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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

11



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.).
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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
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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.
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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
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der allgemeinen Auffassung, als er anmerkte, wenn Amerika zu einem
Silberstandard tibergehe, »kénnen wir nicht linger einen Platz unter
den erstklassigen Nationen beanspruchen«.>+

Praktisch betrachtet hatten die Banken mit ihrer Behauptung recht,
das Bimetallsystem sei inhirent instabil, da die Menschen versuchen
wirden, die weniger wertvollen Miinzen (in diesem Fall die Silber-
miinzen) in wertvollere umzutauschen. Der Goldstandard bedeutete
allerdings grofie Probleme fiir einen Grofiteil der amerikanischen Be-
volkerung, denn die Goldgewinnung reichte nicht aus, um fiir eine an-
gemessene Geldmenge zu sorgen.

Dieses Problem hatte eine duflerst grofRe Spaltwirkung, weil die
wiederholt auftretende Geldverknappung nicht alle Amerikaner auf
gleiche Weise traf. Wie Alexis de Tocqueville richtig beobachtet hat-
te, waren die amerikanischen Farmer eher kleine Geschiftsleute als
Bauern im eigentlichen Sinne.> Sie nahmen Kredite fiir Saatgut und
Maschinen auf. Wenn die Preise sanken, wurden ihre Schulden zu
einer erdriickenden Last. In den Farmgemeinden standen kaum Kre-
dite zur Verfiigung. Die starren Regeln des Bankengesetzes verboten
Immobilienhypotheken, was die Nutzlichkeit von Nationalbanken in
lindlichen Regionen untergrub. Bargeld war noch knapper. In Iowa,
Minnesota, Kansas, Missouri, Kentucky und Tennessee wurden zu-
sammengenommen weniger Banknoten ausgegeben als im kleinen
Ostkiistenstaat Connecticut.?®

Die Néte weiter Teile der Bevilkerung und die spiirbare Ungleich-
heit fithrte zu einem politischen Erwachen und einem allgemeinen
Ruf nach Reformen. Die Menschen gaben der Wall Street und ihrem
britischen Pendant, der Lombard Street, die Schuld an der Geldver-
knappung. Carter Glass war einer dieser stimmgewaltigen Kritiker.?”
Seine Sicht dieses Missstands war von seinen schwierigen Anfingen
geprigt.®® Glass war 1858, drei Jahre vor Ausbruch des Biirgerkriegs,
in Lynchburg, Virginia, zur Welt gekommen. Seine Mutter starb, als
er zwei Jahre alt war, und sein Vater, Zeitungsverleger und Major der
konfoderierten Armee, erlitt wihrend des Kriegs schwere Verluste,
als er grofle Mengen Baumwolle verlor und seine Zeitung verkaufen
musste. Nach dem Krieg wurde ihm eine Stelle als Leiter eines Post-
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amts angeboten, aber er wollte nicht fiir die Bundesregierung arbei-
ten. Major Glass hatte zudem politische Ambitionen, aber dann wur-
den seine Pline durch die Wiederaufbauphase nach dem Biirgerkrieg
und die damit einhergehende Wiedereingliederung der abtriinnigen
Siidstaaten — auch als »Reconstruction« bekannt — durchkreuzt. Fiir
seinen Sohn war das ein bitteres Erbe, das von der Besetzung Virgi-
nias durch die foderalen Truppen weiter erschwert wurde. Carter war
jedoch ein sehr entschlossener junger Bursche. Klein und zerbrech-
lich, mit fahler Haut und diinnen Lippen und aufgrund von Verdau-
ungsproblemen oft kranklich, trug er aufgrund seiner Starrkopfigkeit
und seines aufbrausenden Temperaments den Spitznamen »Pluck«.”
Mit 14 Jahren musste er die Schule verlassen, setzte seine Studien je-
doch nachts fort, indem er im flackernden Schein von Kerosinlampen
Platon, Burke und Shakespeare — Werke aus dem Biicherregal seines
Vaters — las. Zwar fand Glass Arbeit bei einer Zeitung, aber seine be-
ruflichen und wirtschaftlichen Aussichten wurden von der 1873 einset-
zenden Depression geddmpft. Glass’ Sichtweise iiber ihre Ursachen
war von seiner Feindseligkeit gegentiber den Banken aus dem Norden
der Vereinigten Staaten bestimmt. Sechs Jahre lang, wihrend derer
er beharrlich und unermiidlich versuchte, sich seinen Weg im Leben
zu bahnen, schrumpfte die Geldmenge unaufhérlich. Wohin floss das
ganze Geld? Das Gold hatte es aufgesogen, so seine Uberzeugung —
das Werk einer gemeinsamen tiblen Konspiration der Kapitalgeber in
New York und London. Da er Macht grundsitzlich misstraute, lehnte
er jede Form der Machtausdehnung ab. Er wollte keine Zentralbank.
Im Jahr 1880 fand Glass endlich den ersehnten Job als Zeitungsre-
porter. Glass, der innerhalb eines Jahrzehnts zum Verleger aufstieg,
publizierte unermiuidlich zugunsten eines Silberstandards. »Warum
sollten Goldmiinzen nicht genauso frei gepragt werden [in unbegrenz-
ten Mengen] wie Silbermiinzen?r«, donnerte er in den Lynchburg News.
Sein Kreuzzug war genauso emotional wie deduktiv in der Argumen-
tation. »Ich gebe zu, dass ich bei allem, was ich auf beiden Seiten der

