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Die in diefem Bude vereinigten Aufjdse fuBen auf den
Anfdauungen, die id) in meiner in demfelben BVerlag exrfdienenen
fleinen Sdrift ,Da3 Wefen de3 Gelde3” entwidelt habe.

Bizher nod) nidht verdffentlicdht find die Aufjige Nr. 2, 4
und 7, fowie die Gutadten zur Banfenquete Nr. 12. Jn die
Gammlung {ind im itbrigen nur folde Arbeiten aufgenommen,
deren Gegenftand aud) heute nod) basd theoretijde ober praftifdye
Sntereffe ungeminbert in Anjprud) nimmt.

Jedem Auffa it dad Jahr der BVerdffentlidjung und den
frither abgedbrudten der Crideinung3ort beigefiigt worben.

Hamdburg, im Januar 1912.

Friedridy Bendixen.
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1. Fiinf Jahre Geldifheorie:.
(1011.)

€3 find jest fiinf Sahre her, daB dad Werf des Strapburger
Profefjord G. F. Knapp ,Die jtaatlide Theorie de3 Geldes”
erfdienen ift. Die Aufnahme, die dad Bud im Anfange fand,
war feinedweg3 iiberall freundlid. Bwar befannte {id) der Ber-
faffer al3 Anbhdnger der beftehenden Gelbverfafjung, indem er
iiberhaupt nidhyt Politif treiben, jonbdern theoretijde Erfenntnis
verbreiten su wollen erfldrte. Gleidywohl erfdien mandjem bder
Gedante, a3 Wefen ded Geldes nidht in dem Stoff, aus dem e3
hergeftellt wird, jondern in dem Staatsbefehl u erbliden, durd
den e3 Geltung erlangt, gleidjam al8 eine Berfiindigung an
den ewigen Pringipien unferer Goldwdhrung. Und in welden
Ausdriiden bewegte fidh der Profeffor! Da founte man 3. B.
erfahren, dap der ausd ,pantopolijden” Urfaden geftorte Wedhfel-
furs nidyt nur durd ,Hylolepfie” und ,Hylophantizmus” jondern
aud) auf ,erodromijdem” Wege reguliert werden finne. Wer
nidt ein humaniftijed Gymnafium abjolviert hatte, geriet in
eine gelinde Berjweiflung.

Cine giinjtigere Aufnahme fand dad Bud) bei {olden Lefern,
die aus einer aufmerfjamen Beobadhtung der neueren Wihrungs-
gefdidhte fremder Rinder bereitd bdie Ilberseugung gemonnen
batten, baf die herridhende metalliftijdhe Betvadhtung3dmweife nidt
entfernt imftande fei, da3 Geldproblem ju [6fen. Der Crfahrungs-
fas, dap nur die Goldwdhrung den Wert desd Geldes intalt zu
Dalten vermoge, fdyien widerlegt durd) bdie {id) vor unferen

1 Bant-Ard)in X. 10.
1*



4 Bur Lehre vom Gelde.

Nugen abfpielende Crideinung, dap eine reine Papiervaluta
obhne jede Beziehung zu einem Wetall ihren Wert behauptete,
ja Ddauernd fteigerte allein infolge guter wirt{daftlider Ber:
haltniffe, insbefondere einer giinftigen Hanbdelsbilany. Das BVer-
trauen zum Wetallgehalt, dad man bidher ald den Grund der
Wert{ddgung ded Geldbed anjufehen geneigt gewefen war, hatte
dbamit feine Bebeutung verloren. Der ,Wert” oder die ,RKauf-
Fraft” be3 Gelde3 berubte offenbar auf anderer Grundlage: und
swar auf den Wedhfelfurfen, filr deren Geftaltung Hanbdeld- und
Bahlungsbilany entfdeidend find. War dies aber anderdwo der
Fall, fo fonnte aud) bei und und in den itbrigen Goldbwdihrungs-
lindern der Goldgehalt der Miimgen nidht die Rolle {pielen, die
man ihm fitr ben Wert ded Gelded juzujdyreiben gewohnt war.
Denn offenbar mufpte da3 iiberall gleidye Berhalten der Menfdyen
sum Geldbe in allen Kulturldndern aud) iiberall denfelben Grund
haben. Worin war dann aber da3 eigentlidhe Wefen des Gelde3
su fuden?

Fiir diejenigen, die fid) mit jolden Gedanfengdngen be-
{ddftigten, war da3 Knappide Bud) eine wahre Crlojung.
€Endlid) fand fidh ein Mann der Wiffenfdaft, der in dem Gelbe
etwa3 andered fah, ald geprdgtes Petall. Und bdie feltjamen
neuen tednifden Ausdriide erwiefen fid) bei ndherer Betrad)tung
al3 hodyft treffende Begeidnungen fiir Begriffe, an deren flarer
Formulierung e3 bigher gefehlt hatte, obgleid) dod) obhne fie eine
wiffenfdaftlihe Behandlung de3 Geldoproblems faum moglidh) war.

Wie war e3 nur zu erfldren, daB in Deutfdland, dem
Lanbde der Denfer, die Lehre vom Gelde fo juriidgeblieben war,
bap Feined ber gebraudlidhen RQehrbiider einem die Empfindung
su erweden vermodite, hier fei dad Problem er{d)opfend durd-
badyt und geldft worden. Wer Knappsd Werk ftudierte, empfing
den Cindbrud, daB Hier jum erften Pale dad Problem mit der
Berftandes{dydrfe ded Juriften angefaBt war, wdhrend bigher
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politifhe Crmdgungen in die begrifflie Denfarbeit {torend ein-
gegriffen Batten. Der politifde Abjdeu vor {dhledyter Papier-
geldwirtjdaft hatte fonft den BLE nidyt getriibt fiir die Cinfidt,
bap ba3d Papiergeld mit dem Metallgeld logijd) durdjaus gleid)-
berechtigt ift, daB alio ein iibergeordneter Begriff vom Gelde
beibe Geldarten, daz Metallgeld wie dad Papiergeld, umfafjen
muf. Diefer itbergeordnete Begriff aber ift gefenmzeidhnet durd
pa3 Wort: Nominalitdt der Werteinheit.

fnapp3 Werf bhat vorwiegend juriftijd) - dogmatijchen
Gharafter, dennod) hat feine RQehre von ber Nominalitdt der
Werteinheit eine tiefeinfdneidende Bebeutung aud fiir bad Problem
be3 fog. Geldwerts. Bisher hatte man den Geldwert vom Golde
hergeleitet, den Geldwert dem Goldwert gleidgefept, und von
diefer Vorausfepung aud den Wert ded Selde3 al3 Taufdhgut
befiimmt und erflart. Mit der Crfenntni3 bed Geldes ald nur
nominaler Werteinheit ift der ganze Taujdgutdarafter de3 Gelvesd
vernidhtet. Und jugleid) hat das Gold aufgehort, der Mittel-
punft und bas Maf aller Werte ju fein. Die Wertbeftdndigleit
be3 Goldes beruht aljo nidt, wie man ehebem glaubte, auf
feinen natiiclidgen Cigenjdaften, aud) nidht darauf, dbaf man alle
Werte am Golde mdiBe, wobei dbann da3 Gold die fefte Eineit
bildete, jondern einfad) auf der Tatjade, dap der Staat fraft
gefeslidher Cinridtungen a3 Gold zu feftem Preife Fauft und
abgibt. Da3d Geld Hhat alfo feinen Wert nid)t vom Golbde,
fondern ba3 Gold hat feinen Wert vom Gelde, d. h. von den
gefegliden Beftimmungen iiber da3 Geldbwefen.

Fiir die Anjdauung de3 Syftem3 der Werte bedeutet diefe
Crlenntnig eine volljtindige Umwdlzung. Bisher fah man alle
Werte um da3d Gold freifen, wie um einen feftftehenden un-
erfdyittterlihen Mittelpuntt; jept weif man, dap dad Tiufjdjung
ift. Jn Wahrheit bewegen fidh die Werte um einen idealen
Mittelpuntt (die nominale Werteinheit), und nur Finftlid) Hat
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man da3 Gold an bdiefen Punft feftgebunbden. Lift man bdiefe
Berbindung, d. h. wird in den Goldwdhrungslindern die freie
Ausprigbarfeit de3 Golde3 aufgehoben, {o wandeln die Werte
rubig weiter ihre Bahn wum die nominale Werteinheit. Aber
ba3 Gold, al3 frei gemordener Wert, teilt jept dad Sdhidfal der
anderen Werte, indem ed nad) Angebot und Nadyfrage fidh) fein
Berhdltnid zum Jentrum de3 Syftems zu juden hat. Man
denft bei diefem Bilde an Kopernifus, der den Mittelpunift des
Planetenjyftemd von der Crde auf die Sonne verlegte und mit
feiner Lebre gewif wenig Beifall bei denen gefunden hat, denen
ber Augenjdjein iiber allen Beweifen fteht. Dad Sdhidfal der
geogentrifden Weltauffafjung war bdennod) beliegelt, und die
dryfozentrijhe Wertanfdauung, die ebenfalld auf einer Tdufdung
pe3 Augenjdjein3 beruht, wird ihr in die Unterwelt folgen miiffen.

Die fritijden Befpredjungen, die Knapps Werk erfahren
bat, ftammen nidht von Leuten, die iiber den bidherigen Stand
ber Lehre jdhon Dinaudgedad)t Hatten. Um die Wirfung bder
neuwen Theorie zu ermejfen, mufte man dad Crideinen neuer
Werfe itber dad Geldproblem abwarten. Jm Jahre 1909 erjdien
Ad. Wagnerd ,Sosialofonomijde Theorie de3 Gelded und
Beldwefensd”, ein Teil der ermweiterten udgabe jeine3 afabemifdyen
LBorlejungdgrundriffed. Niemand wird von dem greifen Gelehrten
ermartet haben, daf er am Abend feined Lebend nod) einmal
umlerne. €3 fonnte alfo nidht iiberrajdien, daf er die ftaatliche
Theorie jdroff ablehnte. Er nennt fie eimen ,miflungenen
Berfud), in iiberkiinftelter Tevrminologie, unter ju weiter Juriid-
drangung der wirtfdaftlidhen Audgangdpuntte jedes Seldes, mit
1berfpannung der Momente de3 ftaatlihen Einfluffes auf Geld
und mittel3 faljdher Deduftionen ausd im iibrigen langft befannten
Borgdngen in reiner Papiergeldwirt{daft, eine neue fog. , Chartal-
theorie” vom Geld der den Stoffvert ded Geldes fefthaltenden
Theorie gegeniibersuftellen”. Wagnersd Bud) wird ald das



1. Fiinf Jahre Geldtheorie. 7

lete rein metalliftifhe GeldwerE angefehen werben bdiirfen; e3
bildet den Ab{hIup der metalliftijhen Epodhe. Von der Voraus-
fepung audgebend, dap Geld Stoffwert Hhaben miijfe, und dap
die Kreation be3 Gelde3 an die Jufdligleiten der Metallproduftion
gebunden fei, erflarte er Geld mit ftabilem Cigenmwert und zwar
nidt nur praftifd), fondern aud) theovetifd), fiix unmoglid. Das
ift bie Banferotterflirung de3 theoretijhen Metallidmus, wenn
fi aud) mandjes wertvolle Aftivum in der {dwer iiberfehbaren
RKonfursmafife finden mag, die er vor un3d ausbreitet.

Dann ijt vor furgem Helfferidhs Werk iiber dasd Geld in
yweiter Auflage erfdyienen. Grundlage und Ausgangdpuntt find
aud) bei Helfferid) durdjaus bhijtorijd-metalliftijdh, dennod
hat Knapps Lehre ihre Wirkung auf Helfferid nidt verfehlt.
Cr nennt bdie jtaatlide Theorie ,einen ent{djeidenden Fort{dritt
in der Wiffenihaft vom Gelde, {oweit die Analyfe de3 ftaat-
lidgen Geldwefen3 in Betrad)t fommt”, und ift durd) fie su einexr
teilweifen Neubearbeitung ded von der Geldverfafjung handelnbden
Abjdhnitt3 feine3 Budjes veranlafpt worden. Aber aud) iiber
diefen formalen Bereid) hinaus ergeht er fidh) in Betradtungen,
welde eine innere Abfehr von den alten Gottern vermuten laffen.

