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Fiir Judy, in alle Ewigkeit



Wir halten es nicht fiir fair, dass Mdnner, die zugeben,
sich gar nicht mit dem Reformentwurf auseinandergesetzt
zu haben, Geschrei tiber eine Zentralbank anstimmen
oder den Geist Andrew Jacksons heraufbeschwaren.

NELSON ALDRICH



VORWORT

Ich fithle mich den deutschen Lesern besonders verbunden. Es pas-
siert nicht oft, dass eine Studie iiber amerikanische Politik einen
Sohn Hamburgs zum Helden hat, aber so ist es in diesem Fall. Paul
Moritz Warburg hatte groflen Einfluss auf das amerikanische Bank-
wesen und die amerikanische Regierung, ein Einfluss, der bis heute
splirbar ist.

Warburg wurde 1868 in Deutschland geboren und emigrierte im
turbulenten ersten Jahrzehnt des 20. Jahrhunderts nach Amerika, ei-
ner Zeit der umwilzenden Verinderungen, die viele Menschen als
furchteinfloffend empfanden. Amerika war damals ein aufstrebender
Industriegigant; seine Stidte, voll von Einwanderern, bestimmten zu-
nehmend das amerikanische Leben, nicht mehr die lindlichen Regio-
nen mit ihren ausgedehnten Farmen; und die elitir geprigte Tradition
der amerikanischen Demokratie wich dem rauen Lirm eines progres-
siven Zeitalters. Zwar war das 20. Jahrhundert eingeliutet, dennoch
passten sich die amerikanischen Institutionen nur schleppend den
neuen Entwicklungen an: Weder gab es ein Wahlrecht fiir die ame-
rikanischen Frauen noch war die Mehrheit der Arbeitnehmer renten-
berechtigt. (Zum selben Zeitpunkt erstritten die Sozialdemokraten in
Deutschland wichtige soziale Rechte.) Insbesondere das Bankwesen
war in einem System gefangen, das auf ein kaum entwickeltes Agrar-
land ausgerichtet war.

Warburg betrachtete Amerika mit dem unverstellten Blick eines
Auflenstehenden und erkannte die Schwichen des Bankensystems
bereits geraume Zeit, bevor sie die Amerikaner selbst erkannten. Er
war der dritte von fiinf Briidern und stammte aus einer wohlhabenden



VORWORT

Bankiersfamilie: Sein Grofdvater hatte 1798 die Bank M.M. Warburg
gegriindet. Als Lehrling im familieneigenen Unternehmen wurde er
Zeuge der rasanten Entwicklung Deutschlands zu einer industriel-
len Supermacht — ein Prozess, der Lucy Dana Chen zufolge »von den
Giiterbewegungen in und aus dem Hamburger Hafen abhing«.” Au-
Rerdem absolvierte er eine Lehrzeit in London und Paris, die in Eng-
land unter anderem auch die Titigkeit als Borsenmakler einschloss.
Warburg entwickelte eine starke Abneigung gegen Aktienspekulation.
Er war zu besonnen und vielleicht auch zu feinnervig fiir die unge-
schlachte Welt des Spekulantentums; auch seine Vorlieben waren eher
intellektueller Natur. Aufgrund seiner Ausbildung im Ausland (und
seiner Brillanz) verfiigte er aber bereits als junger Mann {iber ein um-
fassendes Wissen tiber die praktischen und theoretischen Aspekte des
internationalen Finanzwesens.

Dieses Wissen leistete ihm gute Dienste, als er 1895 Nina Loeb hei-
ratete, die jlingste Tochter von Solomon Loeb, Partner von Kuhn, Lo-
eb & Company, einer michtigen Investmentgesellschaft an der Wall
Street. Zundchst richtete sich das Paar in Hamburg ein, aber da Ninas
Eltern die Nihe zu ihrer Tochter vermissten, schickte sich Paul in das
Unvermeidliche. Im Jahr 1902 siedelten sie nach New York um.

Kaum dass der 34-jahrige Warburg in der Neuen Welt angekom-
men war, erlebte die Wall Street eine ihrer hdufigen Paniken, in deren
Verlauf die Zinssitze auf 100 Prozent schossen. In seiner philosophi-
schen und griiblerischen Art machte sich Warburg daran, die merk-
wirdige Volatilitit des amerikanischen Finanzwesens zu untersuchen.
»Ich war kaum drei Wochen hier«, sollte Warburg spiter vor dem Ban-
ken- und Wihrungsausschuss des Senats sagen, »als ich versuchte,
mir die Wurzeln des Ubels zu erkliren.«

Warburgs Diagnose zufolge litt Amerika unter dem Fehlen einer
Zentralbank. In Deutschland und anderen europiischen Lindern gab
es Zentralbanken, die den Geschiftsbanken Kredit gewihrten, die

*

Lucy Dana Chen, »Staying the Course: Global Conflict, Federal Reserve Policy and the
Life of Paul M. Warburg, 1914-1918«. Diplomarbeit zur Erlangung des Abschlusses als
Bachelor of Arts an der Fakultit fiir Geschichte der Universitit von Harvard, 2011.
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VORWORT

Spannungen im Finanzsystem glitteten und (in Krisenzeiten) als Kre-
ditgeber der letzten Instanz fungierten. In Amerika hielt jede Bank
ihre eigene Reserve vor. Das fithrte dazu, dass die Banken Bargeld hor-
teten — aufler in Zeiten eines Bankenansturms, wenn die Kunden mas-
senhaft ihre Einlagen abzogen — und wenig Neigung hatten, die Wirt-
schaft und Privathaushalte mit den benétigten Krediten zu versorgen.
Fuir Warburg glich das amerikanische Bankensystem einer Stadt ohne
zentrale Versorgung, in der jeder Haushalt seine eigene Versorgung
gewihrleisten musste.

Warburg erforschte die »Wurzel des Ubels« auch mit Blick auf die
amerikanische Geschichte. Wie viele Europier vor und nach ihm war
Warburg von der amerikanischen Kultur befremdet. Insbesondere die
Amerikanische Revolution schien die amerikanische Psyche im dau-
erhaften Klammergriff zu halten. Alexis de Tocqueville, der franzo-
sische Publizist, Politiker und Historiker, der Amerika in den 30er-
Jahren des 19. Jahrhunderts bereist hatte, bezeichnete die Amerikaner
in seinen Schilderungen als »besessen« von der Angst vor »Zentra-
lisierung« — als sei der englische Konig Georg III. noch immer eine
michtige und reale Bedrohung. De Tocqueville nicht unihnlich, stellte
Warburg in Amerika eine »Abscheu« vor Macht fest, sei es vor der po-
litischen Macht Washingtons oder der Finanzmacht der Wall Street.
Diese Angst vor Macht und Machtkonzentration manifestierte sich in
allen Diskussionen tiber das Bankwesen und war besonders deutlich
aus der flammenden Rhetorik der Politiker herauszuhoren. Was ei-
gentlich ein unkompliziertes und geradliniges Projekt war, nimlich
die Griindung einer starken Zentralbank, galt in Amerika als ein ab-
surdes und gefihrliches Konzept.