*  Mutig, resolut (A.d.U.)
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Wihrungsfrage gelesen haben, sehr wenig davon verstehe«, vertraute
er einem Kameraden an. »Aber wenn ich die erbarmungslosen Krifte
des Unternehmensreichtums und der Privatvermdgen auf der einen
Seite sehe und die schuftenden Massen auf der anderen, dann kann
ich nur zu der Uberzeugung kommen, dass Sie und ich mit unserer
Position recht haben.«*

Die Befirworter des Silbergelds werden oft auf diese Weise port-
ritiert — emotional und ignorant. Thre Note waren aber sehr real. Im
Verlauf von drei Jahrzehnten, beginnend mit der Zeit, als Carter Glass
noch ein kleiner Junge war, verfielen die Preise in Amerika bestindig.
Kein Amerikaner, der nach der Great Depression, der Weltwirtschafts-
krise der 1930er-Jahre, geboren wurde, hat jemals zwei aufeinanderfol-
gende Jahre der Deflation erlebt. Erstaunlicherweise sanken die Preise
von 1867 bis 1897 aber unaufhorlich3; tiber den gesamten Zeitraum
verfielen sie um mehr als 50 Prozent. Im Jahr 1867, als der zukinfti-
ge Kongressabgeordnete neun Jahre alt war, erzielte ein Biindel Win-
terweizen 2,84 Dollar. 30 Jahre spiter betrug der Preis nur noch 9o
Cent.>

Wihrend die Warenpreise unaufhérlich sanken, stieg der Preis des
Geldes aufschlussreicherweise stindig an. Und das geschah aus einem
erwarteten Grund: Geld war knapp. Der Abgeordnete des Reprisen-
tantenhauses Joseph Sibley aus Pennsylvania merkte dazu an, Gold sei
der einzige Rohstoffpreis, der stetig steige. »Sie wollen keinen ehrli-
chen Dollar«, warf er Prisident Cleveland vor. »Sie wollen einen knap-
pen Dollar.«3

Im Laufe der Industrialisierung Amerikas vertiefte sich die Spal-
tung der Gesellschaft in privilegierte und unterprivilegierte Gruppen.
Borsennotierte Unternehmen hatten Zugang zu Kapital; Fertigungs-
unternehmen genossen Schutz durch Zélle. Das System hoher Zélle
und eines starken Dollars diente dem amerikanischen Nordosten rela-
tiv gut, trieb die Farmer und Schuldner jedoch in die Verarmung.

Dennoch waren ausgerechnet die Menschen, die am meisten von
einer Wihrungsreform profitiert hitten, ihre erbittertsten Gegner. Die
Vorstellung von einer Bank, die von zentraler Stelle die Geldmenge
regulieren sollte — wenngleich das in anderen Lindern lingst iiblich
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war —, weckte tiefe Angste vor einer Monopolstellung, vor allem im
Stiden und Westen der Vereinigten Staaten. Die Farmer kimpften fiir
eine grobschlichtigere Losung: einfach mehr Greenbacks zu drucken.
Als ihr Kampf fiir diese Strategie erlahmte, verlagerten sie ihre Energie
auf Silber. Der zentrale Punkt, um denen es ihnen ging, war die Erho-
hung der Geldmenge — egal mit welchem Geld.