Helfferids Stellungnahme ift ein jdhwerer Sdlag filr
bie alte Sdule, und au3d dem KLager bder Goldorthodorie tont
beweglide Klage. Jm Novemberheft der ,Banf”! befpridht deren
Heraudgeber Al fred Lansburgh basg Creignis. Lansdburgh,
deflen Fleip und Sdarflinn wir auf anberen Gebieten mehr
ald eine wertvolle Studie verdanfen, ift filx bad Geldwefen in-
tranfigenter Metallift. Cr fieht in jeder nidh)t metallifd) ge-
dedten Note einen Mipftand und warnt die Amerifaner vor Ein-
fiithrung eines elajtijhen MNotenfyftems. I weif nidht, ob er
aud) fiix bie Girogelder Golddedung verlangt — die unerbitt-
lide Ronfequeny {deint e3 mir zu fordbern — und fehe nidht,

1 Jahrgang 1910.
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wober er bann dad Gold nehmen will. Die internationale Gold-
dede diirfte fiir Lan3burghs Pline um eine gange Reihe von
Milliarden zu fury fein. Aber in feiner Kemmjeidnung bdes
Delfferid jdhen Buded hat Landburgh redt, wenn er fagt,
bie Gefdloflenheit de3 Syjtems fei verloren gegangen, und
Helfferid werbe wider Willen Profelyten filr die Knappide
Nuffaffung. (Nur da manded {dhon in der erften Auflage fteht,
wa3 Landburgh der zweiten jum BVorwurf madt.)

Delfferid rettet fidh aus den Tritmmern des theovetijden
Metallismus auf den fideren Boben desd praftijhen Metallizmus.
Den Standort wird ihm fein BVerniinftiger jtreitig maden. Denn
daf gewidytige politijdhe Griinde fitr die Aufredhrerhaltung unferer
gegenwdrtigen Gelbverfaffung {predjen, a3 ift aud) die Anfidht
Snapp3 und feiner Anhdanger. Aber damit wird die Wiffen-
fdaft nidht der weiteren Forjderarbeit iiberhoben. Die ,allen
menjdliden Einridhtungen anhaftende Unvolfommenbeit” darf nidht
abbalten, wenigftend in der Theorie bas Elaffijde Seld su finden.

Oelfferid bat fein Werk iiber dad Geld durd) die Ver-
arbeitung der K napp {den Theorie nur gerade dem gegenwdrtigen
Gtand der Wifjen{dyaft angepaft, e3 vor der Gefabhr frithen Ver-
alten3 bewahrt. Neue Ausblide auf fortidreitende wifjenjdaft-
lide Cutwidlung bietet e3 nidht. €3 {dhlieft mit dem refignierten
Beftandnid der Unvolfommenbeit ded ,auf metallijdher Grund-
lage berubenden” Geldes unbd fieht die Moglidhleit einer Befjerung
in praftijhen Cinridtungen, nidht in theoretifder Crienntnis.
So bewunderungdwiitdig e3 ift, dag Helfferid neben feiner
hervorragenden Berufstitigleit die Jeit und Kraft jur Bejorgung
einer yweiten Auflage feine3 inbhaltreihen Werfed gefunden Hat,
fo wenig diirfen wir ungd verjdhweigen, daB wir auf dem Pfabde
per Crfenntnid durd) ihn nidt weiter gefommen find.

Cin Fortidritt wird aber itberhaupt erft ju ermarten fein,
wenn man fid dazu bequemt, nidt nur fiir die juriftijde Seite,
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wie Knapp e3 getan, fondern aud) fiir die wirtjdaftlihe Be-
Dandlung bed Gelbes, von dem nationalen Jahlung3wefen aus-
jugeben. Man fann dad Geld nur eridopfend wiffenjdaftlich
behanbeln, wenn man e3 mit dem Auge ded politijhen Ofonomen
betradytet. Die bisherige Methode aber gleid)t der des Botanifers.
Wie diefer eine Pflanze in der Natur nad) ihren Merfmalen be-
ftimmt und in fein Syftem eingliedert, jo hat man bdie Miinge
nad) fulturhiftorijher LVergangenheit und gegenwdriigem Ge-
braudyszwed ftudiert, ohne su beadyten, dap man eine bloge Cr-
Jdeinung3form mit dem Wefen bder Sadje verwedyfelte. Denn
e3 geniigt nidht, ba man die Banknoten in den Nang ded Geldes
ethob. Wenn man nad) den modernen Formen de3 Geldes fragt,
fo bat man nidht nur Miingen und Sdyeine, jondern aud) Giro-
gelder 3u nennen.

Girogelder ober Giroguthaben, wird der Botanifer fagen,
find ja nur gedadte3 Geld, und unfidtbare Pflangen fenne id
nidt. Der Nationalofonom weif freilidh), daB bdiefe gedadten
Gelder eine grope Nolle im Bahlung3wefen fpielen, nur erlaubt
ibm jeine eraft-naturmwifjenjdaftlihe Dethode nidht, fie unter
pen Geldbbegriff zu jubfumieren. Da3 ift eine Unbeholfenbeit,
die itbermunden mwerden mup. Wie die Sprade feit der Cr:=
findbung der Sdrift nidht mehr al3 blof miindlides Mitteilungs-
mittel Ddefiniert werden fann, fo hat aud) die Definition bdesd
Geldes fih mit der Crfindung der {driftlihen Jahlungdmethode
eine Crweiterung gefallen su laffen.

Diefen fo nabe liegenden Sdritt hat bisdher nod feiner der
Geldtheoretifer gewagt. Helfferid ftellt die Frage, ob Sheds
Geld feien, und verneint fie mit Recdht. Sie {ind fo wenig Seld,
wie irgendein Brief, der eine Berfiigung iitber Geld enthdlt.
Aber dap die Giroguthaben wirtjdaftlid) Geld feien, fommt ihm
nidt in den Sinn.

Und dod) zwingt aud) der in Anfniipfung an die Miinge
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eingefdhlagene Weg in diefelbe Nidhtung. Aud) Papiergeld wird
al3 Geld anerfannt. Unfere neuerdingd mit Annahmejwang ausg-
geftattete Neidh3banfnote ift Geld, einerlei ob fie mit Gold ge-
dedt ift ober nidht. Wenn die Neidhdbank gegen ihr sum Disfont
gegebene Wedhfel Bantnoten ausgibt, {o gibt fie Geld; das ift
ungweifelhaft. Weldjer Unter{d)ied aber befteht wirt{daftlich
ywijden diefem Vorgang und dem anderen, dap die Reidysbant,
ftatt Noten su geben, den Betrag dem Girofonto ded Beredtigten
jufdreibt? Welder Unterfdyied swifdjen der Weitergabe der Noten
von Hand ju Hand und der Fortitbertragung ded Giroguthabens
von Ronto zu Konto? Dad ift fein wirtidaftlider, jondern
podftend ein fulturveller Unterfdied, und eine BVehandlung des
SGeldwefens, die nidyt diefe beiden Bahlungsdweijen als wirt{dhaftlid
gleidhartig erfennt, arbeitet mit freiwilligen Sdeutlappen.

Und hHodhft betrddhtlid) find die Perfpeltiven, von denen man
fih mit diefen Sdheuflappen abjdhliept. Die ganze Frage de3
ungebedten Papiergelded wird exrft in die riditige Beleudtung
geriidt, wenn man erfennt, daf die Giroguthaben (va3 ,Siral-
geld”, wie id) e3 frither beseidhnet habe) dem Notalgeld durdyaus
gleidhftehen, baB e3 aljo innerlid) ungeredhtfertigt ift, diefe beiden
Belbfategorien hinfidtlid) ihrer Dedung verfdhieden ju behanbdeln.
Man ermifpt, wie weit der Golbgebraud) im modernen Bahlung3-
wefen guriidgedrdangt worden ift, wenn man {id) vergegenwdrtigt,
baf die Summe der giralen Bahlung3dmittel und die Umidge auf
Givofonto dem Betrage nad) den Gebraud) de3 fidhtbaren Geldesd
um da3 Dehr- oder Vielfadje itberfteigen. Man lernt erfennen,
bap die Cntftehung des Geldes, a3 Wort im modernen Sinne
genommen, nidt gebunden ijt an Prdgeanftalt und Notenpreffe,
fondern audy iibevall bort exfolgt, wo Girofonten gefilhrt werden,
alfo nidht nuv bei der Reihsbanf, fondern aud) bei zahlreiden
privaten Banfanftalten.

Wad wir heute nod) in alten und neuen Biidjern itber die
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Gefdywindigleit ded Gelbumlaufs, iiber den Geldbedarf und die
@eldverforgung der BVolfdwirtidhaft lefen, ift durd) die moderne
Cntwidlung de3 Bahlungdwefensd [dngft itberholt werden. Die
Wiffenjdaft hat nidht Sdritt gehalten mit dem Leben. Die
1bertragung ftoffwertoollen Gelded von Hand zu Hand ift ihr
nod) Deute der Jnbegriff der Fahlung, woneben die modernen
Baplungdmethoden nur den Charafter von Surrogaten Hhaben
follen. €3 ift, al3 wenn man bei ber Befdyreibung de3 mobdernen
Beleudtungswefensd bdie eleftrijhe Lampe ein Surrogat desd Talg-
[idht3 nennte. Geht man in der Sdhilberung de3 Geldwefens von
ber Gegenwart und nidt von einer iibermundenen BVergangenheit
au3, {o wird man nidht auf den Jrrweg geraten, den groften Teil
der Bahlungsmittel und Umidte von ber Betradhtung auszujdliefen.

Den hirteften Stof aber exleidet durd) eine modern ermweiterte
®elblehre die Theorie des Geldwerts. Selbft Anbhdanger Knapps
fonnen fid) vielfad) nidht von dber Borjtelung losreifen, dap dasd
Geld ,Taufdgut” fei, dad ebenfo wie anbere Giiter feinen
Marftwert haben miiffe. Der Begriff der abftraften Werteinheit
ift ihnen unfaBlich; fie fonftruieren fidh) daber einen felbftandigen
Geldwert, obgleidh a3, mwa3 wir Geldwert nennen, nur eine
Reflervorftelung ijt, ein Terivat aud allen ungd befannten Preifen.
Tiefer fipt der Jrrtum bderjenigen, die einfad) den Geldwert mit
dbem Goldwert vermed)feln und nidht -einfehen, daf der dem
Golde durd) die Miinggejepgebung verliehene Preisd fein innerer,
jondern ein duBerlider, Finjilicher Wert ift, der ohne Ddiefes
Sefep erheblid) finfen miipte. Filv fie alle ift bad Geld Taujd-
gut, nidit Rednungdmittel. Sie ver{dhlieen fidh vor der Cr-
{deinung de3 Givalgeldes. Und dod) wiirde ihnen dad Ver-
ftandnigd fiir die Nominalitdt ober Rednungdmittelqualitit der
Werteinheit, das der Anblid der goldenen Miinge erfdywert,
durd) einen Cinblid in ba3 Getriebe der ftofflofen Giralzahlungen
wefentlid) erleidhtert werbden.



12 But Lehre vom Gelbde.

Bor allem aber erhebt fid) die Frage: wie geht e3 zu, dap
Bahlung3mittel im vielfachen Betrage be3 geprdagten Metalls
allidhrlidh gefdaffen und ju Jahlungen verwenbdet werden, ohne
bap der jogenannte Geldwert ober die ,RKauffraft”’ ded Geldes
badurd) nad) oben ober unten eine Berdnderung erleidet? Da3
Problem bes ,wertbeftindigen” Selded, basd bdie Metalliften
emphatifd fiir eine UnmoglihTeit exfldren, ift hier in aller Stille
bereit3 dburd) da3 praftifde Leben geldft worben, ohne dap die
Wiffen{dyaft e3 bemerft hat, denn fiir fie ift Giralgeld ja Fein
Seld.