Wie Warburg und eine Handvoll weiterer Eiferer dieses Vorurteil
iiberwanden, ist das Thema dieses Buches. Warburg entwarf nicht nur
das finanzielle Konzept, sondern setzte sich auch mit Leib und Seele
fur seine Umsetzung ein. Wie stark er sich in diesem Kampf engagier-
te, kann man daran ermessen, dass er innerhalb eines Jahrzehnts nach
Ankunft bereits die amerikanische Staatsbiirgerschaft annahm. Kurz
danach, im Jahr 1914, wurde er von US-Prisident Woodrow Wilson in
den Rat der amerikanischen Zentralbank berufen, zu deren Griindung
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VORWORT

er so viel beigetragen hatte. Die Fed war fiir Warburg mehr als ein Pro-
jekt; sie war seine Leidenschaft. Er triumte, so schrieb Warburg, die
Fed werde einst als eines der herausragenden Denkmiler Amerikas
gelten, »so wie die altehrwiirdigen Kathedralen in Europa«.

Zwar wurde Warburg in die heiligen Hallen der Zentralbank zu-
gelassen, aber seine Amtszeit war nur kurz. Noch bevor die Fed ihren
eigentlichen Betrieb aufnahm, befanden sich die Mittelmichte und
Amerika im Krieg. Warburg, der nicht nur eine familiire, sondern
auch eine starke emotionale Bindung an Deutschland hatte, klammer-
te sich verzweifelt an die Hoffnung, Amerika mdge neutral bleiben.
Als Amerika in den Krieg eintrat, wurde seine Loyalitit infrage gestellt
und er wurde zum Riicktritt von dem Gremium gezwungen, fiir das er
Empfindungen hegte, so seine Worte, wie fiir ein leibliches Kind. Dass
die Fed in jenen Jahren vor der GrofRen Depression auf Warburgs Rat
und Unterstiitzung verzichten musste, trug zu den finanziellen Tu-
multen in der Zeit nach dem Ersten Weltkrieg bei.

Nichtsdestotrotz wurde Warburgs Meisterwerk im Lauf der Zeit
immer mehr gefestigt und gestirkt. Zwar ist die Fed nicht unumstrit-
ten, dennoch ist sie heute der Chefingenieur der modernen Finanz-
welt. Es ist mir eine grofle Freude, Warburg in Erinnerung zu rufen
und seinen Landsleuten und den Menschen seiner urspringlichen
Heimat seine ganze Geschichte zu erzihlen.

Roger Lowenstein
Boston, November 2015
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EINFUHRUNG

DER EinFruss DER amerikanischen Notenbank Federal Reserve —
umgangssprachlich kurz »Fed« genannt — ist heute so groff und
allumfassend, dass Amerikaner sich eine Welt ohne sie kaum noch
vorstellen konnen. Zunichst emittiert die Fed als Amerikas Zentral-
bank die Banknoten, die wir als »Geld« bezeichnen. Sie setzt die Hohe
der kurzfristigen Zinsen fest, die den Hypothekenmarkt, den Markt
fiir Autokredite, Unternehmensschulden und sogar die Notierung des
Aktienmarktes beeinflusst. Sie steuert, gelegentlich unbewusst und
gelegentlich ganz bewusst, das Kreditangebot, dessen Uberfluss oder
Verknappung die Wirtschaft alternativ boomen oder abkiihlen lisst.
Sie iiberwacht, oder soll es zumindest, die amerikanischen Geschifts-
banken. Und wie den Amerikanern wihrend des Beinahezusammen-
bruchs des weltweiten Finanzsystems lebhaft in Erinnerung gerufen
wurde, fungiert die Federal Reserve als Kreditgeber der letzten Instanz,
indem sie den Banken Kredit gewihrt, wenn sich die Interbankenkre-
dite verklemmen.

Vor kaum einem Jahrhundert existierte die Fed noch gar nicht.
Alle anderen Industrienationen verfiigten bereits {iber eine Zentral-
bank, die das Bankensystem des Landes tiberwachte und fuir Stabilitit
sorgte. Nur das amerikanische Finanzsystem, wenn man es damals
tuiberhaupt so nennen konnte, war antiquiert, unorganisiert und mit
grolen Schwichen behaftet. Die USA waren die grofite Volkswirt-
schaft der Welt, durch ihre ausgedehnten Territorien zogen sich Ei-
senbahnschienen und Telefonleitungen, ihre Stidte waren angefiillt
mit Fabriken, die gewaltige Mengen an Eisen und Stahl ausspuckten.
Thre Banken jedoch waren versprengt, isoliert, unkoordiniert und sich
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EINFUHRUNG

selbst uiberlassen; ihr Erfolg oder Scheitern hing allein von den in-
dividuellen Reserven des jeweiligen Bankinstituts ab. Wie Paul War-
burg, einer der Helden dieser Geschichte, mit der fiir ihn so typischen
Schirfe anmerkte, glichen die amerikanischen Banken weniger einer
einheitlichen schlagkriftigen Armee, die von zentralen Machthabern
gefithrt wurde, denn einer chaotischen Legion versprengter Infante-
risten. Daher war es keine Uberraschung, dass die USA in der zweiten
Hilfte des 19. Jahrhunderts bis zu Beginn der 20er-Jahre des 20. Jahr-
hunderts als einzige Industriemacht immer wieder Opfer von Finanz-
paniken, Bankenanstiirmen, Geldverknappung und schweren Depres-
sionen wurde.

Dieses Buch erzihlt die Geschichte der Entstehung der Federal
Reserve, die in den Tagen vor dem Weihnachtsfest 1913 ihren Hohe-
punkt fand. Es war eine schwere und miihselige Geburt. Den ameri-
kanischen Biirgern des angehenden 20. Jahrhunderts — vor allem den
Farmern — erschien die Aussicht auf eine Zentralbank als Bedrohung
des bequemen Jefferson’schen Prinzips des schlanken Staats. Auf ein
Volk, fir das Lokalautonomie ein Heiligtum war, wirkte die Vorstel-
lung einer michtigen Bank an der Seite einer noch michtigeren f6-
deralen Regierung zutiefst verstérend. Der Widerstand gegen eine
zentrale Autoritit hatte die Minutemen” von Lexington und Concord
beseelt; der Kampf um die Griindung der Fed dhnelte einer zweiten
amerikanischen Revolution — einer Finanzrevolution.