Im Jahr 1890 beugte sich der Kongress dem Druck und wies das
Finanzministerium an, die beachtliche Summe von 4,5 Millionen Un-
zen Silber pro Monat zu kaufen (eine Verdoppelung der bisherigen
Menge). Da die Regierung ihre Staatsanleihen ebenfalls durch Gold
besicherte, entstand ein Problem. In Erfiilllung des Gresham’schen Ge-
setzes” tauschten Bergarbeiter und andere ihre inflationierten Silber-
miinzen massenhaft zum Parikurs in Goldmiinzen um, sodass die-
se aus dem Geldumlauf verschwanden. Der massive Goldabfluss aus
dem Finanzministerium 16ste bei Investoren die Befiirchtung aus, die
Vereinigten Staaten wiirden gezwungen sein, sich vom Goldstandard
zu verabschieden. Die Folge war ein massenhafter Verkauf von ameri-
kanischen Wertpapieren.

Der Ansturm auf Gold 16ste eine Bankpanik aus. Die Bankkunden
zogen ihre Einlagen ab und die Country Banks zogen wieder einmal
dringend ihre Reserven aus den stidtischen Banken zurtick. Das Sys-
tem war viel zu briichig, um diesen Belastungen standzuhalten. Ein
Kommentator bemerkte: »So viel Geld lisst sich nicht in einem Tag
von New York nach Denver transportieren, und eine Verzégerung von
48 Stunden kann leicht das Schicksal einer Bank im Westen besie-
geln.«3

Die Panik von 1893 legte ohne jeden Zweifel die Schwichen des
Systems sowie seine geografische Asymmetrie offen.3* Von den 360
Banken, die im Verlauf der Bankpanik Bankrott machten, befanden
sich bis auf 17 Banken alle betroffenen Institute westlich oder stidlich
von Pennsylvania. Robert Latham Owen, Prisident der First National
Bank of Muskogee in Oklahoma, musste hilflos mitansehen, wie die

o

Auf einen kurzen Nenner gebracht, bedeutet es, »Schlechtes Geld vertreibt gutes
Geld.«
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Kundeneinlagen seiner Bank in wenigen Tagen auf die Hilfte zusam-
menschrumpften. Die Ereignisse iiberzeugten Owen, zukiinftiger
Kongressabgeordneter und Partner von Carter Glass, von dem drin-
genden Bedarf an einer Reform.

US-Prisident Cleveland brachte den Kongress dazu, das Gesetz
tiber den vorgeschriebenen Silberankauf durch das Finanzministeri-
um zuriickzunehmen, aber die Silberlobby tibte grofen Druck auf sei-
ne Wiedereinfithrung aus und die Investoren blieben in Aufruhr. Die
Regierung lieh sich wiederholt Gold, nur um mitansehen zu miissen,
wie es erneut aus den Tresoren des Finanzministeriums verschwand.
A. Barton Hepburn, Prisident der Bankenaufsichtsbehérde, schrieb:
»Die Furcht vor einem Silberstandard blieb bestehen, vor allem im
Ausland. Jedes Expressdampfschiff brachte uns amerikanische Wert-
papiere zuriick und transportierte den Gegenwert in Gold ins Aus-
land.«3 Angesichts der rasant schwindenden Goldvorrite war der Pri-
sident der Vereinigten Staaten 1895 gezwungen, mit gesenktem Kopf
bei J.P. Morgan vorstellig zu werden, der zur Rettung des Finanzmi-
nisteriums im Austausch fiir Gold Staatsanleihen mit einer Laufzeit
von 30 Jahren akzeptierte (die er anschliefRend als syndizierte Anleihe
an Anleger verkaufte).’® Das war eine hochst peinliche Demonstration
der Unterwerfung Washingtons unter die Wall Street. Die private Na-
tur der Verhandlungen sowie der Umstand, dass Morgan — wie sich
spiter herausstellte — mit der Syndizierung der Staatspapiere saftige
Gewinne erzielt hatte, gab Anlass zu Vorwiirfen, es habe sich dabei
um eine Konspiration gehandelt.”? Glass war davon tiberzeugt, aller-
dings ohne irgendeinen Beweis zu besitzen, dass Bankiers wie Morgan
die Goldverknappung bewusst herbeigefithrt hatten, um von den an-
schlieRenden Verkiufen der Staatspapiere zu profitieren.’® Das Uber-
einkommen mit J. P. Morgan war wahrscheinlich das Beste, was Cle-
veland in der Situation tun konnte, aber es fiihrte in seiner Partei zu
einer tiefen Spaltung.