Der Ausdrud , wertbeftandige3” Geld beruht auf der irrigen
Annahme, dap Geld ein Taufdgut jei und einen felbftdndigen
Wert habe, wdhrend e3 dod) nur den Wert der dafiir fduf-
liden Dinge hat. Unter Wertbeftindigteit de3 Gelded wverfteht
man den Buftand, dap die Warenpreife durd) feine Fehler der
Seldjdhopfung nach oben ober unten beeinfluft werden. Die
Frage ift alfo, wie muf bdie Geldjdopfung geordnet werbden,
dbamit bagd Geld ,Eajfijdh” fei.

Cine fehlexfreie Geldfdhopfung Hhat fid in der redhten Mitte
swijden dem Buwenig und Juviel zu Halten. Ein Buwenig in
ber Geldfreation — man denfe nur an ein jeitweiliged Cinftellen
der Notenemiffion gegen Wed)jeleinveihung bei der Reidhzbant —
wiirde, von der RKreditfrifi3 zu fdhweigen, verminderte Kauf-
moglidhfeit und Abjapftodung jur Folge haben, alfo die Waren-
preife dritden. Suviel Geldbaudgabe, etwa wenn bder Staat
Qieferungen mit neu gefdaffenem Papiergeld bezahlte, wiirde
Preiderhohungen bewirfen. Die ridhtige Mitte ift durd) ba3
Bediirfnis der Volfswirt{daft gefenngeidhnet. Wber wa3 ift da3
Bebiirfnid der Voltawirt{daft?

Jd will hier nidt wiederholen, wad id) im ,Wefen desd
Belbes” iiber ba3 Kreditredht de3 Produgenten und den Pavalle:
lidmus zwijden Warenherftelung und Geldfdopfung ausgefithrt
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habe. Da3 Pringip ift: Fein neued Geld ohne neue Waren.
Denn ohne Warenvermehrung tuft die Geldvermehrung durd
Berftirfung der Nadfrage wirtjdartlidh unberedtigte Preis-
fteigerungen Bervor. Diefem Pringip entipricht die Notenemiffion
gegen den afgeptierten Warenwedfel. Hier befindet fidh die
Gelbjdhopfung im Cinflang mit der Warenproduftion; da3 neue
Geld {dafft neue Kdufer, aber im gleidjen Berhdltnid hat fidh
aud) dad Angebot von Waren vermehrt. Der Disfont, der dabei
in wedjelnder Hohe in Rednung fommt, dnbdert nidhtd an der
Feblerlofigleit de3 Geldjddpfungsvorganges. Der Disfont ijt
ein Opfer, a3 dem Produgenten jugunften der Reidhzbanf und
ihrer Jnteveflenten auferlegt wird. Gleidhviel, ob der Produgent
in der Lage ift, ihn durd) Verteuerung feine3 Fabrifatd auf feine
Abnehmer abjumwdlzen oder nidht, hat der Disfont auf die fog.
Wertbeftindigleit ded Geldes fo wenig Cinflup, wie etwa bie
NAuferlegung einer Steuer auf Disfontgefddfte haben wiirde.
Heljferid (S. 589 Fupnote) jdreibt hier der Geldjdyopfung
jur Laft, wad nur die Giiterverteilung betrifft, denn wad dem
Produgenten genommen wird, wdidft dem Gewinn bder Reid)s-
banf an. Und ebenfowenig Hhat Helfferid) redht, wenn ex
meint, dap ,Redt auf Kredit” und ,Geldfdopfung3pflidht”
unveveinbar feien mit der Disfontpolitif. Die Belaftung bder
Produftion, al3 welde fidh die Disfontierung in wed)felnder
Hiobe darftellt, wiberfireitet fonfequent gedad)t dem Redyte auf
Kredit fo wenig, wie die Notenfteuer der wirtfdaftlichen Pflidyt
der Neidhzbant zur Notenemiffion, und wicft aud) nidht ein-
jdrdinfend ouf den jdon eingetretenen Geldbedarf, denn ber
Produgent braudt diefes Geld unter allen Umftdnden und nimmt
e3 3u jedem Disfontfap. Wohl aber mag ein hoher Disfontiap
auf bdie Probultion gelegentlid) einfdyrdanfend wirfen. Dann aber
ift bie Cinjdranfung de3 Gelbbegehrs Selbitfolge geringerer
Warenproduftion.
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Die gewaltigen Summen an Girogeldern, mit denen bdie
BVolt3wirt{daft arbeitet, entftehen und vergehen aber durdhaus
nad) dem BVorbild, da3 die Wedhjel bdisfontierende und Noten
emittierende Neih3bant liefert. Jmmer find e3 Warenwedyfel,
die Die Unterlage der Girogelder bilden; die Gelbentjtehung geht
mit der Warenvermehrung pavallel. Und jugleid) gewdhren
diefe Wedhfel den Banfen die Gewdhr, der Nad)frage nad) barem
Geld ober Banfnoten in ber Hohe ihrer Giroverpflidhtungen
gewadfen ju fein. Denn fie find jederzeit bei der Reih3bant
bigfontierbar.  Jeberzeit? Aud) wenn e3 der Reidh)zbant an
Golddedung fehlt? Jn diefem Falle freilid) verbietet dad Gefes
der Reidhsbant die Notenausdgabe. Aber ein einfidtiger und
tapferer Reidsbanfprdfident wilvde wohl wiffen, {id mit dem
Gefep abgufinden und bdie entfeplide Krifid ju verbiiten, die die
Cinftellung der Notenausgabe heraufbejdhwioren miipte.

Wir befinden un3 hier in einem Kompler von Fragen, deren
wiffenjdaftlide Durd)dringung die Geldtheorie bid um Heutigen
Tage nidit ald ihre Aufgabe betradytet. So wird von neuem
der Wund) in und lebendig, daf un3 endlid) eine theoretifdhe
Behandlung ded Geldproblems befdyieden werden moge, welde
in Grgdanjung bder jtaatlidhen Theorie Knapp3 die wirtjdaft-
lide Natur de3 Geldbed und bdie Pringipien feiner Kreation
behanvelt und Ddabei, Knapps Borgang folgend, von dem
mobernen Sahlungswefen, nidt von bder Miinge ihren Ausgangs-
punft nimmt.

Die Wiffenfdaft vom Gelde war hinter ihrer Aufgabe weit
guriidgeblieben. Cinen grofen Teil de3 Verfdumten hat Knapyp
nadygeholt. Sdon fehen wic jeine wifjenidaftliden Crgebnifje
in ber Bfterreidijd-ungarijden Monardyie praftifd) verwertet.
Moge fid) bald der Gelehrte finden, der Knapps Werf durd
eine {yftematifche ,wirtidaftlihe Theorie bDed Gelded” ergdnst.
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2, Per Geldbegriff.
(1912.)

€3 it eine befannte Tatfade, bap man fid in einer Wifjen-
{daft Biufig gerade iiber die Grundbegriffe nidht im Flaven ift.
Die Juriften ftreiten i) nod) immer dariiber, wa3 ein Redit
fei, und nidht minder geteilt {ind bie Anfidhten der National-
dfonomen itber die ridhtige Definition de3 Gelbes.

RNun fonnte man [lielid fiiv die meiften Jwede theoreti-
fder Crovterung bdie Definition ded Gelde3 auf fidh beruben
laffen, wenn man wenigftend bdariiber einig wdre, welde Dinge
im wirt{daftliden Leben al3 Geld anzufehen find. Aber aud
darin perrfdht Feine3wegd Cinverftandnis. Wa3 bder eine fiir
®eld erfldrt, ift bem anderen nur ein Geldjurrogat. So mup
ein jeder, Der vom Gelde und feinen Cigenfdaften und Funk-
tionen zu rveden unternimmt, junddft erfliven, wa3 er unter
®eld verfteht. €r mup die Fragen beantworten, ob nur Wdbhrungs-
geld oder aud) Banknoten al8 Geld anjufehen find, und ob Sdeds
oder Giroguthaben Gelddarafter haben. Und felbftverftindlich
diirfen diefe Fragen nidht nad) Willkiir, fondern nur nad) wifjen-
fdaftlihen Grundidpen geldft werden. Aber wie wenig ift man
fid wieder flar iiber die Grundidge, nad) denen dabei zu ver-
fabren ift.

Betradyten wir junddft die Geldqualitit der Banfnoten.

Nidt felten begegnen wir der Behauptung, dap in ,ftrengem
wiffenfdaftliden Sinne” Banfnoten fein Geld feien, aud) nidht
die mit Annahmezwang audgeftatteten Reidysbantnoten, weil fie
nur auf Geld ,lauten”, und bdie Reidhsbant zur Cinlofung in
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bar verpflidhtet ift. Dagegen feien die Noten der Dfterreidhyifdh-
Ungarijden Banf Geld, weil die Banf fie nidht einguldfen
braucht. €3 fomme alfo nur auf eine gejeplide Beftimmung
iiber die Cinlojungspflidht an. Wenn bdie biterreidijhe BVant,
wie fie e3 ja tat{ddlid tut, gegen ihre Noten gany in derfelben
Weife Gold gibt, wie die deutjdhe Reidhzbant, {odaB alfo dasd
RQeben nidhtd von der jurijtifden Lerfdyiedenheit merft, {o bliebe
bod) wabhr, dap nur die diterveidifden Noten Geld jeien, nidht
aber die deut{den.

Und biefe Unterjdeidung foll ftreng wiffenfdaftlih fein?
Das midte zutreffen, wenn wir nidt vom wirtjdaftlidhen Leben,
fonbern von Redten und Pflidhten handelten, wenn wir Juris-
prudeny trieben. Jn der BVolfdwirt{daftslehre jedodh juriftijche
Rriterien entjdeidend fein zu laffen, jdeint mir nidht nur nidt
ftreng wiffenjdaftlid), fonbern geradesu ein grober Verftoh gegen
die wiffenfdaftlide Methobde.

Freilid fann man fid fiiv jene Unterjdjeibung auf die
Trabdition berufen. Namentlid in juriftijden Lehrbitdern findet
fid bdiefelbe Anfidht. Wenn wir Volf3wirt{daftler aber eine
Qehre vom Gelde aufbauen wollen, jo haben wir und nidt auf
den juriftijd-hiftorijhen Standpuntt su ftellen, fondern miifjen
den Geldbegriff fo weit nehmen, daB da3 wirt{daftlid Gleid)-
artige zujammengefat und al3 einbeitlihe Crideinung ber
itbrigen Welt entgegengeftellt wird.

Darauf fibhrt aud. folgende Crwdagung. Da3 Wefen eines
volf8wirt{daftligen Faftors ift feine Funftion. Desdhalb mufp
die funftionelle Wirkung in der Volfdwirt{dhaftalehre fiix die
Biloung der Begriffe ent{deidend fein. So aud) beim Gelde,
deffen Genealogiec und Sejdidte, Herftelungdtednif und Gefes-
gebung den Nationalsfonomen jwar inteveffieren, jedod) nur al3
Crflarungdmittel jeiner Unvollfommenbeiten, nidt aber al8
RKriterien feines Wefens. Jd fann nur wiederholen, wa3 id
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in dem vorigen Auffag .fiinf Jahre Geldtheorie” gefagt habe:
pa3 Geld ift Feine Pflange, die mit dem Auge de3 Botanifers
betradytet fein will. €3 ift eine men{dhlidhe Crfindbung, die nad
pen Hweden, denen fie bdient, zur Bolfommenbheit entwidelt
werden mup. Darnad) hat fidh der Standpuntt ded National-
ofonomen zu beftimmen.

Sobald man fid) einmal Elar gemadyt hat, daf eine funbda-
mental-begrifflide Unter{deidung, wie fie zwijden siterreichijdhen
und deut{den Banfnoten nad) der Cinlofung3pflidht aufgeftellt
ift, fiic die Bwede ofonomifder Betradtung wertlos, ja finnlos
ift, wird man den Begriff de3 Geldes freier erfaffen lernen.
Geld ift, wa3 wie Geld funftioniert; alfo Noten und RKafjen-
fdeine obhne Riidfidht auf Bareinlojung und Annahmezwang,
voraudgefept nur, bdaf fie mit Selbftverftandlidhfeit zu ihrem
RNominalwert gegeben und genommen werden und nidt etwa
mit Agio und Didagio Gegenftand bde3 Hanbdeld find. Ferner
aber nidt minder die Giroguthaben bei der Reidhsbant und
den Girobanten.