Die Vereinigten Staaten hatten schon frith in ihrer Geschichte
mit dem Zentralbankwesen experimentiert. Nach dem Unabhingig-
keitskrieg — zwar ein militirischer Erfolg, aber ein finanzielles De-
saster — war die Regierung hoch verschuldet. Nach der Ratifizierung
der Verfassung der USA, die ein gréfleres Mafl an politischer Ein-
heit erméglichte, schlug Alexander Hamilton fiir das Finanzwesen ei-
ne vergleichbare Institution vor, und zwar eine Bank der Vereinigten
Staaten, die nach dem Vorbild der britischen Zentralbank modelliert
werden sollte.! Thomas Jefferson und viele seiner Anhinger waren je-

*  Freiwillige im Unabhingigkeitskrieg, die auf Abruf in den Krieg zogen (A.d.U.).

14



EINFUHRUNG

doch strikt dagegen. Nichtsdestotrotz lieRen sich US-Prisident George
Washington sowie die Mehrheit des Kongresses dazu tiberreden. Und
im Jahr 1791 nahm die Bank mit Sitz in Philadelphia ihren Geschifts-
betrieb auf.

Aus moderner Perspektive war diese Bank ein merkwiirdiges Kons-
trukt.> Zu 20 Prozent gehorte sie der Regierung und zu 8o Prozent pri-
vaten Investoren. Sie war autorisiert, die Geldeinlagen der Regierung
zu verwalten, hatte aber keine spezielle Befugnis, als Wihrungshiiter
zu fungieren oder andere Funktionen einer Zentralbank zu erfiillen.
Dennoch begann die Bank, in der Praxis genau diese Rolle zu iiberneh-
men. Insbesondere stiitzte sie die bis dahin als minderwertig gelten-
den Kredite der US-Bundesregierung. Die 20 Jahre, die ihre erste Kon-
zession dauerte, waren allgemein erfolgreich, was dazu fithrte, dass die
Zahl der privaten Banken, die staatliche Bankkonzessionen erhielten,
von funf auf mehr als 100 Institute anstieg.

Das Schicksal der Bank stand aufgrund des Vormarschs der Antif6-
deralisten im Weilen Haus — verkorpert durch die Person von James
Madison — und im Kongress jedoch unter einem schlechten Stern.
Die Verlingerung der Konzession scheiterte an jeweils einer Stimme
in beiden Kammern. Und so kehrte Amerika 181 zu einem Zustand
der Wihrungsunschuld beziehungsweise des Laisser-faire zurtick.
Das Geldwesen war wieder die alleinige Verantwortung individueller
Banken in jedem Bundesstaat, von denen jede gemif ihrer jeweiligen
Macht Banknoten ausgab. Es folgte eine Inflation, und als sich die Re-
gierung im Rahmen des Krieges von 1812, des zweiten Unabhingig-
keitskrieges, bis iiber beide Ohren verschuldete, stellten die Banken
ihre Betrieb ein und veranlassten Madison zu einer Kehrtwende. Im
Jahr 1816 erteilte der Kongress — nun mit Madisons Zustimmung — ei-
ne Konzession fiir die Second Bank of the United States.

Die Second Bank war zwar mit mehr Kapital ausgestattet, ansonsten
aber eher eine treue Kopie der First Bank. Es gelang ihr, die grofsziigi-
ge Geldemission der State Banks zu bremsen und auf diese Weise die
Inflation zu stoppen. Und es gelang ihr auch, die Konjunkturausschli-
ge zu dimpfen. AuRerdem wurden die Banknoten der Second Bank
praktisch iiberall als Wihrung akzeptiert, was in einer Nation, die sich

15



EINFUHRUNG

tiber einen uneinheitlichen und nicht vollstindig erschlossenen Konti-
nent ausbreitete, kein geringer Erfolg war. Allerdings war der Second
Bank am Ende das gleiche Schicksal beschieden wie der First Bank.
Zwar bewilligte der Kongress eine Verlingerung der Konzession, aber
die Mehrheit der Befiirworter war zu knapp, um das entschiedene Veto
Andrew Jacksons zu tiberstimmen. Im Jahr 1836 lie Amerika seine
Nationalbank zum zweiten Mal sterben. Daraufhin erlebte das Land ei-
ne erneute Inflation, auf die dieses Mal eine schwere Depression folgte.
Im Jahr 1841 erteilte der Kongress eine Konzession fur eine dritte Bank.
Doch US-Prisident John Tyler, ein Siidstaatler, der in erster Linie die
Rechte der Bundesstaaten im Auge hatte, legte ein Veto ein. Und so
ruhte das Thema Nationalbank fiir rund sieben Jahrzehnte.

Wenn man die gesamte Erfolgsbilanz der beiden Banken (unter
Beriicksichtigung ihrer jeweiligen Schnitzer) betrachtet, stellt sich die
Frage: Warum solche Eile, sie abzuschaffen? Trotz ihres Erfolgs bedug-
ten viele Amerikaner beide Banken mit tiefem Misstrauen. Alexis de
Tocqueville, der franzosische politische Vordenker, der Amerika zur
Zeit der Prisidentschaft von Andrew Jackson bereiste, wurde wihrend
seiner Reisen durch eine Gesellschaft, die sich nach wie vor an den
Grenzen der Zivilisation bewegte, auf einige sich scheinbar widerspre-
chende Fakten aufmerksam. Die Banknoten der Second Bank wurden
»am Rande der Wildnis« genauso wertgeschitzt wie in Philadelphia —
ein Beweis fiir das allgemeine Vertrauen der Menschen in die Bank.
Dennoch war sie zum »Gegenstand intensiven Hasses« geworden.+
De Tocquevilles Diagnose lautete, die Amerikaner seien »offensicht-
lich von einer groflen Angst beseelt«, die er als Angst vor einer tyran-
nischen Regierung identifizierte oder, wie er es ausdriickte, als Angst
vor »Zentralisierung«.s Das befremdete De Tocqueville zutiefst. Fir
ihn wie fur die meisten Franzosen war die franzosische Zentralbank
eine nattirliche Entwicklung, die sich aus der Nationalregierung ergab
und nicht weniger franzosisch war als das Schloss von Versailles. In
Amerika wirkte eine Zentralbank dagegen als etwas Widernatiirliches;
sie brachte amerikanische Uridngste zum Wiedererwachen — die Angst
der einstigen Kolonie, ihre hart erkimpften Freiheiten wiirden ihr von
einem fernen Machthaber erneut genommen.
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Selbst nach der Unabhingigkeit sorgte das Besiedelungsmuster —
die kontinuierliche Ausdehnung der Zivilisationsgrenzen in Richtung
Westen — dafiir, dass fernab von den einflussreichen Grof3stidten eine
Klasse der ewigen Auflenseiter entstand, welche die etablierten Macht-
strukturen im Osten und vor allem im Nordosten Amerikas infrage
stellte und sich dagegen auflehnte. Denn der Widerstand gegen das
Zentralbankwesen war von Anfang an in erster Linie eine Frage der
Geografie.® Bei der Abstimmung im Reprisentantenhaus iiber die
Griindung der First Bank stimmten nur drei Kongressabgeordnete aus
den Siidstaaten fiir die Bank und nur ein Kongressabgeordneter aus
dem Norden stimmte dagegen. Es war kein Zufall, dass ausgerechnet
Andrew Jackson, ein raubeiniger Soldat, der gegen die Indianer ge-
kiampft hatte und der erste Prisident der Vereinigten Staaten war, der
nicht von der Ostkiiste stammte, zum Totengriber der Second Bank
wurde.