Erstaunlicherweise schlug niemand — und am allerwenigsten Glass —
vor, die Regierung moge Morgan ersetzen und ihr eigener Bankier
sein. Wenngleich eine Zentralbank wahrscheinlich fiir eine Erh6hung
der Geldmenge gesorgt hitte, 16ste allein ihre Erwidhnung Erinnerun-
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gen an die diskreditierte Second Bank aus den Zeiten Jacksons und
damit emporte Proteste aus. Das reichte aus, um sie zu verdammen.
Nachdem Cleveland ein Veto gegen die Prigung von Silbermiinzen
eingelegt hatte, wiitete Class gegen die Wall Street, die er der Provo-
zierung des prisidialen Vetos bezichtigte. »Dabei handelt es sich um
nichts weiter als die Geldmacht, welche die alte [Second] Bank der Ver-
einigten Staaten auf die Staatsfinanzen ausiibte und bis heute ausiiben
wirde, wenn General Jackson ihr in seiner Macht nicht die Bankkon-
zession entzogen hitte«, schrieb er in einem Leitartikel der Lynchburg
News.»9

In dem Versuch, einmal zukunftsorientiert zu denken, anstatt stin-
dig General Jackson zu beschworen, trafen sich 1894 Bankiers und Ge-
schiftsleute in Baltimore, um einen Reformvorschlag zu erarbeiten.
Der Ausdruck »Zentralbank« wurde dabei peinlichst vermieden. Den
Teilnehmern dieser Konferenz war jedoch vollkommen klar, dass das
Bankwesen aus den Zeiten des Biirgerkriegs ausgedient hatte. Die
Bankpanik hatte sich zu einer tiefen Depression ausgewachsen. Dut-
zende von Eisenbahnunternehmen hatten Bankrott gemacht. Tausen-
de von Fabriken hatten ihre Tore schlieffen miissen und die Arbeits-
losigkeit hatte schwindelnde Hoéhen erreicht. In lindlichen Regionen
konnten die Farmer ihre Hypotheken nicht mehr bedienen. Die Far-
mer aus Virginia waren ruiniert; vier von zehn Farmern waren durch
ihre Schulden in Pachtverhiltnisse gezwungen.+

Wenngleich es sich um die schlimmste Depression handelte, die
Amerika bis dahin erlebt hatte, fiel es Cleveland nicht ein, staatliche
Hilfe anzubieten. Als Sohn eines presbyterianischen Pfarrers glaub-
te er, der so ehrlich war wie korpulent, fest daran, dass die Menschen
etwas fiir die Regierung tun sollten — und nicht umgekehrt.# So lau-
tete das Laisser-faire-Credo der Demokraten. Glass fiel es jedoch nicht
leicht, diese Philosophie mit den N6ten der Farmer in seinem Bundes-
staat in Einklang zu bringen.

Die Situation fiithrte zu einer starken Polarisierung. Populisten agi-
tierten zugunsten einer Einkommensteuer, einer Zollreform, der Re-
gulierung des Schienenverkehrs und einer Direktwahl der US-Senato-
ren (die von den Parlamenten der Bundesstaaten gewihlt wurden). Die
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Arbeiter erhoben sich in zum Teil gewalttitigen Streiks. In diesem Zu-
sammenhang ist besonders der Pullman-Streik von 1894 erwihnens-
wert, der den Schienenverkehr der Nation fast zum Erliegen brachte,
zu gewalttitigen Aufstinden und Sabotageakten fithrte und am Ende
mithilfe von Nationalgarde und Armee niedergeschlagen wurde.