Dap ein Giroguthaben bei der Reidhzbant wirtjdhaftlid) den
RNoten vollig gleidh fteht, ift befannt; warum aljo deffen Gelb-
darafter leugnen? Freilid) darf man nidt den Fehler madyen,
ben Sdhed mit der Note in Parallele ju fesen, etwa weil der
Sded wie die Note von Hand su Hand gehe. Denn der Sdhed
ift eine Zabhlung3aufforderung eined Privaten an feine Banf,
nidt eine Crflarung der Banf. Die Parallele su der Note ift
nidt im Sded, fondern in dem Guthaben auf Girofonto bei
der Banf zu erbliden. — Nod) weniger {ind natiirlid)y Wedyfel
al3 Geld angufpredien, die ,in solutum* gegeben werden mogen,
aber Ware, nidht Geld find.

Die grofien Fragen de3 Geldproblems — al3 ,wie foll basd
@eld befdaffen fein? welde Funftionen hat ed zu erfiillen?
nad) welden Grundiigen hat die Geldjdhopfung zu geid)eben?

Bendiren, Geldb und Kapital.
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welde Fehler der Geldfdopfung beeinflufjen die Preife? ujw. —
alle diefe Fragen find nur zu beantworten, wenn man den Geld-
begriff in bem hier bezeidyneten volf3wirt{daftlihen weiten Sinne
faBt. Denn welden Wert hitte e3, 3. B. fiir die Notenemijfion
einfdrianfende Regeln zu finden, die Neujdaffung von Giro-
guthaben dagegen, deven {id) der groBe Berfehr ald Jahlung3-
mittel bedient, al8 auBer Zufammenbhang mit der Geldlehre von
ber Betradtung auszufdliegen? Man mup dod) einfehen, daf
die Wirfungen von Jnflationen gany die gleiden find, ob das
neugefdafiene Geld nun in Papierform ober al3 Giroguthaben
faufend ju Marfte geht und bie Preife in die Hohe treibt.

Wer dem Giroverfehr ferner fteht, fomnte geneigt fein, in
ben Giroguthaben nur eine gewifjermaBen embryonale Form bdes
Gelde3 zu fehen, die fidh) vielleiht {pdter in Fonfreted Geld ver-
wandeln mag, bi3 dahin aber al3 nur juriftijde Berbindlidfeit
nidt su dem in der BVoltdwirtidhaft arbeitenden Gelde gezdbhlt
werden Ddiirfe. €ine Borftellung bdiefer Art {deint ziemlid
allgemein die Gemiiter su beherrfden, denn fonft wdre faum ju
begreifen, dap man bisher nidht den Mut gefunden Hat, neben
RNoten und Miingen die Giroguthaben als wirt{daftlidh voll-
beredhtigte3 Geld in Den RKreid der Crorterung su ziehen. Den-
nod ift Giralgeld — wie i) e3 nenme — Geld in Jo eminentem
Mape, dap neben ihm Noten und Goldgeld i) wie Sdheide-
miinge filv den fleineven Berfehr ausdnehmen.

Dag eingufehen firdubt man fidh. Wan ift sur Not bereit,
von bem Forderungddyarafter bder Banfnoten zu abftrahieren,
weil fie forperlide Saden find, aber Geld ohne Korperlidfeit
anguetfennen will einem nidt in den Sinn. Und dod) wdre e3
feine3mweg3 ein phantaftijher Gedanfe, den gejamten Zahlungs-
verfehr eines Lanbed auf ben Girvoverfehr bder Sentralbanf zu
griinden. Sind dod) heute {dhon bdie Giroguthaben fiix bden
grofen DBerfehr das normale Jahlungdmittel! Daf wir aber
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fitr ben Geldverfehr von Hand ju Hand fein Gold und Silber
braudhen, {ondern daf Papier denfelben Dienft zu leiften ver-
mag, wiffen wir ebenfalls. Worauf aber {ollen die forperliden
Bablung3mittel lauten? Man fann fid) jo {dwer von der Bor-
ftellung trennen, al3 ob etwad forperlid) Wertvolled ben Hinter-
grund alled Gelbe3 abgeben miifite. Das ift aber eine primitive
Borftellung, die iibermunden werden muf. Die Banfnoten
brauden nidht eine Berpflihtung sur Jahlung ju fein, fie
fonnten aud) eine Berpflidhtung sur Sut{drift fein, und es jteht
nidtad entgegen, folde Gut{driftverpflidhtungen der Bentralbant
fiix fleine Betrdge in Miingform Persuftellen. Bur Gutfdrift
fommt 3, wenn ein Kontoinhaber der Reidhzbanf die Sdeine
und Wiingen jur Gut{drift einzahlt, wie anbdererfeitd die Reid)3-
banf jedbem Girofontoinhaber auf Wunfd) gegen fein Guthaben
Wertzeiden (Scheine und Miingen), die juriftijd nihts alsd Gut-
{drift3verpflidtungen wdren, aushindigen wiirde, damit e3 dem
RKleinverfehr nidht an Kleingeld fehle. A3 gefeslide Jahlungs-
mittel wdren dbann zu proflamieren die Gut{drift bei ber Jentral-
banf und die von diefer audgegebenen — Gut{driftdverpflidtungen
bebeutenden — Wertzeiden.

Cine jolde Gelbverfafjung wdre der Gipfel der Bergeiftigung
de3 Gelbes. Sie ift Feine Phantadmagorie, fondern ein praftifd
erreidhbares Biel, nad) dem ohnehin die Entwidlung bdringt.
Seitdem fid) die Augen darilber gedffnet haben, daf die abftrafte
Werteinheit nidt identifd ift mit einem Quantum Ebdelmetall,
feitbem mwiflen wir aud), dap da3 Geld den Charafter eines
ftaatlid) gefesten Wertzeidend hat, deflen Berwaltung in einer
sentralen Anftalt faft al3 eine Selbitverftandlidhfeit er{dheint.

Jn weffen Hanben ruht denn beute die Geldjdhopfung ?
Daz Sdyeidegeld wird vom NReid) geliefert, die Noten aber von
der Neidysbant, da3 Giralgeld ebenfalld8 von der Reidh3bant und

pen fid an fie lehnenden Givobanfen, und da3 Goldgeld wiederum
2*
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nur von der Reidhsbanf, denn die freie Privatpragung fteht bei
den Derrfdenden Devifenfurfen feit vielen Jahren nur auf dem
Papier. Wiirde die Neidh3bant audidlieplidhe Geldquelle werden,
fo wiirbe man gegen bden bheutigen tatfddliden Buftand Feinen
wefentliden Unterjdied wahrnehmen.

Um fih freizumadjen von der Perfommliden engen Geld-
auffafjung, it nidhts forderlidher als der Jdee einer reinen Giro-
gelbverfajjung nadyzudenfen. Das fo vergeiftigte Geld wird als-
bald die grofen Probleme ftellen, an denen die Geldlehre bisher
blind voriibergegangen ift, vor allem die Frage der Geldjdhopfung,
und bden Werttheoretifern wird e3 die Frage vorlegen, ob e3 fid)
aud) in diefer abftraften Geftalt nod) nadjagen laffen miifje, dap
e3 ,wertvolle3 Taujdygut” fei.
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3. Pom Geldivert (I)L
(1910.) -

Der Wert ift befanntlid) nidht eine Eigenjdhaft der Dinge,
wie e3 3 B. die riumlide Ausdehnung oder dad Gewidht ift.
Der Wert liegt nicht in den Dingen, fondern in der menjdhliden
Borftellung. Wer iiber den Wert einer Sadje ein Urteil abgibt,
fagt aus, wie hod) fie nad) ihren Cigenfdhaften zu fdhdagen fei
Cr fprift nidht von der Sade an fih, jondern von ihrer €r-
langbarfeit und Berwertbarfeit fiix menfdhlihe Zmwede. Wie
man in der Lehre vom Wert den Taujdhwert und den Ge-
braud)smwert, den fubjeftiven und Den objeftiven (Marft-)Wert
unterfdeivet, davauf brauden wir hier nidt eingugehen. €3
geniigt, su erfennen, daf der Wert der Dinge dad Crgebnis
menjdlider Denttdtigleit ift.

Wenn man jagt, dap alle Gegenjtinde ded Berfehrd ihren
Wert haben, {o bebeutet ba3. daf Der wertende Gedanfe vor
feinem Dinge Haltmadt. Und indem jo der Wertung3prozep
jeded Ding ergreift, gefdyieht ein weitere3: die Dinge treten in
Wertbesiehungen zueinander. Wabhrend der Wert einer Sadje
gefdhist wird, wird jugleid ein Urteil gefproden itber ihr Wert-
verhdltnid zu allen anberen Giitern ded Verfehrs. Kein Wert
fteht fiir fidh allein, jeder ift beftimmt durd) fein BVerhdltnid zu
anberven Werten. Sp ift die Welt der Werte ein uniiberfehbares
RNes von Wertrelationen.

Nm mebhrere Relationen miteinander vergleidhen zu fonnen,

1 Barit-Ardhiv IX 7.



22 Bur Lebre vom Gelbde.

bedarf e ibrer Juritdfithrung auf eine Rednungdeinheit. Ein
jeder weifs, wie man eine Wehrbheit von Briiden mit verjdiedenen
Nennern redynerifd) bewdltigt. Pan bringt fie auf einen General-
nenner. C€in Brud) aber ift nidht3 andered al3 die Relation
gweier GroBen (des Jdhlers und bed Nennerd). Wie man hun
dpurd) die Cinfithrung de3 Generalnennerd das Verhdltnisd der
Babler zu den verjdyiedenen Nenmern I[oft und die Jahler in
eine neue Begiehung zu dem Generalnenner bringt, {o werden
aud) die fih im Taujdverfehr gegenitberftehenden Werte von
ihrer Nelation zueinanbder lo3gelsft und auf einen gemeinfamen
RNenner gebradyt, der e3 ermiglidht, eine unbegrenste Jahl von
Werten miteinander ju vergleiden. Diefen Dienft leiftet da3
®eld. So ift da3 Geld ber Generalnenner aller Werte.

Dasd Geld ift die abfivafte Werteinheit. Wenn wir den
Wert einer Sadje begeidhnen wollen, {o nennen wir eine Jahl
von Werteinheiten. Die Werte ber ju [ddgenden Sadjen find
bie Zdhler su dem Generalnenner Geld.

Wag aber ift ber Wert de3 Geldes felber? Obder hat dasd
Geld felbft etwa feinen Wert?

Begreift man dad Geld al3 Wertnenner, fo ift die Frage
nad) dem Werte de3 Gelde3 parador. €3 ift, al3 wenn man
nad) dem Zdbler fudhte, der dem Generalnenner an fid, alfo
obhne Riidfidht auf die Relationen sufommt, ju deven Bereinbeit-
lidung er in3 Qeben gerufen ift. €in gany wiberfinniger Ge-
banfe! Ter Generalnenner Geld bhat {o viele Bdhler, wie e3
Werte gibt, aber er fann unmoglid) einen Jdbler fiir feine
eigene Grdfe haben, denn er ijt eine abftrafte Werteinbeit.

Gine abftrafte Werteinheit fann feinen Wert Haben, das ift
logifge Selbftverftandlichfeit. Nun ijt aber Geld nidht nur
abftrafte Werteinheit. Geld ift vielmehr aud) in der Form von
Miinge ober Papiergeld Fonfreted Kauf- und Jahlungdmittel.
Die Wiffenfdhaft driidt dad fo aus, da3 Geld exfiille verfdhiedene
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SFunftionen”, erftend al3 Wertmeijer, jweitend al3 Bahlungs-
mittel ujw. Darin liegt ein grober Denffehler, denn ein und
pasfelbe Ding fann nidht zugleid) ein Abftraftum und ein Kon-
fretum fein. Ridtig miiBte man jagen: mit dem Worte Geld
werden jwei verfdyiedene Dinge begeidnet, erftens die abftrafte
Werteinbeit, zweitend basd fonfrete Bahlung3mittel. Was Heute
gelehrt wird, ift nidht befjer al3 die jdhershafte Behauptung, daf
die Sterne erftend al3 Himmelsforper, weitend als Ordens:
deforationen ,fungierten”.