Viele Amerikaner aus der damaligen Zeit waren nicht nur gegen-
uiber einer Zentralbank misstrauisch, sie misstrauten allen Grofban-
ken; ein Vorurteil, das vor allem in lindlichen Gegenden sehr verbrei-
tet war. Fuir Kaufleute und Stadtbewohner waren Banken ein Segen,
aber Farmer und Schuldner (oft waren sie beides gleichzeitig) hassten
es, den Banken, und vor allem den Grof3stadtbanken, ausgeliefert zu
sein. In der Tat war der grofite Teil Amerikas sehr lange Zeit lind-
lich geprigt. Zu Zeiten von Jacksons Prisidentschaft lebte nur jeder
15. Amerikaner in einer Stadt.”

Zwar hatte auch Europa landwirtschaftliche Traditionen, aber die
europiischen Bauern lebten in Dorfverbinden. Sie waren von Nach-
barn umgeben und an die gegenseitigen Abhingigkeiten gewéhnt, die
aus dem Leben in einer solchen Gemeinschaft entstehen. Im diinn be-
siedelten Amerika lebten die Farmer weit verstreut und voneinander
abgeschieden. Sie verlieflen sich weniger auf Arbeitskraft (die knapp
war) als auf Kapital — soll heiflen auf Banken.® Die humorige Bemer-
kung, die amerikanischen Farmer hassten die Banken, weil sie von
ihnen Geld brauchten, wurde daher nicht ohne Grund gemacht. Ins-
besondere Jefferson misstraute Geldverleihern, einer Profession, die
er als ethisch verwerflich betrachtete.? Man muss hinzufiigen, dass Jef-
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ferson bis kurz vor seinem 18. Geburtstag nie eine Stadt besucht hatte.
Auch Jackson verachtete Kapitalgeber. Er fillte das Todesurteil tiber
die Second Bank im Wesentlichen, weil sie in seinen Augen ein Inst-
rument der Eliten von der Ostkiiste war.”

Jacksons Vermichtnis zeichnete sich durch bemerkenswerte Be-
harrungskrifte aus. Selbst Generationen spiter konnten sich die Re-
former, die eine zentrale Bundesinstitution griinden wollten, nicht zu
einer »Zentralbank« durchringen — schon das Wort war ein Tabu. Nel-
son W. Aldrich, Senator von Rhode Island und erster Gesetzgeber des
20. Jahrhunderts, der einen Gesetzentwurf zur Schaffung einer Nati-
onalbank erarbeitete, hatte das Gefiihl, er kimpfe nicht nur gegen die
Populisten und die bankenfeindlichen Agitatoren seiner eigenen Zeit,
sondern auch — wie er es ausdriickte — gegen »den Geist Andrew Jack-
sons«.

Bevor der Kongress iiber ein Gesetz nachdenken konnte, musste
die Offentlichkeit iiberzeugt beziehungsweise erst einmal mit der Idee
der Schaffung eines iibergeordneten Finanzinstituts als einheitliches
Dach tiber den State Banks vertraut gemacht werden. Im ersten Teil
unserer Geschichte starten Bankiers und andere Interessengruppen
eine Kampagne, um einflussreiche Biirger in der Wirtschaft, in Uni-
versititen und der Presse zu iiberzeugen. Die Reformer waren eine
sehr gemischte Truppe; sie reichten von Okonomen und Bankiers
uiber Idealisten, die das System modernisieren wollten, bis zu Kapital-
gebern von der Wall Street, die eher von dem egoistischen Motiv der
Gewinnmaximierung geleitet waren.

Die New Yorker Groflbanken waren zum Teil deswegen an einer
Zentralbank interessiert, weil sie eine gréfere Rolle im Weltgesche-
hen spielen wollten. Das Amerika des ausgehenden 19. Jahrhunderts

Als junger Mann hatte Jackson Land gegen ein Zahlungsversprechen eines Kauf-
manns aus Philadelphia verkauft und dessen Schuldscheine indossiert, um damit
Waren fiir ein Geschiift zu kaufen. Als der Kaufmann nicht zahlte, haftete Jackson
fuir die Wechsel und blieb auf einem gewaltigen Schuldenberg sitzen. Diese Erfah-
rung pragte die intensive Abneigung des zukiinftigen Prisidenten gegen die Hoch-
finanz.
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war ein Industriekraftwerk, aber im Finanzwesen rangierte es unter
ferner liefen. Der US-Dollar war eine zweitrangige Wahrung.® Man
mochte es nicht glauben, aber der Dollar war in weniger Wihrungs-
mirkten notiert als die relativ schwichliche italienische Lira oder der
osterreichische Schilling. Aus Wihrungsperspektive betrachtet, war
Amerika nach wie vor das Stiefkind der Bank of England, deren Zins-
manover die Wall Street jederzeit in eine Rezession schicken konnte,
was auch wiederholt geschah. Finanzielle Unabhingigkeit setzte eine
widerstandsfihigere Wihrung voraus, die iiberdies nicht in London
oder Paris, sondern in Amerika selbst reguliert wurde.

Aber welche Art Bank wiirde diese Wihrung ausgeben und nach
welchen Regeln wiirde sie arbeiten? Diese Fragen beschiftigten die
Amerikaner seit dem Biirgerkrieg. Unaufhérlich rangen sie um die
Frage, ob die Geldmenge an die Goldreserven des Landes oder eher
an Silber oder irgendeinen anderen Standard gebunden werden sollte.
Die Banken des sogenannten Gildet Age, des »Vergoldeten Zeitalters«
(etwa von 1877 bis zur Jahrhundertwende)”, machten sich Sorgen iiber
Inflation, wie es Banken immer tun. Die chronisch klammen ameri-
kanischen Farmer hatten dagegen nie genug Geld. Farmer, Industri-
elle, Banken, Verbraucher und Arbeiter — alle hatten widerstreitende
Interessen. Erst nach der katastrophalen Panik im Jahr 1907, als den
Banken buchstiblich das Geld ausging, war endgiiltig klar, dass das
bestehende System, in dem jede Bank auf sich allein gestellt war, nicht
funktionierte.

