch bei dem anderen Mittel ob, welches
der Schatzsekretdr zur Verfigung hat, um dem bedriangten Geld-
markt zu Hulfe zu kommen, nimlich Bonds zuriickzukaufen. Denn
da diese Kéufe nur dann erfolgreich sein kénnen, wenn sie in groBerem
MaBstabe ausgefithrt werden, so treiben sie die Bondspreise in die
Hohe. "Auch dieses Verfahren hat daher die Wirkung, den Banknoten-
umlauf zusammenschrumpfen zu lassen, wie sich das in den 8oer Jahren
mit Deutlichkeit gezeigt hat.

Es ist ferner auch hier sehr fraglich, ob das Geld der Regierung
denjenigen Stellen zuflieft, die es wirklich notig gebrauchen. Denn
bei dem hohen Bondspreise, den die Regierung zahlt, ist der Ver-
kauf solcher Papiere keineswegs ein Opfer; vielmehr werden sich
auch solche Besitzer dazu entschliefen, denen es auf die Beschaffung
flissiger Mittel nicht so sehr ankommt als auf den Kursgewinn. Die
stetig wiederkehrende Erwartung, daB die Regierung zu Bondskiufen
schreiten wird, ist geradezu geeignet, die Spekulation in diesen Werten
anzuregen.

Was schlieflich die Vorauszahlung von Zinsen anlangt, so kann
sie sich nach Lage der Sache nur auf einen kurzen Zeitraum er-
strecken, auch keine bedeutenden Dimensionen annehmen.

Uberhaupt sind alle die erwéghnten Hilfsmittel des Schatzamts
nicht geeignet, eine nachhaltige Wirkung auszuiiben, vielimehr werden
sie immer nur von voriibergehendem Einfluf sein.

Der hauptsachlichste Einwand aber, der gegen sie geltend ge-
macht werden muB, ist der Umstand, daf} sie nur dann zur Anwen-
dung kommen konnen, wenn die Staatsfinanzen entsprechende Uber-
schiisse aufweisen. Irgendwelche MaBnahmen dieser Art mogen daher
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gerade dann unmoglich sein, wenn das Land ihrer am noétigsten be-
diirfte, wie denn in der Tat das Schatzamt widhrend der Krisis von
1893 bekanntlich auf jeden Versuch der Hilfeleistung verzichten
mufdite. Andererseits hat die UberschuBwirtschaft, wie sie in den
Vereinigten Staaten fast zur Regel geworden ist, finanzpolitisch grofe
Bedenken, indem der Bevolkerung zundchst auf lange Zeit mehr (Geld
als notig entzogen wird!). Ferner steht es auch keineswegs fest, ob
die Art und Weise, in der diese Uberschiisse schlieBlich der Allge-
meinheit zurtuckgegeben werden, ihr nimmer zum Vorteil gereicht.

Es kann gewiB unter Umstdnden sehr nitzlich sein, wenn das
Schatzamt einen Teil der Umlaufsmittel zeitweise absorbiert und auf
diese Weise einen uberstirzten Aufschwung hemmt; ebenso wohl ist
es aber auch moglich, da auf diese Weise eine gesunde Entwick-
lung eingeengt und erschwert wird. Umgekehrt kann ein Eingriff
zur Erleichterung des (zeldstandes auBerordentlich segensreich sein, ja
— wie im Jahre 1890 — eine ernste Krisis verhiiten; erfolgt er
dagegen zu einer Zeit, wenn die Spekulation der wirtschaftlichen
Entwicklung schon allzuweit vorausgeeilt ist, so mag der unausbleib-
liche Riickschlag dadurch beschleunigt und verschlimmert werden.

Nicht immer ist das Vorgehen der Schatzsekretire in dieser
Hinsicht glicklich gewesen; es ist manchmal nicht zur rechten Zeit,
auch nicht immer mit der nétigen Entschiedenheit und im richtigen
Umfange erfolgt. Der Schatzsekretdr ist hier vor eine hochst schwie-
rige Aufgabe gestellt, welche gute Beobachtung, feines Verstindnis
und zutreffende Beurteilung aller Symptome zur Wahl des richtigen
Augenblicks, sowie Entschiedenheit, Selbstindigkeit und Umsicht in
der Wahl der Mittel erfordert.