Wie aber verhalt es fid) mit bem Wert de3 fonfreten Geldes ?
Hier miiffen wir sundd)ft von dem Werte abjehen, den etwa da3
in den Miingen enthaltene Evelmetall haben modyte. Wir fragen
nad) dem reinen Geldwert, nidht nad) dem Marftwert de3 Metalles,
pa3 jur Herftellung von Geldzeichen dient. Auf die Begiehungen
von Gold und Geld werben wir an anderer Stelle ! juriidfommen.
Hier moge an ein Geldwefen gedad)t werden in einem Hfonomijd
und ftaatsfinangiell wobhlgeordneten Ranbde, bdeffen Valuta fid)
ftabiler Auslandadfurfe exfreut, an ein Geldwefen, in weldem
papierene Geldzeidhen herriden, etwa weil man nad) der Demo-
netifierung de3 Silbers fid) nidht hat entidhliegen fonnen, jur
Barzahlung in Gold iibersugehen. Nidht, dap fiir den Geldwert
in einem folden Ranbde etwas andere3 gdlte, al3 bei und! Aber
id fese die Borausfepung ur Crleidterung ded Verftindniffes
filr die, welde unter den Segnungen unferer Goldwdihrung ver-
lexnt Haben, Geld und Gold zu trennen und nidht an den Geld-
wert denfen fonnen, ohne durd) daywijdenfliegende Borftellungen
von Goldpreifen geftort zu werden.

Die Frage ift alfo: hat dad fonfrete Geld Wert — ab-
gefeben von feiner Subftany — und welden Wert Hhat e3?
Darauf gibt e3 nur die einfacdhe Antwort: dad Geld hat den

1 3n bem Auffapy ,Beldwert und Goldwihrung”.
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Wert alled deffen, wad man fid) dafiir faufen fann. Diefe Antwort
ift erfdopfend, aber fie verlangt eine Analyfe. Wan Hhat u
fragen, wie fommt diefe Gleidhfebung von Warenwert und Geld-
wert juftande? Crgreift etwa der wertende Gedanfe in gleidper
Weife a3 Geld wie die Ware?

Befinnen wir un3 auf den Audgangdpunft unjever Betrad)-
tung. Wert ift dag Crgebnis menjdlider Denftdtigleit. €3
bient Dabei al8 Redynungdmittel dad Seld. Mittel3 de3 Geldes
werden alle Werte ziffernmdBig audgedriidt, aber das Geld felbit
al3 abftratte Werteinheit ift nidt Objeft des wertenden Gedanfens,
fann e3 Dbegrifflid nidt fein. Berhdlt e3 fid) nun mit dem fon-
freten 3ahlungsmittel andersd?

Aud) da3 fontrete Geld bietet feine Handhabe, an der der
Wertung3prozep einfepen fonnte. Denn e3 lautet ja nur iiber
abftrafte Werteinheiten, die fid) bder Wertung entziehen. An
anbderer Stelle ! habe i) das Geld definiert ald durd) Vorleiftungen
ermorbened Anved)t auf Gegenleiftungen. Dad Geld ift alfo
nur der Vermittler gegenjeitiger Leiftungen. Nur auf diefe ridtet
fid der menjdhlihe Wille, nur auf diefe der wertberedhnende
Gedante.

Anders die heute nod) herrfdende Geldlehre. Die fann fidh
nidt lodlofen von bder iiberlebten Anjdauung, da a3 Geld
im Yerfehr alg ,wertvolled Taujdhgut” fungiere. So bdient eine
fulturhiftorifge Reminidzeny dazu, in unferem Jeitalter prat:
tijher Gelpwirtidaft einer theoretijhen Taufdwirtidhaft dasd
Qeben zu friften. Statt su fragen, wozu dient unsd das Geld,
welde Bwede hat e ju erfitllen, wie muf e3 demnad) bejdaffen
fein und gefdaffen werden, ftatt mit anderen Worten nad) feinen
Qeiftungen zu fragen, bejddftigt man fid mit feiner Genealogie,
fieht jeine {dhon in alterdgrauer BVorzeit iiberwundene Cigenjdhaft

1 Das Wefen bed Gelde3, S. 23.



3. Bom Geldowert (I). 25

al3 wertvolle3 Taujdgut nod) heute fiir fein eigentlidhed Wefen
an und fudt nun ben Wert bdiefe3 Taujdguted zu ermitteln.
Dadurd) aber fept man fid in offenbaren Widberfprud mit dem
praftijdhen Leben und mit der Piydologie der Gejdydfte.

Denn wdre wirflid der Kauf ein Taufd von Geld und
Ware, fo miite die Wertbetradtung beide Objefte ergreifen.
Denn ein Taufd) fest voraud, dap beide Vertrag3gegenftinde
al3 Ware aufgefapt werben, iiber deven Wert man fid) su einigen
hat. RNun wei aber jeder aud feiner Crfahrung, dap, wenn exr
eine Sadje fddt ober fauft, er da3 Geld al3 fefte Einbeit
empfindet, iiber devren Wert er fih) feine Gedanfen madt.
LBon einem Taujd) fann daher nur im duerlidften Sinne bdie
RNede fein, nidht aber im Sinne einer wirtidaftliden Gleid)-
ftellung von Ware und Geld.

Daraus ergeben fid) wei bebeutung3volle Konjequengen. Wix
haben oben gefagt, ba3 Geld habe den Wert bder dafitv fduf-
lidgen Ware, und bhaben gefragt, ob Dbiefe Gleidhftellung darin
feinen Grund habe, baf der wertende Gedanfe in gleidher Weife
Ware und Geld ergreife. Jest wifjen wir, dap die3 nidht der
Fall ift. Wir haben erfannt, dbaf s fid) hier gar nidht um einen
eigentlihen Geldwert handelt, jondern um Warenpreife, die auf
ben jogenannten Geldwert refleftieren.

Ferner: Wenn e3 wabhr ift, wovon wir audgegangen find,
pap der Wert Feine Cigenjdhaft der Dinge, jondern da3 Crgebnisd
menjdlider Denftdtigleit ift, Jo fann eine Sadje, welde fid) dem
Wertungdprozep entzieht — und eine jolde Sadye ift bad Geld —
feinen Wert im eigentliden Sinne Haben. Der Wert desd Geldes
ift alfo ein ,abgeleiteter” Wert, fein ald3 Ergebnid menjdlider
Wertung gefundener ,eigener” Wert.

So bdrdangt alle3 zu dem Cndergebnid, dap e3 unwiffen-
{daftlid) ift, von dem Werte de3 Gelded su {predhen, wie man
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von dem Werte der Waren fpridht. Der wertende Gedanfe und
die Preidbilbung ergreifen alle Dinge ve3 Gefddftaverfehrs, aber
nidht bad Geld. Was wir Geldwert nennen, ift eine NRefler-
vorftellung, die fid) bilvet aud allen un3 befannten Preifen. €3
ift fein Begriff, fondern ein untlares Bilb.

Das gilt natitelid) nidht fir ausldndijdes, jondern nur fiir
heimifde3 Geld, denn auslindifded Geld ift filr und Hanbdels:
ware und nidht Geld.

Aber e3 gilt fiir da3d inldndijde Geld, foviel man aud) im
Leben und in der Wifjenjdhaft von den ,BVerdnderungen” desd
Geldwerted jprechen mag. Wad mit bem Ausdrud , Verdnderung
pe3 Geldwertes” gemeint ift, ift ja Elar. Man meint damit jolde
LBerdnderung der Warenpreife und Lohne, bdie fidh nidht auf
eingelne Jnbuftriezweige bejchranfen, fjondern allgemein wirfjam
werden. Wenn ,alled” teurer wird, fo fagt man, der Geldwert
finft. Wiirben alle Preife niedriger, jo wiirbe man fagen, der
BGelbwert fteigt oder dasd Geld wird wertvoller, aber ju diefer
Behauptung hat die Welt Feine Urfadpe.

Daf die Preife im allgemeinen im Laufe der Jahriehnte
geftiegen find, dap, wie man zu jagen pflegt, dasd Leben teurer
geworden ift, ift eine Crfahrung, bdie niemand angweifelt, und
jeber ift davauf gefaBt, daB Ddiefer Prozep in den fommenden
Beiten mweitere Fortidritte maden wird. Auf die Griinde diefer
Crideinung tiefer einzugehen, wiirbe hier ju weit fithren. Nur
andeuten modyte id), dap in aufftvebenden Beiten bei allen Lohn-
bewegungen bdie Cnergie der Fordernden ftirfer ift al3 die der
Berjagenden, und allgemeine Lohnerhshungen da3 gefamte Preis-
niveau in bdie Hohe treiben milffen, ferner, daf moglidherweife
aud) a3 Syftem unferer Geldjdhopfung preisfteigernde Wirfungen
im Sefolge hat. Auf den lepteren Punft, der da3 jogenannte
Geldbwertproblem im eigentlidhen Sinne umidliept, fomme id
jum Shlup juriid. Hier modte i) junddit die Frage exdrtern,
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wie fih dad Gefdhdftsleben zu den fteigenden Preifen, zu dem
Phanomen de3 ,finfenden Geldwertes”, verhilt.

Da ift e3 nun von Hhohem Jntevejle, feftzuftellen, daf fiiv
ba3 @efdydftaleben diefes Phdanomen nidht eriftiert. Steigender
obder finfender Geldwert fpielt nur im Geldleihverfehr eine Rolle,
und in den fdwanfenden Jinsjisen {fpiegelt fih dad Auf und
AL ded Geldleihpreifes wider. €3 bedbarf aber wohl faum einesd
auddriidliden Hinweife3, dap diefer Geldleihwert mit bem ,Geld-
wert”, von dem Hier die Rede ift, nid)t verwed)jelt werden darf.

Das gefdydftlihe Leben nimmt von der in Jufunft ju er-
wartenden Crhohung des Preidniveaus, von dem finfenden Geld-
wert, oder, wie man aud) jagt, von ber abnehmenden Kauffraft
pe3 Gelbe3 nidit bie geringfte Notiz. Der Wert oder die Kauf:
fraft be3 Geldes, wie aud) wir der Bequemlichfeit halber fagen
wollen, nadypem wiv den Begriff largeftellt haben, ift fein Gegen-
ftand gefdydftlicher Spetulation. Da3 Geld wird ald fefte Cin-
heit aud) fitx die Bufunft empfunden.