Die Unzulinglichkeiten des Systems erkannte niemand besser als
ein Neuling im Land der unbegrenzten Moglichkeiten: Paul Warburg,
der deutsche Auswanderer aus Hamburg. Er war tiber den primitiven
Zustand des amerikanischen Bankensystems verbliifft und wirkte un-
ermiidlich auf seine Finanzkollegen ein, sich fiir Reformen einzuset-
zen, die den europdischen Zentralbanken nachempfunden waren. In
dem Mafle, wie sich Warburg in seiner neuen Heimat einlebte, er-

*

Der Ausdruck wurde von Mark Twain geprigt und bezieht sich darauf, dass diese
Zeit zwar nach aufen hin eine Zeit wirtschaftlichen Aufschwungs und technologi-
schen Fortschritts war, aber zugleich auch mit groRer Armut verbunden.
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kannte er die Notwendigkeit, das politische Establishment zu kultivie-
ren, das damals durch und durch republikanisch war. Nach einigen
vergeblichen Anldufen gelang es ihm schlieflich, den michtigen re-
publikanischen Senator Nelson W. Aldrich fiir sein Anliegen zu ge-
winnen.

Aldrich war fur die progressive Welle, die der amerikanischen Poli-
tik ein neues Gesicht verlieh, jedoch nicht geriistet. Der Sozialaktivis-
mus war auf dem Vormarsch und dhnlich wie heute protestierten die
Amerikaner gegen die wachsende Kluft zwischen Arm und Reich, die
sich in den palastartigen Residenzen von Eisenbahnmagnaten und In-
dustriebaronen manifestierte. Die progressive Bewegung hatte es sich
zum Ziel gesetzt, fiir eine groflere soziale Gerechtigkeit zu sorgen. Da
die Reformer stindig von Modernisierung sprachen, hitte man mei-
nen sollen, sie hitten Vorschligen zur Schaffung einer Zentralbank
wohlwollend gegeniibergestanden. Die progressiven Krifte waren aber
von Haus aus misstrauisch gegeniiber Bankiers, selbst den reform-
willigen. Und sie misstrauten Senator Aldrich zutiefst, der seinen im-
mensen Reichtum mithilfe von undurchsichtigen Kungeleien mit Mo-
nopolisten angehiuft hatte. Aldrich war so unbeliebt, dass er es vorzog,
sich gemeinsam mit einer Reihe von Beratern von der Wall Street der
Offentlichkeit zu entziehen und die Bankengesetze des Landes in aller
Heimlichkeit neu zu fassen. Sein heimlichtuerisches Werk, eine iu-
Rerst eigenartige Mission, die er auf einer abgelegenen Insel im Bun-
desstaat Georgia erfiillte, sollte die Griindung der Fed fiir immer mit
den wildesten Behauptungen diverser Verschworungstheoretiker und
anderer Sonderlinge verbinden.

Im zweiten Teil unserer Geschichte werden Warburgs Vorschlige
akribisch in Gesetze gegossen und die Bankiers reichen den Stab an
die Politiker weiter.

Kaum hatte dieser Prozess begonnen, verhalfen die Wihler 1912
den Demokraten zur Macht im Kongress. Die Demokraten waren der
Idee einer Zentralbank gegeniiber jedoch alles andere als aufgeschlos-
sen. Schliellich war Andrew Jackson einer der ihren gewesen. Aufler-
dem konzentrierte sich ihre Macht besonders im Westen und Stiden
Amerikas; von daher fiirchteten sie, dass eine Zentralbank die Macht
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der Groflbanken im fernen New York steigern wiirde. Allerdings konn-
ten die Demokraten kaum den Reformdruck ignorieren, der im Land
herrschte. Und der frisch gewidhlte demokratische Prisident Woodrow
Wilson blickte ein gutes Stiick weiter als seine Vorginger, die stets fiir
einen schlanken Staat plidiert hatten. Obgleich man Wilson kaum als
einen Aktivisten im Stile des New Deal bezeichnen konnte, so war er
doch bereit, die Sorge um die individuelle Freiheit mit dem Wunsch
nach nationaler Einheit und einer insgesamt gesunden Gesellschaft
in Einklang zu bringen. Was das konkrete Thema der Schaffung einer
Zentralbank betraf, stand Wilson, der im Rahmen seines Geschichts-
studiums die amerikanische Regierungspolitik genau studiert hatte,
der Reformidee grundsitzlich wohlwollend gegentiber.

Die Aufgabe, eine Reformierung des Bankwesens mit der Parteitra-
dition einer Verteidigung bundesstaatlicher Rechte zu versdhnen, fiel
ausgerechnet einem Kongressabgeordneten aus einem Suidstaat zu,
und zwar Carter Glass aus Virginia. Als Kind des Biirgerkriegs und
eingefleischter Rebell war Glass ehrgeizig genug, zu erkennen, dass
die Modernisierung des Bankwesens ein duflerst karriereférderliches
Thema sein konnte. Allerdings musste er ein Programm entwerfen,
das nicht an den Vorurteilen seiner Partei scheitern wiirde.

Unter dem Ansporn Wilsons und dem Druck Paul Warburgs so-
wie der Geschiftsbanken legte Glass einen Gesetzentwurf vor, der in
gewisser Weise eine Replik des verfassungsmiflig verankerten poli-
tischen Foderalismus darstellte. Anstatt das europiische Konzept zu
kopieren, das aus einer einzigen zentralen Notenbank bestand, soll-
te das Federal-Reserve-System aus zwolf regionalen Banken bestehen.
Die Macht sollte zwischen der Zentrale und der Peripherie aufgeteilt
werden, das heifdt zwischen der Bundesregierung und den Geschifts-
banken, denen die Zentrale dienen sollte. Zwar war die Griindung
der Fed zu einem Zeitpunkt, da sich die Gesellschaft von einem Lais-
ser-faire-Modell in Richtung einer groferen staatlichen Einflussnah-
me bewegte, ein bahnbrechendes Ereignis, dennoch war sie bewusst
als Kompromiss angelegt.