Die Unzufriedenheit iiber die Wihrungssituation war das verbin-
dende Element, das die ansonsten véllig unterschiedlichen Fraktionen
der Reformgegner vereinte. Im selben Jahr, in dem der Pullman-Streik
stattfand, fiihrte Jacob Coxey, ein Geschiftsmann aus Ohio, eine Ar-
mee von Arbeitslosen nach Washington. Bemerkenswerterweise for-
derten sie eine Erhchung der Geldmenge. Das war der erste Protest
aus der Bevolkerung, der sich auf das Wihrungssystem konzentrierte.
Wihrenddessen beugten sich Amerikaner im ganzen Land im schwa-
chen Lichtschein ihrer Ollampen iiber William H. Harveys faszinie-
rende Parabel Coin’s Financial School, die 1894 erschienen war. Harvey
war ein gescheiterter Betreiber einer Silbermine, der sich zum Missio-
nar fur den Silberstandard gewandelt hatte. Sein Buch fand reiRenden
Absatz.

In den folgenden Prisidentschaftswahlen war Silber das alles tiber-
ragende Thema. Amerika war nach wie vor in der Depression gefan-
gen und die Erh6hung der Geldmenge erschien als geeignetes Mittel
zur Wiederbelebung der Wirtschaft. Der republikanische Prisident-
schaftskandidat William McKinley war den stindigen Kampf gegen die
Verfechter des Silberstandards leid, aber die Parteiftihrung bestand da-
rauf, dass er den Goldstandard verteidigte.+

Der Parteikongress der Demokraten fand in Chicago statt. Car-
ter Glass, Mitglied des Ausschusses fiir das Parteiprogramm, bestieg
den Nachtzug in den Mittleren Westen in emotional aufgewithltem
Zustand, nachdem er seinen Vater gerade erst sechs Wochen zuvor
zu Grabe getragen hatte. Er muss noch iiber den Parteikongress von
1860 gegriibelt haben, als die Demokraten iiber die Sklaverei debat-
tiert hatten. Der kommende Parteitag schien einen dhnlich wegwei-
senden Charakter zu anzunehmen. Und Glass fiihlte sich bereit, eine
wichtige Rolle in grofien Ereignissen zu iibernehmen. Trotz der har-
ten Zeiten erfreute er sich einer zunehmenden Bedeutung, nachdem
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er drei weitere Zeitungen in Lynchburg aufgekauft und die schnellste
Druckerpresse seines Bundesstaates erworben hatte. Seine Leitartikel,
ein tigliches eindringliches Plidoyer fur freie Silberprigung, wurden
in den hochsten Kreisen Virginias gelesen.# Zwar waren auch andere
soziale und wirtschaftliche Themen auf dem Vormarsch, zum Beispiel
Arbeitsreformen und die Auflésung von Monopolen, aber weder Glass
noch die Mehrheit der Demokraten waren bereit, sich mit ihnen zu
beschiftigen. Glass war ein konservativer Reformer, der kein Interesse
an Maflnahmen hatte, die seine Partei spalten und den soliden Si-
den schwichen wiirden. Die Demokratie der Siidstaaten basierte auf
Rassentrennung, die Glass in seinen Leitartikeln mit aller Ernsthaftig-
keit verteidigte. Fiir Glass barg jede Art von Einmischung des Bundes
(zum Beispiel in Form einer Zentralbank) auch die Gefahr einer Be-
endigung der Uberlegenheit der weilen Bevélkerung und stand somit
aufler Frage.

Die Demokraten einigten sich daher auf Silber als umfassende Lo-
sung fiir Amerikas Probleme und sicheres, einigendes Mantra fiir die
lange Liste an Noten der Delegierten. Ein Hauch von Nativismus, ei-
ne von Jacksons Geist inspirierte Anglophobie, prigte die Delegierten,
die in dem Goldstandard eine britische Versklavungspolitik sahen. Der
Ausschuss fur das Parteiprogramm eiferte gegen eine »finanzielle Un-
terwerfung unter London« und »den Handel mit Banksyndikaten.«
Der Parteikongress war im Wesentlichen eine Versammlung von Far-
mern, die auf Themen fixiert waren, die sie selber betrafen. Zur Unter-
futterung ihrer Argumente suchten sie Inspiration in dem Sohn eines
eifrigen Jackson-Verehrers, der selber auf einer Farm aufgewachsen
war.