Dad hat feinen guten Grund. Niemand verfauft eine Wave,
um den baren Crlid aufjubewahren und fid) an feinem Anblic
su laben. @eldbefis bebeutet Jinsverluft; alfo fudyt jeder fid
feine3 Gelde3 gegen anbermweitigen Crwerb wieder ju entledigen.
So fallen Berfauf und Anfauf zeitlid) anndhernd jujammen, und
im Bermdgen bded Handelnden tritt dad neu ermorbene Gut an
die Stelle bed alten, ohne dap von feinem Standpunft aud bas
®eld eine groBere Rolle ald die eined RNedynungdmitteld gefpielt
hatte. Weldyen Sinn aber Hitte 3 fiix den Kaufmann, fid ilber
pen Fiinftigen Wert diefed Redynungdmitteld, d. b. itber fiinftige
allgemeine PreiSverdnderungen, Gedanfen zu maden. Cr will
pa3 Geld ja nidt behalten, e3 foll ihm ja nur den neuen €r-
werb vermitteln. Fiir ihn ift aljo nur wefentlid), dap da3 Geld
ftaatlid) gefepted Bahlung3mittel ift, damit er feine Kaufjdyuld
bezaplen fann. Crfiillt e3 diefe Aufgabe, fo ift er zufrieden.
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Damit ift indeffen eigentlid) nur erfldrt, dap der Geldwert
fein Spefulationdobjeft im Warenhandel ift. Der Handler, der
bad heute empfangene Geld morgen wieder ausdzahlt, wird fid
itber die feftitehende oder {dhmwantende Kauffraft des Gelbes feine
®edanfen ju madjen braudjen, denn bi3 morgen obder in adyt
Tagen obder in bdrei Monaten wird die Kauffraft des Gelbes
fidh nidht merflid) gedndert haben. Anbderd aber, wenn e3 fid)
um Geldgefddfte mit fpdaten Ridzahlungdterminen Handelt.
Wenn e3 wabhr ijt, bap die Kauffraft de3 Gelved im Laufe der
Beiten erheblid) finft, wenn id) mir fiir eine beftimmte Summe
Gelde3 beute nur etwa bdie DHdlfte der Annehmlidhfeiten ver-
fdaffen fann, die man vor einigen Genevationen dafiir erhielt,
fo miifite der Gedanfe, daf nad) abermald einigen Generationen
die Kauffraft de3 Geldes in entipredjendem Mape weiter gejunten
fein wird, feinen Cinfluf ausiiben bei dem Ab{dhlup langfriftiger
Sduldbvertrdge. Sduldveridreibungen, deren Nennwert erft nad
50 ober 75 Jahren oder nod) fpdter von dem Sduldbner zuriid-
gezahlt zu werden braudt — aljo 3 B. Staat3anleihen —,
miiiten nidht nur nad) der Bonitit de3 Sduldnerd und nad
ber Hohe de3 Zinsdfupes, fondern vor allem aud) nad) dem Um-
ftand gewertet werden, daf die taufend Marf, die meine Redts-
nadyfolger deveinft ausbejahlt erbalten jollen, infolge bder all-
gemeinen Preisdfteigerung eine weit geringere Summe find, als
die baven taufend Marf, die i) Heute bdafitr beyahle. Alein,
Tatfache ift, dap ber Handel diefe Crwigungen nidht fennt. Die
wed)felnde Kauffraft de3 Gelde3d ift nur Gegenftand wiffenjdaft-
lidger Unterfudyungen; Objeft gefddftlidher Kalfulation ift fie
nigt. Webder im Warenhandel, nod) im Geldhandel. Die finfende
RKauffraft ded Geldes wird jo wenig beadytet, dah die Nadyteile,
die fie im Gefolge hat, befonderd bdiejenigen Perfonen treffen,
beven Bermdgen ungefdmdlert ju erhalten man gerade beftvebt
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ift. Fiir Witwen und Waifen gelten Reidhs- und Staatdanleihen
al3 die bejte Kapitalanlage.

Die Worte , Seldbwert” und ,Kauffraft” de3 Gelde3 haben
fi Biirgerredht ermworben in der Sprade wiffenjdaftlider Er-
prterung, und e3 wiirbe pedantifh) fein, diefe Ausbdriide aud
bort su vermeiden, wo man iiber bie ugrunde liegenden Begriffe
ind reine gefommen ift. Gleidwohl follte man nidt vergeffen,
bap fie auf der iiberlebten Vorftellung vom Gelde al3 wertvollem
Taufdygut beruhen, und baf e3 miplid ift, in der Spradje dexr
Wiffenfdaft mit Werten u operieren, von denen webder die Logif
nod) da3 odfonomifdje Leben etwasd wiffen will.

Nun mag man vielleidht der AUnfidht fein, daf bei Preis-
fteigerungen infolge gednderter Produftionsbedingungen allerding3
nidt von Lerdnderungen bed Geldwertes die Rede fein follte;
auderd jedod) bei ben Preiderhohungen, die durd) die Geldiyfteme
bewirft wiicoen. €3 fame alfo davauf an, eine Methobe 3u
finden, welde e3 ermoglicht, die dburd) da3d Geld bewirften Modi-
fifationen Des Preidniveausd reinlid) zu fcheiden von ben Preis-
verdnderungen, die ihren Grund auf der Warenfeite, namentlidh
auf der Seite der Lohne haben, und bdie, aud) ohne jeden €in-
flup ber Geldfeite, einen ebenfo generellen €harafter anzunehmen
imjtanbe {ind, wie die durd) die Cigentiimlidhfeiten der Geld-
{dhopfung verurjachten. Jd) bin weit davon entfernt, die Unter-
fudyungen fitx unnitig oder iibexfliiffig erfldren su wollen, welde
die Cinwitfung der Geldjdhopfung auf bdie Preife unter den
herr{dyenden Syftemen jum Gegenftande wdahlen. Aber dad Problem
fdeint mir von der faljhen Seite in Ungriff genommen zu werden,
wenn man den Berfud) madyt, die BVerdnderungen desd Geldwertes
an den Preifen zu meflen, bevor man die Pringipien einer Geld-
{hopfungslehre aufgefunden und theoretijd) dargelegt hat, wie
die Geldjdhopfung bejdhaffen fein muB, um Einwirfungen auf
die Preife auszufdliegen. Erft wenn man an der Hand einexr
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Qehre vom flaffijhen Gelde und den Pringipien feiner Shiopfung
die Febler ber herrfdenden Geldjyjteme aufgededt und bderen
ftovenden €influp auf die Preisbildung aprioriftifd) nad)gewiefen
hat, mag man verjuden, dafiir aud) den empirijden Beweid auf
dem Wege Der Preidvergleidung zu liefern. Sonjt gejdieht e3,
daB man iiber der Betradytung von Witfungen und Symptomen
die Urfadjen zu ergriinden verfdumt, die den rubenden Pol in
der Crideinungen Fludt bilden und da3 Fiel alled Forjdens find.
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4, Pom Geldivert (II).
(1912.)

Die Frage nad) dem Wert de3 Gelded gehort nidht in eine
moderne Geldlehre. Wird Wert im Sinne von Kauffraft ge-
nommen, {o hanbelt e3 {id) in Wahrheit um Preife, nidht um
Qeldwert. Und {pridht man vom fubjeftiven Wert bes Gelbes,
alfo von bder piydhologifden Wertung, bdie der eingelne dem
Gelbe angedeihen liBt, jo begeht man wieder einen Fehler, denn
eine folde pipdologijde Wertung gibt e3 garnidt, fie eriftiert
nur in der Cinbildbung der Werttheovetifer. Die {ogenannte
Wert{ddsung des Geldes ift nihts al3 die Sdhdpung der BGiiter,
die i) mir mit dbem Gelbe verfdaffen fann. Kein Menfd) empfindet
den Geldwert al3 einen von ben Preifen der Giiter unabhdangigen
Wert.

Deshalb Bhat fih Knapp mit Red)t auf dad3 jogenannte
Wertproblem ded Gelved gar nidyt eingelaffen. Aber man hat
feinen Standpunft nidt begriffen und wirft ihm eine unbervedhtigte
Unterlafjung vor.

Die Frage nad) dem Geldwert ift metalliftijdher Atavidmus.
Sie Datte Sinn, jolange man Geld und Metall identifizierte
und jeden Umijap fiiv einen Taujd) von Ware gegen Deetall
betradytete; namentlidy wenn dad Miingmetall ju Thefaurierungs-
ywedfen  begehrt war. Sie hat aber feinen Sinn in unjerer
Cpodle, wo bda3 Geld unter dem Jeidhen der abftvaften Wert-
einbeit fteht, wo man weiff, daB da3 Gold feinen Wert von der
Geldverfafjung hat, nid)t umgetehrt, wo man exfannt hat, daf eine
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Haffijhe Geldverfafjung ohne iede Bindung der Wdahrung an
ein Cbelmetall beftehen fonnte.

Die Entwidlung de3 Gelde3 hat ihren Weg genommen vom
wertoollen Taufdgut jur abftvaften Werteinheit, obgleidh) den
fonfreten Wertzeidhen die Qualitdt al8 wertvolles Taujdgut
3 <. belafjen wurde. Repterer Umftand ift da3 gripte Hindernid
sur Crfafjung des Begriffs ber abjtraften Werteinheit. Man
witd fidh aber da3 Verftindni3 fehr erleichtern, wenn man ju
der Crfenntnid fortidreiten modyte, dap aud) die Korperlidleit
feine wefentlidhe Cigenjdaft de3 Gelded fei. Gefept, eine Geld-
verfafjung wiitbe Creignis, wie id) fie oben in bem Auffap ,Der
Geldbegriff” su {dildern verfudt habe, in welder die Gutdrift
bei der Bentralbanf dad grundidplidhe Bahlung3mittel wdve,
wdhrend Noten und Miingen fiir den Barverfehr ebenfall3 gefes-
lidge Bahlungamittel wdren, aber nur Anweifungen auf {olde
Gut{driften bdarftellten (wie Heute die Noten Anweijungen auf
®old), und dad Geld wirve damit feiner torperliden Cigenjdhaft
villig entfleidet: id) frage nun: Wiirbe der Geldwerttheoretifer,
ber bie Moglidhleit einer folden Gelvoverfafjung mir nidht be-
ftreiten wird, aud) diefe Giroguthaben ald ,Taufdygut” darafte-
rifieren, wiirbe er vom , Werte” diefed Taujdgut3 jpredjen wollen,
ober wird er mir jugeben, daf feine Theorie allerdingd Forper-
lide3 Geld vorausdfepe? Lehnt er [eptered ab, vindiziert ex
alfo aud) den Giroguthaben in der hier jupponierten Gelbver-
fafjlung den Charafter bes wertvollen Taujdhgutsd, fo wird er
dod) nidt leugnen, daB die Jdentitdt des jogenannten Geldwerts
mit bem Werte dber dafiir faufliden Dinge hier unverfennbar
witd, und dap e3 daher feinen Sinn mehr Hhat, vom Geldwert
su fpredjen.

Wenn jemand ein dinglidhe3 ober obligatorijhes Redh)t auf
den zehnten Teil ded Jnbaltd eined Weinfaffes Hhat, Hat dann
biefed Redyt fiix ihn einen andeven Wert, ald da3 Zehntel des



4. Bom Geldwert (II). 33

Faffed? Die Giroguthaben aber find nidhtd anbered al3 An-
fpriige auf bdie fdufliden Dinge und Leiftungen. Auf wieviel
derfelben, da3 hdngt von der Geftaltung der Preife ab, wobei
bagd Geld al3 ftabile Grofe gedad)t und behandelt wird, feines-
weg3 etwa wie bei Taufdgefddften ein Objeft {dhrwanfender
Bewertung bildet.

Das Wefen bdes Gelde3 ift der in ihm dofumentierte An-
fprud) auf Gegenleiftungen, su bdenen der Jnhaber durd) feine
Borleiftungen beredhtigt ift. Die Abmefjung von Leiftungen und
Gegenleiftungen erfordert eine fomplizierte Redynerei mit Wert-
einbeiten, die gerade wie beim Kartenfpiel ebenforwohl mit
Maxfen wie mittel3 Anjdreibend bewertfteligt werden Fann.
Ob man Dtarfen in der Hand hat ober feine Forderung gut-
gefchrieben erhdlt, ift gleidhgiiltig. Da3 Wefentlihe und in
beiben Fdllen gleidhe ift, Dap man — ausdgedriidt in einer Anzahl
Werteinheiten — bdie Legitimation zum CEmpfang von Gegen-
leiftungen im Befis hat. So ift dad Geld nur Hilfamittel
beim Redymen. Nidht um jeinen Wert handelt e3 fid), fondern dbarum,
bag nidt durd) faljhe Handhabung der Geldid)opfung Redjen-
fehler gemadyt, Ungleidhmertiges falfdhlich su Hquivalenten werbde.

S modyte aber nod) folgendes ju erwdgen geben.