Glass’ Absicht war es, die zahlreichen Spannungen zwischen loka-
len und foderalen Autorititen, zwischen privaten und 6ffentlichen In-

21



EINFUHRUNG

teressen, zwischen Farmern und Kaufleuten und zwischen Kleinstadt-
banken, Grof3stadtbanken und der Wall Street abzubauen. Er wollte
die Bankreserven der Nation im Einklang mit dem Prinzip der kollekti-
ven Sicherheit zusammenlegen, ohne ein Machtmonster zu erzeugen,
das die amerikanischen Traditionen verletzte und die vorherrschenden
Animosititen gegeniiber GrofRbanken stirkte. Was er und die anderen
Griinder sich nicht vorstellen konnten, war das Ausmaf der Beharr-
lichkeit dieser Spannungen. In dem heutigen politischen Klima wi-
re es tatsichlich zweifelhaft, ob das amerikanische Zentralbankgesetz
(»Federal Reserve Act«) verabschiedet werden wiirde. Ein Jahrhundert
spdter ist der Widerstand gegen die Bundesregierung in Washing-
ton, wie ihn die Tea Party — der duflere rechte Flugel der republika-
nischen Partei — zelebriert, so leidenschaftlich wie eh und je. Im Jahr
1913 musste Glass der Befiirchtung entgegentreten, eine Zentralbank
wiirde ein willfihriges Instrument der Wall Street sein. Im Anschluss
an die Finanzkrise von 2008, als die Fed und das amerikanische Fi-
nanzministerium diverse Rettungspakete schniirten und die gréfiten
Banken mit Liquiditit versorgten, um sie vor einem folgenschweren
Zusammenbruch zu bewahren, wurden erneut die wildesten Befiirch-
tungen laut. Und so wie die Zentralbankgegner damals meinten, die
Griindung einer solchen Institution wiirde unweigerlich eine Inflati-
on auslosen, hat auch die anhaltende Niedrigzinspolitik der modernen
Fed alle méglichen Kritiker auf den Plan gerufen, die vor der unmit-
telbaren Gefahr einer gefihrlichen Inflation warnen. Insgesamt kann
man sagen, dass sich die USA noch immer die Wunden der Finanzkri-
se lecken. Sowohl die US-Notenbank als auch die gréften amerikani-
schen Geschiftsbanken sind Opfer von Misstrauen und giftigen Atta-
cken. Der Kampf um die Griindung der Fed im Jahr 1913 war letztlich
ein prophetischer Vorliufer der heutigen Auseinandersetzungen.
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Ich bin fiir eine Nationalbank."!
Abraham Lincoln, 1832

ALS CARTER GLass 1858 geboren wurde, waren die Vereinigten Staa-
ten eine Nation auf dem Weg in die Industrialisierung. Das Ban-
kensystem war dagegen noch in den Zeiten der Besiedelung eines wil-
den Kontinents verhaftet. Wahrend iiberall neue Fabriken wie Pilze aus
dem Boden schossen und quer durchs Land Schienenstringe verlegt
wurden, stiegen die Spannungen zwischen dem antiquierten Finanz-
wesen und den Bediirfnissen der Stidte, deren Silhouetten von rau-
chenden Schloten geprigt waren. Hitzige Debatten tiber »die Geldfra-
ge« dominierten die nationale Politik. Aber egal wie unzufrieden die
Menschen waren, eine Losung, die auch nur im Entferntesten in Rich-
tung Zentralisierung deutete, war aufgrund der herrschenden Vorur-
teile undenkbar.

Aus der Wihrungsperspektive betrachtet, war Amerika ein reinstes
Babel, in dem Tausende von Wihrungen nebeneinander existierten.
Jeder Bundesstaat regulierte seine eigenen Banken und gemeinsam
sorgten sie fiir die Geldversorgung der Nation. Offiziell basierte das
amerikanische Geldwesen auf Hartgeld, tatsichlich war die Menge
der im Umlauf befindlichen Goldmiinzen jedoch unbedeutend. Auf
jeden Fall, so schrieb ein Zeitgenosse, war es fir Reisende nicht prak-
tikabel, »die fiir die Begleichung der Kosten einer ausgedehnten Reise
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notwendige Menge an Miinzen mit sich zu fithren«.”? Reisten sie mit
Banknoten, die nicht von einigen der wenigen GrofRbanken in New
York, Boston oder Philadelphia stammten, wurde ihr Geld in anderen
Bundesstaaten wahrscheinlich als Zahlungsmittel verweigert oder nur
mit groRem Abschlag akzeptiert. Fithrten sie Gold mit sich, wiirden
ihnen »im Hotel, in der Eisenbahn, im Auto, auf dem Fluss oder See«
geprigte Papierzettel angeboten, die — in den Worten eines Bankiers
aus dem Westen — »hiufig aus den wertlosen Banknoten des Bun-
desstaates Maine und anderer Bundesstaaten Neuenglands bestan-
den, den Hautpflastern” [Skinplasters] von Michigan, den Wildkatzen
[Wildcats] von Georgia, Kanada und Pennsylvania, den Rothunden [Red
Dogs] von Indiana und Nebraska, den miserabel geprigten Noten von
North Carolina, Kentucky, Missouri und Virginia und nicht zuletzt den
Sylvietta-Vogeln [Stumptails] von Illinois und Wisconsin.s
Theoretisch waren diese Noten gegen Gold oder Staatsanleihen ein-
tauschbar, aber Noten von Banken aus dem Westen waren notorisch
unzuverlissig.# Die Banken waren natiirlich daran interessiert, den
Umlaufradius ihrer jeweiligen Banknoten so weit wie méglich auszu-
dehnen. Auf diese Weise wiirden die Banknoten moglicherweise nie,
oder zumindest tiber lange Zeit nicht, an ihren Ausgabeort zuriickkeh-
ren, sodass die emittierende Bank das drgerliche Detail der Eintausch-
pflicht nicht erfiillen musste. Eine Institution, welche die Qualitit oder
Quantitit der im Umlauf befindlichen Banknoten geregelt hitte, gab
es nicht. Und nachdem die Bundesstaaten das sogenannte Free Ban-
king™ eingefiihrt hatten, brauchte ein Wihrungsemittent wenig mehr
als eine Druckerpresse, um eine Ausgabestelle einzurichten. Im Jahr
1853 klagte der Gouverneur von Indiana: »Der Spekulant kommt mit
einem Biindel Banknoten in der einen Hand und dem gesamten Geld-
vorrat in der anderen nach Indianapolis; innerhalb von 24 Stunden ist
er bereits auf dem Weg zu einem anderen entfernten Ort der Union,

Spottname fiir die grofen Papierstreifen aus billigem Papier, die den Hautpflastern
glichen, mit denen ausgetretene Stiefel ausgepolstert wurden. (A.d.U.)

* Bankfreiheit — ein Bankensystem, in dem Banken keinen anderen Regulierungen
und Vorschriften unterliegen wie jedes andere Unternehmen. (A.d.U.)
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um das — wie er es nennt — legale Zahlungsmittel, das von den Geset-
zen des Bundesstaats Indiana autorisiert wurde, in Umlauf zu brin-
gen.«5 Das System war gewiss demokratisch, denn fast jeder konnte
»Geld« ausgeben, aber genauso gewiss fiihrte es zur Bildung von Kre-
ditblasen und ihrem unweigerlichen Platzen.