William Jennings Bryan hatte mit gerade einmal 36 Jahren bereits
als Anwalt und Verleger gearbeitet und war zwei Legislaturperioden
lang Kongressabgeordneter von Nebraska gewesen. Er war fundamen-
talistischer Christ und Abstinenzler. Viele seiner Positionen waren
zwar vorausschauend (er sprach sich fiir eine Einkommensteuer und
die Offenlegung von Parteispenden aus), aber was ihn in erster Linie
fiir eine Position im 6ffentlichen Leben qualifizierte, war sein rheto-
risches Talent. Bryan analysierte Probleme weniger, als dass er sie er-
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fuhlte++ Er war genauso stark von der Sehnsucht nach vergangenen
Zeiten wie von einer Vision fiir die Zukunft getrieben. Und er war von
einer konservativen Nostalgie nach Kleinstadtleben, Religion und Lais-
ser-faire beseelt. Seine frithen Kampagnen waren von der Alkohollob-
by unterstiitzt worden, die dankbar war, einen Abstinenzler gefunden
zu haben, der gegen die Prohibition war. Nun wurde er von der Silber-
lobby finanziert.

Bryan, der sich an einem warmen Nachmittag des 9. Juli 1896 an
den Parteitag wandte, erkannte, dass der Moment giinstig war, die
Fihrung des Kreuzzugs zugunsten des Silberstandards zu iiberneh-
men. Zwar hatte er einige seiner Sitze bereits in fritheren Reden ge-
testet, aber nie zuvor war seine Rhetorik so poetisch und so ergrei-
fend gewesen. Er sprach zu den Anwesenden und zum ganzen Land
als einer der ihren — als Farmer und Bewohner einer lindlichen Regi-
on. In der Tat waren damals mehr als sechs von zehn Amerikanern
Farmer und Landbewohner. Er pries und schmeichelte den Farmern,
»diesen tapferen Pionieren, als die er sie bezeichnete, »die allen Ge-
fahren der Wildnis trotzten und die Wiiste in blithende Felder verwan-
delten«. Bryan sprach als Vertreter »unserer« Farmen, nicht »eurer«
Stidte, eine Dichotomie, die er mit den Gegensitzen zwischen Silber
und Gold, Arm und Reich und sogar Gut und Bése assoziierte. Er zoll-
te Jefferson und Jackson den obligatorischen Tribut und nahm fiir sich
in Anspruch, fuir die »produzierenden Massen, »die gewerblichen In-
teressen, die »Interessen der Arbeiter« und generell aller »schwer ar-
beitenden Massen« zu sprechen — nur die Wall Street blieb unerwihnt.
Fir Banken und alle Verfechter des Geldsystems hatte er nur bibli-
schen Zorn tibrig. »IThr werdet diese Dornenkrone nicht den Arbeitern
aufs Haupt driickenc, bellte er auf dem Hohepunkt seiner Rede. »Ihr
werdet die Menschheit nicht an ein Goldkreuz nageln.«

Augenzeugenberichten zufolge herrschte anschieflend eine kurze
Stille, gefolgt von tosendem Applaus.# Die Delegierten waren aufler
sich vor Jubel; sie kletterten auf Stiihle, gestikulierten wild und mar-
schierten in einem Paradezug durch den Saal — einige hoben Bryan in
die Luft und trugen ihn aufihren Schultern. Auch Glass gab sich seiner
neu erweckten Euphorie hin und schloss sich dem allgemeinen Trubel
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an. Als sich die Begeisterung allmihlich legte, eilte er davon und sand-
te ein Telegramm an seine Zeitung, Bryan habe sich die Nominierung
zum Prisidentschaftskandidaten der Demokraten gesichert.

Die Kampagne im Herbst desselben Jahres war eine bittere Ent-
tduschung. Der republikanische Kandidat McKinley hatte keinerlei
Probleme, seine Kriegskasse an der Wall Street zu fiillen. Auch eini-
ge Demokraten fithlten sich von Bryans Populismus befremdet und
unterstiitzten einen Auflenseiter. Unter denen, die nicht fiir Bryan,
sondern fiir den Aufenseiterkandidaten stimmten, der seinerseits den
Goldstandard befirwortete, befand sich ein renommierter Professor
der Universitit von Princeton — Woodrow Wilson, der spitere Prisi-
dent der Vereinigten Staaten (1913—21).4°