Boltswirt{daftlid, etwa vom Standpuntt einer nationalen
Bermogensftatiftif, hat Geld — das wird man nidht leugnen —
feinen Wert. RNur dasd Material, worausd e3 hergeftellt wird,
hat eventuell Wert, wovon bhier aber nidht die Rede ift. Wie
fann nun aber ein ,Gut” volf3wirtjdaftlid) wertlos fein, privat-
wirtfdaftlid) aber Wert haben? Dod) nur wenn e3 jymbolijdhen
Wert hat, d. h. nidyt eigenen Wert, fondern den Wert anderer in ber
BolB3wirt{daft vorhandener Giiter. Dad aber find bdie sum
Berfauf geftellten Giiter.

Ferner: Wenn Geld eigenen Wert hdtte, der dann wie alle

Werte {dwanfender Beurteilung unterldge, wie fonnte dann,
Bendbiren, Geldb und Kapital. 3
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wad dod) alle vom ,vollfommenen’ Gelde forbern, die Preis-
bilbung der Waren unbeeinfluft bleiben von der {hwanfenden
Wertung de3 Gelded? Da3 ift vollfommener Wider{prudy. €3
ift nidht anderd: wer dem elde Cigenwert jujdreibt, wer e3
sum Gegenftande wertender Beredynung der Handelnden madt,
per erfldrt damit jugleid) dad volfommene Geld, da3 die Preis-
bilbung unbeeinflufgt lagt, fiix undentbar.

Auf weldem Gedanfengeleife fahren nun eigentlidh bie
Gelehrten immer wieber in diefen Jrrgarten de3 Wertproblems ?
Sd) glaube e3 zu erfennen. €3 ift ihnen Ariom, daf der Umjap
von Ware gegen Geld ein Taujd von Hquivalenten ift. St
ba3 ridtig, fo muB, meinen fie, aud) Geld Wert Hhaben, und
nun Dhegen fie alle Spiithunde ihred Sdarflinnes auf diefen ver=
meintliden, nur durd) bdie falide Brille der WMetaliften fidht-
baren Geldbwert.

Aber jenes Ariom ift falid). Man denft al3 Jurift, nidht
al3 BVolfswirt, wenn man im Gelde dad Iquivalent fiix die
Ware fieht. Man verwedielt da3 Theaterbillet mit der BVor-
ftellung. Dad Geld ift erft die Anweifung auf Aquivalente, e3
bat feinen felbftandigen Wert, fondern {fpiegelt nur den Wert
ber Jlquivalente wider. Sobald man fih bdied flar gemadt
hat, verjhwindet vor dem ent{dhleierten Auge da3 Phantom bde3
Gelbwertd mit dem ganzen Gefolge fraufer Kontroverjen, die fid)
an feine Soblen geheftet haben.
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5. @Geldwerf und Goldivahrung'.
(1910.)

Sn den vorvaufgehenden Huffdigen babe id) verjudyt, bdie
Nebel unflaver Vorftellungen zu lidten, die fid) itber den Aus-
drud Geldbwert gelagert haben. Das Crgebnid der Unterfudyung
war, daB der Wert De3 Geldes fein eigener, jondbern nur ein
abgeleiteter MWert ift und nidh)t3 anbered bebeutet, al3 den Wert
der filv a3 Geld fdufliden Waren ober Dienfte, da ber wert=
beredynende Gedanfe da3 Geld felbft al3 Objeft nidt ergreift.
Ferner ergab fid), dap die Ausdriide finfender Geldwert oder
finfenbe Kauffraft de3 Gelbe3, wenn fie in BVerbindbung mit dem
Phanomen der fteigenden Preife gebraud)t werden, nur ftiliftifd)
bequeme Nmidreibungen bdiefed Phanomen3 find, Feineswegsd aber
eine Grflarung fiir die Preidverdnderungen liefern. Der Aus-
ang3punft fiir alle diefe Crorterungen war die Crfenntnis, dap
a3 Wefen ded Gelbes unabhdangig von dem Stoff ift, aus
weldem bdie Geldzeihen Dergeftelt werben. Der deutfdhe
Qefer aber wird damit nidt jufrieden fein. Gewodhnt, Geld und
Gold in jeinen Borftellungen durdjeinander fliegen zu laffen,
verlangt ihn nad) einer Klarftellung des Verhdltniffes, in weldhem
fih ber Geldwert zu dem Wert de3 Wahrungsdmetalld befindet.
Diefer Aufgabe jollen die folgenden Ausfilhrungen dienen.

Dap in Goldwdhrungslindern der Goldwert mit bem Seld-
wert identijd) fei, ift eine Folgerung au3d bder gefeslidhen Be-
ftimmung, daB au3 einem gewiffen Quantum Gold eine be-
jtimmte Summe Gelded audgemiingt wird. Wenn in Deut{d)-
land ein Rilogramm Gold in 2790 ME. NReidh3goldgeld wver-

1 BankArdhin IX. 8. .
3
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wanbelt wird, und anbdererfeits jedes Jwangigmartftiid /270 Rilo-
gramm obder zirfa 7,17 Gramm Gold enthdlt, o liegt bier
jwifhen Gold und Geld eine gefeplid) begriinbdete fefte Beziehung
vor. Aber ift dieje Besichung Jdentitdt?

Wir alle find in metalliftifden Borftellungen aufgemadyfen.
Man hat un3 gelehrt und lehrt e3 nod) heute: Gold ift das
Coelmetall, deflen Wert bdie geringften Sdhwanfungen aufweift.
Sn Qondon, wo der Cdelmetallhandel zentralifiert ift, bewegt
fid der Goldpreis mit nur gany minimalen Shwanfungen um
den Betrag von 78 sh. fiir die Unge. Wegen diefer Stabilitdt
feined Wertes eignet fid) da3 Gold vorziiglid) sum allgemeinen
Wertmefler, und dazu ift e3 denn aud) in den Ldndern der Gold-
wdbhrung geworden. Geld ift fomit in den Goldbwdhrungslindern
begrifflid) nidht3 andere3, ald gemiingted Gold, baher der Geld-
wert mit bem Goldwert identifch.

Go Dbeftedyend einfad) diefe Lehre ift, Jo unumjdrdanft fie
nod) vor furzem bdie Geifter beherriht hat — fie ift handgreif-
lid falfd. Nidht da3 Sold gibt bem Gelde feinen Wert, jondern
pa3 ®old erhdlt feinen Wert vom Gelde, d. h. von der Miing-
gefepgebung, Der Staat {dafit die Werteinheit und beftimmt
den Feingehalt der Miinge. Jndbem er dann ferner die freie
Nusprigbarfeit des Wabhrungdmetalld anordnet, gibt er diefem
einen feften Wert. €3 wiirde nur der Aufhebung der freien
Goldoprdgung in allen Ldnbdern bediirfen, um bdie Wertbeftindig-
feit De3 Golbes griindlid) su gerftoren.

Da3 Dogma von der inneven Wertbeftdndigleit be3 Golbes
ift aljo eine JMufion. Da3 Gold wiirbe wie jebesd anbere
Metall nad) den Sdwanfungen von Angebot und Nadfrage
feinen Wert wedfeln, wenn der Staat e3 nidt verbhinbderte.
Aber der Staat oder die von ihm beauftragte Jentralnotenbant
ift unbefdhrdntter Kdufer de3 gelben Metall3 jum feften Preife
von 1392 ME. da3 Pfund; jo fann der Wert nidht unter bdiefen
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Prei3 finfen. Und anbdererfeitd braud)t niemand, der Gold ju
haben wilnfdt, dafiir einen hoheren Preid anjulegen al3 2790 ME.
fiix da3 RKilo, da er ja in dem umlaufenden Gelde diefen Fein-
gehalt vorfindet. So fann der Goldbwert nidht iiber diefen Preid
fteigen. Der Staat alfo ift der allmddtige Goldbhandler, bder
pa3 Gold su feften Preifen gibt und nimmt. Die ftabilen Gold-
preife in Qondon, iiber bdie fih die Naivitdt vermundern mag,
find bamit erflart al8 Crgebnid gefepliher Beftimmungen, nidht
al3 Folge einer wunderjamen Naturerjdeinung.

Und ofhne Frage miiBte der Goldwert erheblid finfen, wenn
die freie Pragung in den Goldwdhrungslindern aufgehoben
wiitbe. Freilid nidht ind Bobdenlofe, denn die edlen Eigen-
jhaften de3 Golde3 werden ihm immer eine [ebhafte Nadfrage
von feiten der Jnduftrie fidern. Aber diefe Nadhfrage fann nie
die heutige Hobe erreidhen, die Hohe der unbegrenzten Nadfrage,
welde alled nidt von bder Jndufirie aufgenommene Gold in
Staatdgeld (ober Golddedung von Banfnoten) vermwanbdelt.
Diefer von der Snduftrie jurgeit nidt beanfprudpte Teil bder
Golbproduftion wilrde den Goldwert Bherabdriiden, bid durd
Stillegen der minder produftiven Gruben und Crweiterung bder
induftriellen Berwendung ba3 Gleidgewidh)t zwifden Angebot
und Nad)frage wieder Pergeftellt fein wiirde. Die Goldmiingen
aber wiitben ihren Wert al3 ftaatlided Geld behalten, alfo
einen hobheren Wert haben, ald ba3 in ihnen enthaltene Gold.
Man wiirde alfo etwa mit einem Bwanzigmartftiid fo viel Roh-
gold begablen, wie in zwei Zwanjigmarfftiiden enthalten ift,
ebenfo wie man fitr unferen nunmehr abgejdafften Taler fo
viel Silber faufen fonnte, wie ywei Taler enthielten.

Daf man dad Gold al3 frei audprdagbaresd Wahrungdmetall
abfegen fonne mit der Wirfung, daf die goldenen Miingen wert-
voller werden al8 ihr Goldgehalt, ift eine BVorftellung, gegen
die fid unfer nod) gany metalliftijches Beitalter mit Handen und
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Fiigen wehrt. Und dod) ift der Beweid empivifd) ldngft gefithrt,
und logi{d) ift er erbrad)t in dem Augenblide, wo man erfennt,
bafp bad Gold feinen Peutigen Wert ja nur durd) die Geld-
verfaffung befipt.

Cmpirifd) ift der Beweisd gefithrt durd) die Crideinungen,
die dDie Demonetifierung de3 Silberd mit fid) bradhte. A3
Ofterrei) 1878 bdie Silberpragungen einftellte, ohne dodh) zur
Goldwdhrung iibersugehen — denn die Kronenwdhrung datiert
erft vom Sahre 1892 und entbehrt nod) heute der Barverfafjung —,
da lag fitr Ofterreid) genau der Juftand vor, in dem fidh aud
die Goldbwdihrungslander befinden wiirden, wenn diefe fid) heute
sur Ginjtellung der freien Pragung entjdldffen. Die Wirfung
in Ofterveich aber war bdie, daf die diterveidhijhe Valuta, bdie
unter dem Cinfluf ber Silbereinfuhr in3 Sinfen geraten war,
ihre Hobhe behauptete. So Dbehielt der biterreidhifde Gulden,
einerlei ob au3 Papier ober Silber, in deutfder Reid3wdihrung
gemefjen, feinen Wert von jitfa 1,70 ME., wdbhrend der Silber-
wert de3 Gulden3d bald faum nod) eine Reidh3marf betrug.