Laut Jay Cooke, Kapitalgeber aus Philadelphia, gaben einige Ban-
ken Noten in Hohe des 25-Fachen ihres Eigenkapitals aus, und zwar
»ohne jede Sicherheit aufler dem Vertrauen in ihre Institution«.® Da
dieses Vertrauen oft kurzlebig war, waren, so Cooke, »Verwirrung und
Durcheinander ... an der Tagesordnung«. Wihrend des Biirgerkriegs
zihlte der Chicago Tribune in allen Staaten des Bundes insgesamt 1395
Banken, die jeweils eigene Banknoten in unterschiedlichen Denomina-
tionen ausgaben — insgesamt rund 8370 verschiedene Noten.” Selbst
fur den sorgfiltigsten Bankkassierer war die Priifung dieses Wusts an
bedruckten Papierstreifen eine nahezu hoffnungslose Aufgabe. Neben
den Bankpleiten litt das Land aufRerdem unter einer echten Falschgeld-
plage. Die Arbeiten einiger Geldfilscher hitten einem Rembrandt alle
Ehre gemacht. Falschgeld war so weit verbreitet, dass Broschiiren mit
Hinweisen zur Erkennung von Falschgeld veréffentlicht und in der
Bevolkerung verteilt wurden.®

Dieses Wihrungschaos bildete die Ausgangssituation fiir die Re-
forminitiativen im ausgehenden 19. Jahrhundert und ist der Schliis-
sel fuir das Verstindnis, wie die Menschen der Generation von Carter
Glass iiber Geld dachten. Miinzgeld, im Allgemeinen Gold- oder Sil-
bermiinzen, besaf} einen intrinsischen Wert. Papiernoten, selbst wenn
sie als Tauschmittel dienten, hatten jedoch nur subsidiiren Charakter;
sie waren lediglich ein Versprechen iiber eine dingliche Sache und ihre
Diskontierung bemaf$ sich danach, wie grof8 die Sorge der Menschen
war, dass dieses Versprechen moglicherweise nicht eingelost wiirde.

Die Gesetzgebung wihrend des Biirgerkriegs bot in gewisser Hin-
sicht eine Losung. Angesichts des dringenden Kreditbedarfs der Re-
gierung blieb Lincolns Finanzminister Salmon P. Chase keine andere
Wahl, als dem Kongress ein neues System aus Banken vorzuschla-
gen, die ihre Konzession durch den Bund erhielten und in Form von
Nationalbanknoten Papiergeld in Umlauf bringen durften. Und dem
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Kongress blieb keine andere Wahl, als diesen Vorschlag anzunehmen.
Diese Banknoten sollten eine neue, einheitliche Wihrung bilden, auf
deren Vorderseite ein Standard eingeprigt und auf deren Riickseite
der Name der Bank stehen sollte.

Die Menge der in Umlauf gebrachten Banknoten wurde streng
kontrolliert.® Die Nationalbanken mussten eine Reserve vorhalten
und diese der Priifung durch das bundesstaatliche Bankwesen unter-
ziehen. Um Banknoten emittieren zu konnen, mussten die Banken
zudem in eine angemessene Zahl an Staatsanleihen investieren und
diese als Sicherheit im Finanzministerium hinterlegen. Diese Anfor-
derung erhohte die Nachfrage nach Staatspapieren, was natiirlich die
Absicht von Chase war. Der Anreiz, den die Regierung den Banken zur
Investition in Staatsanleihen bot, diente als Mittel der Kriegsfinanzie-
rung. Das fiihrte zur Entstehung vieler neuer Nationalbanken. Dane-
ben erwarben zahlreiche bundesstaatliche Banken Konzessionen vom
Bund, damit sie ebenfalls Banknoten emittieren durften.”

Die neuen Banknoten stellten gewiss eine Verbesserung dar, aber
sie hatten den Nachteil, dass sie der Willkiir unterlagen. Die im Umlauf
befindliche Menge an Banknoten bemaf sich nach dem Umfang der
Investitionen der emittierenden Banken in Staatsanleihen und nicht
nach den Bediirfnissen der Wirtschaft. Perverserweise schrumpfte die
Geldmenge oft genau dann, wenn die Wirtschaftsaktivitit zunahm
und die Banken bessere Destinationen fiir ihr Kapital fanden. Ahnlich
besorgniserregend war der Umstand, dass die Geldmenge unelastisch
war. Die Banken hielten genau die Zahl an Staatsanleihen, die sie einst
erworben hatten, sodass in einer Krise kein zusitzliches Geld gedruckt
und in Umlauf gebracht werden konnte. Das moderne Konzept einer
Zentralbank, die bei Bedarf fiir zusitzliche Liquiditit sorgt, war da-
mals noch unbekannt.

Man kann Chase eigentlich keine Vorwiirfe machen, denn, wie er
selber sagte, so sein Ziel war es, »hauptsichlich die gewaltigen Anfor-

*

Ein Vermichtnis des Nationalen Bankengesetzes, das in 1863/1864 verabschiedet
wurde, war die Bezeichnung (die bis in jiingste Zeit galt) der Banken als »First Nati-
onal Bank«, »Second National Bank« etc. in ihren jeweiligen Heimatstidten.
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derungen des Kriegs zu erfiillen«.>> Chase wurde fiir die Standardisie-
rung der Wihrung und die Abschaffung der Méglichkeit der Banken
gelobt, durch die Emission von wertlosem Papier eine Inflation aus-
zulésen. William G. Sumner, ein einflussreicher Okonom der Univer-
sitdt von Yale, duflerte sich von daher sehr positiv, als er sagte: »Die-
ses Wihrungssystem hat dem alten Bankentrick der Expansion und
Kontraktion der Geldmenge ein fiir alle Mal ein Ende gesetzt.«* Dass
Okonomien wachsen und die Geldmenge entsprechend mitwachsen
muss, wurde grofitenteils tibersehen.

Was damals auch iibersehen wurde, war die prekire Art und Weise
der Reservehaltung, die das Nationalbankgesetz vorschrieb. In Grof3-
britannien oder Frankreich wurden die nationalen Reserven in der
Zentralbank hinterlegt. In Amerika wurde mit dem Bankengesetz ein
kompliziertes und fragiles System eingefiihrt, in dessen Rahmen die
Reserven der einzelnen Banken stufenweise tibereinandergeschichtet
wurden.