Fast acht von zehn wahlberechtigten Biirgern gingen zur Wahl.
Das war eine der hochsten Wahlbeteiligungen, die es je gab. Bryan
verlor die Wahl um knappe 4 Prozent, was kein schlechtes Ergebnis
war, wenn man bedenkt, dass seine Wahlkampagne fast ausschlief-
lich von den Betreibern der Silberminen finanziert wurde. Nachdem er
6,5 Millionen Wihlerstimmen auf sich hatte vereinigen kénnen, war
Bryan nun der ungekronte Konig einer politischen Bewegung. Es war
kein Zufall, dass Geschiftsleute innerhalb von zwei Wochen nach der
Wabhl eine Konferenz in Indianapolis organisierten, um tiber eine Re-
formierung des Wihrungssystems nachzudenken. Die Organisatoren
erkannten, dass sich das bestehende System tiiberlebt hatte, aber ihre
Angst, dass die Verfechter des Silberstandards die 6ffentliche Debatte
monopolisieren wiirden, war genauso grof3. Sie wollten das System re-
formieren, bevor Bryan sie dazu zwang.

Der Goo-seitige Bericht, den die Wihrungskonferenz von Indi-
anapolis erstellte, enthielt nur einen einzigen beildufigen Hinweis auf
eine »Zentralbank.« Die Delegierten zielten in eine ganz andere Rich-
tung — sie wollten, dass sich die Regierung ganz aus dem Bankwesen
zuriickzoge, anstatt sich in die Hochfinanz einzumischen. Morgans
Vereinbarung mit dem Finanzministerium hatte einen schalen Ge-
schmack hinterlassen.

Anstelle einer Wihrung auf Basis von Staatsanleihen schlug der
Bericht vor, jede Bank solle ihre eigenen Banknoten emittieren, die
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von den Krediten gedeckt werden sollten, die sie an Farmer, Kaufleute
und Fabrikunternehmer vergaben. Auf diese Weise wiirde die Geld-
menge im Einklang mit der Realwirtschaft expandieren und kontra-
hieren. Wiirde eine Bank einem Baumwollhindler einen Kredit fiir
den Transport einer Ladung Baumwolle gewihren, wiirden die im Ge-
genwert zusitzlich emittierten Banknoten die Geldmenge erhéhen. In
dem Moment, in dem der Baumwollhindler den Kredit zuriickzahlte,
wiirde die Geldmenge wieder schrumpfen.+

Kredite an Baumwollhindler und dhnliche Geschiftsleute wurden
in Unterscheidung von den spekulativen Krediten, die Bérsenhindlern
gewihrt wurden, als »echte Kredite« (»Real Bills«) bezeichnet. Laut der
Real-Bills-Doktrin waren solche Kredite von Natur aus solide, weil sie
durch greifbare Vermogenswerte — Baumwolle — besichert waren. Ei-
ne Hauptattraktion dieser Doktrin bestand darin, dass die Entschei-
dung tiber die Hohe der Geldmenge nicht bei einer Einzelautoritit lag.
John Carlisle, Finanzminister unter Cleveland, vertrat die Auffassung,
die Emission von Banknoten sei »keine angemessene Funktion des
Finanzministeriums oder irgendeines anderen Regierungsministeri-
ums.«# Diese Aufgabe sei einfach zu schwierig. Vielmehr, so Carlisle,
solle die Wahrung »vollstindig von den Geschiftsinteressen der Men-
schen und den Gesetzen des Handels reguliert werden«. Mit den »Ge-
setzen des Handels« bezog sich Carlisle auf das im 19. Jahrhundert
vorherrschende Konzept der Naturgesetze, demzufolge eine paradiesi-
sche Ordnung fiir eine Selbstjustierung der Geldmenge sorgen wiirde.

Diese Doktrin wurde der Wihrungskonferenz von Indianapolis
durch James L. Laughlin, Dekan der wirtschaftswissenschaftlichen Fa-
kultit der neuen Universitit von Chicago und Autor des Konferenz-
berichts, nahegebracht. Laut Laughlin wiirde sich eine Anlagewih-
rung (auf Basis des individuellen Kreditportfolios einer jeden Bank)
in Anpassung an das jeweilige Handelsvolumen und das damit ein-
hergehende Kreditvolumen, die je nach den wirtschaftlichen Anforde-
rungen zu- oder abnehmen wiirden, »prompt und automatisch selbst
justieren«.4

Laughlin und andere Theoretiker waren iuflerst naiv. Das Wih-
rungsmanagement ist viel zu kompliziert, als dass man es einer »au-
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