Bedauerlicherweise ist die Stellung dieses Beamten eine derartige,
daB die Erfullung solcher Vorbedingungen eines erfolgreichen Ein-
greifens keine sehr groffe Wahrscheinlichkeit fiir sich hat. Der Schatz-
sekretdir geht aus den Reihen der gerade herrschenden Partei hervor.
RegelmaBig wird er ein bedeutenderes Mitglied dieser Partei sein;
jedenfalls ist er ihr verpflichtet, fihlt sich ihr sogar in gewisser Weise
verantwortlich und halt auch weiterhin seine Beziehungen zu ihr auf-
recht. Dadurch kann eine objektive Stellungnahme zu einzelnen Fragen
leicht erschwert werden. Ferner fehlt es auch in der Finanzwelt nie
an einflufreichen Minnern, welche den Schatzsekretir zu der einen
oder anderen Mafnahme zu bestimmen suchen, sei es auch nur durch
das Gewicht der Personlichkeit, eigener Sachkenntnis und Urteilskraft.

1) Vgl. hieriiber Finance Report 1887, p. XXVIff; 1888; p. XXVII; Kinley,
Treasury, p. 203 ff.
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Als Mitglied des Kabinets hat der Schatzsekretir seinen Amtssitz
in Washington, also weitab vom Brennpunkt des wirtschaftlichen I.ebens.
Wenn er nun auch durch seinen Stellvertreter in New-York Fuhlung
mit den leitenden Finanzkreisen unterhalten kann, so ist er doch teil-
weise darauf angewiesen, sich aus ihrer Mitte Informationen erteilen
zu lassen, die wohl nicht immer ganz unparteiisch sind. Wird doch
sogar behauptet, die abnorm hohen Sitze fur call money seien manch-
mal in letzter Borsenstunde kunstlich zu Stande gebracht, um eine
Hilfeleistung von Seiten des Schatzamts herbeizufuhren. Derartige
Manipulationen wirden ihren Zweck verfehlen, wenn der Schatz-
sekretir dauernde und unmittelbare Fuhlung mit dem Geldmarkt und
der Effektenborse hitte.

Es wire das um so winschenswerter, als alle aufergewdhn-
lichen MaBnahmen des Schatzamts die Aufmerksamkeit in beson-
derem Grade auf sich zehen, lebhaft kritisiert werden und weit-
gehende Folgen im In- und Auslande haben koénnen. Ein einziger
verkehrter Schritt kann leicht Besorgnis, womoglich eine Panik her-
vorrufen. In dieser Hinsicht ruht auf dem Schatzsekretir eine ganz
auBerordentlich groBe Verantwortung, und es wire angebracht, daB
er bei den ausgedehnten Befugnissen, die ihm zustehen, wenigstens
einen Beirat mit konsultativer Stimme zur Seite hitte. —

Der grofie Fehler, an dem das Geld- und Kreditwesen der
Vereinigten Staaten leidet, ist der Mangel eines dehnbaren Noten-
systems. Wird dieses geschaffen, so lassen sich die geringeren Un-
vollkommenheiten eher ertragen; andererseits wiirde es dann aber
auch leichter moglich, diese zu beseitigen, ohne allzu storend in das
Wirtschaftsleben einzugreifen.

Elastizitit der Banknoten ist denn auch das erste und allge-
meine Postulat der ,Currency Reform“Bewegung, die gerade gegen-
wirtig wieder sehr an Lebhaftigkeit zunimmt. Wie dies Ziel zu er-
reichen ist, dartiber gehen die Meinungen recht auseinander. IFast
allgemeine Gegnerschaft findet der Vorschlag, das Erfordernis der
Bondshinterlegung fiir die Notenausgabe der Nationalbanken schlecht-
hin zu beseitigen,und das kann nach den Erfahrungen, welche das
Land friher mit den ,Wildcat Banks* gemacht hat, nicht Wunder
nehmen. Vielen Anklang findet dagegen der Plan, den Nationalbanken
neben den auf der Hinterlegung von Bonds basierten Noten innerhalb
gewisser Grenzen die Ausgabe einer sogenannten ,Asset Currency*
freizugeben, worunter Noten zu verstehen sind, welche keine beson-
dere Deckung besitzen, aber durch die gesammten Aktiven der
Emissionsbank gesichert sein wiirden.
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