Das Gesetz sah drei verschiedene Bankebenen vor. Auf der unters-
ten Ebene befanden sich die kleinen lokalen Country Banks, sie muss-
ten ihre Reserven entweder in ihren eigenen Banktresoren vorhalten
oder bei den stidtischen Banken der mittleren Ebene hinterlegen. Die-
se hielten ebenfalls eine entsprechende Menge Bargeld entweder in
ihren eigenen Banktresoren vor oder hinterlegten einen Teil ihrer Re-
serven in Banken der héchsten Ebene, den Banken in den »Zentralre-
servestidten« New York, Chicago und St. Louis. In der Praxis flossen
alle Reserven nach New York, da keine Bank miRige Geldreserven vor-
halten wollte. Da die New Yorker Banken ihrerseits aber auch kein un-
titiges Geld lagern wollten, verliehen sie es an den Bérsenmarkt. Auf
diese Weise war Amerikas Bankensystem auf einer Spekulationspy-
ramide aufgebaut. Wenn es zu einer Kreditverknappung kam, wurde
eine Ruckwirtsbewegung tiber die gesamte Kette ausgeldst. Die klei-
nen Country Banks forderten in Eiltelegrammen ihre Reserven aus
den Banken der mittleren Ebene zurtick. Und diese riefen daraufhin
ihre Reserven aus den Zentralreservestidten und schlussendlich aus
New York zuriick. Das wiederum fithrte zu Panikverkdufen am Bor-
senmarkt. Wie Glass schrieb, war das System ein »Brutkasten fiir Pa-
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nikeng, in dem sich die Reserven der Nation »in den Geldzentren stau-
ten und rein spekulativen Zwecken dienten«.>

Diese Schwiche machte sich bald schmerzlich bemerkbar. Im Jahr
1873, als das neue Bankenzeitalter noch keine zehn Jahre alt war, brach
Jay Cookes Unternehmen zusammen, nachdem es unvorsichtigerwei-
se mit Eisenbahnanleihen spekuliert hatte. Dieser Bankrott war der
Zundfunke fiir eine Depression, die sechs Jahre anhielt. Als uniiber-
sehbares Zeichen der systemischen Schwichen schrumpfte die Geld-
menge dramatisch.? Selbst als sich die Wirtschaft wieder erholte, kam
es immer wieder zu Bargeldverknappungen, welche die Zinssitze auf
bis zu 100 Prozent ansteigen lieRen. Besonders gravierend war dieses
Problem in der Herbstsaison, wenn die Farmer Bargeld brauchten, um
die Ernte einzufahren. In dieser Zeit mussten Feldarbeiter eingestellt,
Pferde gefuttert, Maschinen eingesetzt und der Erntetransport orga-
nisiert werden. Jedes Jahr zur Erntezeit benétigte die Landwirtschaft
grofle Mengen Bargeld. Das fiithrte zu einem Ungleichgewicht im Hin-
blick auf die relativen Geldbedarfe von Stadt und Land, die regelmifig
eine Bargeldverknappung zur Folge hatte. Leider gab es keine zentra-
le Geldreserve, um den saisonbedingten erhchten Geldbedarf aufzu-
fangen. Kurzum, das System litt unter ernsthaften Strukturméingeln,
denn es war nicht in der Lage, gleichmifig fiir eine ausreichende
Geldmenge zu sorgen.

Eine offensichtliche Lésung war die Erhohung der Geldmenge,
aber das warf die Frage auf, wer es zur Verfiigung stellen und vor al-
lem, welche Sorte Geld ausgegeben werden sollte. Zwar dienten die
neuen Nationalbanknoten als allgemeines Zahlungsmittel, tatsich-
lich unterhielten die Vereinigten Staaten aber sieben unterschiedliche
Geldmittel, die in unterschiedlichen Mengen zirkulierten.” In Glass’
frithen Jahren (den ersten Jahrzehnten nach dem Biirgerkrieg) debat-
tierten amerikanische Biirger aus allen gesellschaftlichen Positionen
erhitzt tiber die Frage, wie sich Ordnung in diese fiskalische Kakofo-
nie bringen lief}. Besonders erbittert stritten sie tiber die Frage, ob das

Die sieben nationalen Wahrungen waren: Nationalbanknoten, Goldmiinzen und Gold-
zertifikate, Silberdollar und Silberzertifikate, Greenbacks und Schatzpapiere.

29



DeErR WEG NACH JEKYL [SLAND

Gold durch eine andere Wihrungsform einschliefllich der sogenann-
ten »Greenbacks« — den auf griinlichem Papier gedruckten Dollarno-
ten, die wihrend des Biirgerkriegs von der foderalen Regierung aus-
gegeben worden waren — erginzt werden sollte. Da die Greenbacks
weder durch Edelmetall noch irgendwelche anderen greifbaren Ver-
mogenswerte besichert waren, waren sie bei den Banken entsprechend
verhasst; sie galten als reines Papier, sogenanntes »Fiatgeld« (genau
das, was wir heute verwenden). Fiir die Banken des 19. Jahrhunderts
waren sie eine geradezu unverzeihliche Blasphemie. Kurz darauf be-
schloss der Kongress, den Greenback goldkonvertibel zu machen.
Diejenigen, die fiir eine Erhhung der Geldmenge durch eine ande-
re Form der Wihrung plidierten, dnderten daraufhin ihren Vorschlag
und regten an, zusitzliche Banknoten einzufithren, die durch Silber
gedeckt wiren, das in grofReren Mengen zur Verfiigung stand als Gold.
Den Befuirwortern des Goldstandards erschien das jedoch als eine dhn-
liche Geldentwertung wie die Verwendung von Fiatgeld und damit als
moralisch und wirtschaftlich verwerflich.

Die Befiirworter des Goldstandards waren im Allgemeinen die Ka-
pitalgeber. Sie wehrten sich vehement gegen eine entwertete Wih-
rung, denn sie wollten nicht in billigerer Miinze zuriickgezahlt wer-
den. Da Gold knapper war als Silber, besafl es einen hoheren Wert.
In den 1870er-Jahren folgte ein Grofiteil der Welt dem britischen Bei-
spiel und tibernahm den Goldstandard (das heifdt, die Geldmenge war
durch eine entsprechende Menge Gold im selben Wert gedeckt). Im
Jahr 1879 wurde der Goldstandard auch von den Vereinigten Staaten
tbernommen. In dem Versuch, die Farmerlobby zu beschwichtigen,
wies der Kongress das Finanzministerium jedoch an, auch eine be-
grenzte Menge an Silberdollars zu prigen, und zwar im historischen
Verhiltnis zu Gold von 16 zu 1. Da der Bullionwert, also der Wert des
ungemiinzten Edelmetalls, eines Silberdollars zu jenem Zeitpunkt
aufgrund unterschiedlicher Edelmetallpreise deutlich geringer war,
betrachteten die Banken und die Republikaner Silbergeld als eine pro-
fane Wihrungsverwisserung. Grover Cleveland, Demokrat und Ver-
fechter des Goldstandards, der 1884 zum Prisidenten der Vereinigten
Staaten gewihlt wurde, sprach fiir die Wall Street und einen Grofiteil

30