Was fiir Mithe hat man fid) gegeben, diefes Phanomen,
daf Papier wertvoller wurbe ald Silber, mit den alten Lehren
in Cinflang su bringen! Natiirlid) vergeblid), denn wenn das
Geld feinen Wert vom Metall Herleitet, jo Fann ohne Metall
pa3 ®Geld feinen Wert haben. Pan hat gemeint, die Hoffnung
auf bdie Fiinftige Goldbwdhrung Hhabe dem Gulden feinen Wert
gerettet. Jn der Tat, ein {dhones Bild, ein ganges BVolf fo
einmiitig hoffen zu fehen, aber ju {dhon, um wahr su fein. Denn
wo unter Menjdjen der eine hofft, ift der anbdeve ffeptijd, und
wie {ollte die Crwartung, daf in ferner Zufunjt einmal die Gold-
wdbrung wiirde eingefithrt werden, volfdwirt{daftlide Wirfung
erzielen, ohne daB die Befiirdhtung ded3 Gegenteil3d fid) ebenfall3
geltend madyte? Man hat ferner gemeint, da3 Papiergeld habe
feinen Wert bem Umiftande ju verdanfen gehabt, daf fein Um-
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fauf in mdBigen Grengen gehalten wordben fei, und der Nad-
frage nad) Geld daher nur geringed Angebot gegeniiber geftanden
habe. ©o fei e3 ein begehrter Artifel mit Seltenbeitdwert ge-
worden. €ine gany unmiglide Borftellung, die alle3 auf den
Ropf ftellt, indbem fie da3 Geld jur Hanbeldware und die Waren
ju Bahlungsmitteln madyt. Jnbdefjen ift daran fo viel ridtig,
baf bie itbermdpige Tdtigfeit der Notenpreffe, wie fie bei zer-
riitteten Finangen jur Dedung von Staatdausgaben ju erfolgen
pflegt, die BValuta eined Landes, an fremden Baluten gemefjen,
unaudbleibli) {dhdabigt, und dap in ben Jahren 1878—1892 per-
gleiden in Ofterreid) nidht vovgefommen ift. Aber ebenfowenig
hat die zentrale Geld- und Kreditquelle die Geldfreation fiinjt-
lid) gefeffelt. Nie hat man geflagt, daf e3 dem BVerfehr an bder
erforderlidien Quantitit von Sahlungdmitteln gefehlt habe. Durdy
Wedfeldistontierungen und Lombardbeleihungen Hhat bdie oHiter-
reidifd-ungarifde Banf da3 Geld= und RKrebitbebiirfnizd zu
normalen Bin3fdgen in gleidger Weife befriedigt, wie ed in
irgenbeinem Goldwdhrungsland der Fall war. Wenn alfo jur
Crhaltung de3 Geldwerted nidhts weiter erforderlidh war, ald
bag der Staat fih) be3 MiBbraud)3 bder Notenprefle enthielt,
und die Geldfreation fidh dem Bebiirfnid der Volf3wirt{daft an-
pafite, obhne dbaf e3 einer Metallwdhrung bedurfte, {o ift damit
eben ber empirijhe Beweid geliefert, daf da3 Seld jeinen Wert
aud einer anberen Quelle ableitet, al3 dem Metall, und daf dexr
Geldbwert beftehen bleibt, wenn dad Metall infolge allgemeiner
Demonetifierung feinen Wert verminbdert.

Damit {oll natiiclidh) nidt behauptet werden, dap der Gelbd-
wert von der WMetalproduftion gany unabhingig fei. Bielmehr
folgt filr die Linder der Metallmdhrungen au3d dem Borher-
gefagten da3 Gegenteil. Denn wenn bdie Befreiung der Geld-
{dhopfung aus ben Banden ded Metalld — wie wir die3 1878
in Ofterreid) gefehen haben — bdie Stabilitdt der BValuta be-
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witfen fann, {o muf umgefehrt da3 Fefthalten an der WMetall-
wdhrung ein Sinfen der Valuta dann jur Folge haben, wenn
die Produftion und Sufuhr ded Wihrungdmetallsd im libermaf
erfolgt. Diefe Crfahrung Hhat man in der Tat in den Silber-
lindern jur Geniige gemadyt. Die Frage ift nur, ob diefelbe Er-
{deinung aud) beim Goldbe moglidh) fei. Darf man e3 beyweifeln ?

Da3 Gold hat fidh) ja ald Wahrungdmetall gany audgezeidhnet
bewdhrt. €3 ift bisher ftetd reichlidh genug produgiert worden,
um den Bedarf der Goldwdhrungslinder su deden, und ift dod
nie in joldem TUlberfluf aufgetreten, daf man davan gebadht
hatte, fidh feinesd Andringen3 ju erwehren. Nur einmal, in den
neungiger Jahren ded vorigen Jahrhundertd {dyien e3, al3 ob
pa3 Gold durd) uibermdpige Reidhlichfeit {id) ldjtig madyen wollte,
fo dag fidh {dhon Hier und da der Gedanfe regte, die freic Gold-
prdgung aufjubeben. Dann aber ftellten die gropen Goldauf-
nahmen Ruplands und Ofterreidhs das vidhtige BVerhdltnis zwijdhen
Goldbedarf und Golpproduftion wieder Her.

Sn ben lesten anderthalb Jahrzehnten {deint der Gedante,
dap das Gold durd) feine Abundany gefdhrlid) werden fonne, faft
jede Griftenbereditigung verloren zu haben. E€in jeder denft:
wdre e3 dod) fo reidhlid) vorhanden, dap Disfonterhohungen sum
Sdupe de3 Goldvorratd der Notenbanfen ausgejdlofjen wdren!
Und bdod), wer die Goldbwdhrung mit der freien Privatprigung
davernd zu erhalten wiinjdt, diixfte fo nidt {preden. Denn
nur die velative Knappheit des gelben Metalld fidhert ihm bie
weltbeherridende Rolle, die e3 gegenwdrtig inme bhat. Wenn
purd) mneue Funbde, tednifde Crfindbungen oder genevelle Ver-
breitung der jdriftliden Zahlungdmethode die Goldvorrdte fid)
in den Refervoird der Jentralbanfen bderartig anhduften, dap
fein aud) nod) fv niedrig geftellter Disfontfat die andauernde
berdedung bder Banfnoten verhinderte, wenn infolgedeflen die
Qdnder, um dem Bindverluft su entgehen, fid) gegenfeitig ihre
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iiberflitffigen Goldjdise dburd) mafjenmweifen Erwerdb jinstragender
Werte an den audwdrtigen Borfen juzujdjieben judyten, bdann
bringt fid ald einziged Heilmittel aud diefer Kalamitdt von
felbft die Cinftellung bder freien Goldprigung auf. Dag Land,
ba3 mit diefer Mapregel den Anfang madte, hatte naturgemdp
einen gemwaltigen Borteil vor den iibrigen Lindern. €3 wire
in der Qage, Jeinen Golditberflup in3 Ausland abjufesen zu dem
feften Preife, den e3 bdort dafiir einftweilen nod) erhielte, und
fi dafitr im Auslande die Werte anzujdhaffen, die feiner eigenen
BVolfdwirtidaft dienlid) find, ohne befitrdhten zu miiffen, weiter
mit Gold itber{dhwemmt zu werden, da ja mit der Einftellung
der freien Prdgung in feinen Miinzftdtten der fefte Preisd fiix Gold
befeitigt fein wiitbe. Die Wirfung auf Wedyfelfurfe und BValuta
lige auf der Hand. Die von bem entwertenden ECinflup bder
Golbzufubren befreiten Baluten wiirben fteigen gegeniiber den
Baluten der Liinbder, die nod) weiter als3 Ablagerungftdtten fiir
bag durd) feine Nberfiille su Wahrungdzmweden ungeeignet ge-
wordene Metall dienten. Sdlieplid) wilrde die freie Prdgung
allerorten aufgehoben werben. So wie e3 heute auf ber Crde
fein Qand mit freier Silberprdgung mehr gibt, jo wdre dann
aud die Demonetifierung ded Goldes allgemein durdgefiihrt.
Gold wdre wie Silber eine dem Spiel von Angebot und Nad-
frage iiberlaffene Ware.

Man fieht, fiix dad Gold gilt nidhtd anbderes, ald wa3 fiix
bad Silber gegolten hat. RNur der glitdlide Umftand, daB feine
PBroduftion mit dem Miingbedarf in einem annehmbaren Ber-
hdltni3d fteht, madyt den Gedanfen an bdie Demonetifierung desd
®Golde3 fo unzeitgemdp.

Daf e3 {o bleibe, mup der Wunjd) aller Wohlmeinenden
fein. Nur unter den gripten wirt{dhaftliden Eridiitterungen
wiltde eine Demonetifierung ded Goldes vor fid) gehen, wenn
fie fid al3 Folge eines Golditberfluffes durdhfeste. Ale Wert-
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begriffe wiirden in Verwirrung geraten, der Hanbdel wiirde glauben,
bag ihm ber Boben feiner Beredynungen unter ven Fiifen weg-
gezogen fei. Denn dariiber tdujde man fid) nidht: die theoretijhe
Crlenntnid de3 Wefens des Gelbed und feines Werted wird fo
bald nidht Gemeingut werden. Fiir den praftijdhen Gejdifts-
mann ift die Borftellung, da Gold das internationale Geld fei,
faft ungerftorbar. Wenn er von den BValuten der Goldbwihrungs-
lanber, insbefondere vom Pfund Sterling fpridht, fo jagt er
LGold”.  Der Ausdrud ,jahlbar in Gold” beruht auf der Jdee,
bap Ddie freie Golbprigung in Cngland in Cwigleit wdhre.
Wiirde fie abgefdafft, Jo wiirbe mander nidt wiffen, 0b Zahlung
in Pfund Sterling (Papier) oder in dem minderwertigen demo-
netifierten Golde su leiften {ei. Wer denft daran, dak ,Papier”
wertooller werden fonnte al3 Goldb?

A3 vor Jahren infolge tedhnifdher Crfindungen das frither
itberaud foftbare Aluminium auf den Hunbdertften Teil feines
Wertes fanf, da erdrterte man wohl in Sefpiden, wad ausd der
Soldwihrung werden wiirbe, wenn die Produftion ded Golde3
fi® in dhnlider Weife verbilligte. Die allgemeine Meinung war
damal2 und ift nod) heute, daf man dann nad) einem anbderen
Wertmeljer werde juden miiffen. Wir wiffen, daB und warum
diefe Anfidht falfd) ift. Gold it garnidht der Wertmeffer,
fondern fein Wert wirtd felber gemefjen am Geldbe. €8 hat nur
fraft Staatagefeses einen feften Preis. Aber, wenn aud) ein
wohlgeordneted Geldfyftem ohne metallijhe Bafid beftehen fann,
folange nur bdie Staatsvermwaltung fid) de3 ECingriffs in da3
Geldwefen zu finangielen Zweden enthilt, und die Geldjdhipfung
dem Bediirfnis de3 BVerfehrad angepaft ift, fo wiirbe dod) bdie
Demonetifierung ded Goldes die widtige Funftion audfdalten,
die ba3 Gold im internationalen Berfehr auzitbt. Die Fragen
jedod), die mit diefer Anbdeutung berithrt werden, miiffen der
folgenden Crorterung vorbehalten bleiben.
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6. Pas Gold im infernafionalen VerRehr.
(1910.)

Sn fritheven Tagen mwar der Gebraud) von Papiergeld ein
untriiglidyed Kenngeiden jerriitteter Staatsfinangen. Kein Wunber,
baf fidh gegen papierene Wertzeiden von jener Jeit her Bor-
urteile erhalten haben, die sulest in lebhaftem Proteft gegen die
Cinfithrung der Fleinen Banfnoten Hervorgetreten find. Heute
darf man jagen, dap diefe BVorurteile im allgemeinen iibermunden
find. Man bhat erfannt, daf bdie iibermdpige Jirfulation von
Gold im Bahlung3verfehr ein foftfpieliger nationaler Lurus ift,
ber un3 zwar in den Befis einer Goldreferve fept, aber doch
nur einer {oldjen, die in Beiten der Not fidh dem Bugriff su
nationalen Sweden ungweifelhaft entziehen wird. WMit dem Ge-
braud) fleiner Noten, mit Sdhed-, Giro: und Abrednungzverfehr
fudht man heutzutage den Goldgebraud) einjufdyrdnfen und dasd
vorhandene Gold in der Reidysbant zu Fongentrieren, wo e3 ber
Berteidigung unferer BValuta auf dem Weltmarfte dienftbar ge-
madyt werden fann?Z.

So neigt man fid) mehr und mehr der Anfidht su, dap fiir
ben inneren Berfehr die Giroitberweifung und da3d Beidengeld
ohne Cigenwert die wirtjdhaftliditen Sahlungsmittel jeien, wdahrend

1 Bani-Ardin I1X. 9.

2 Wenn nur die Reid3bant endlid) ihr Augenmert auf die abfdeulide
Unfauberteit der girfulierenden tleinen Noten ridyten wollte! Diefe {hmiervigen
und iibelriedjenden Lappen wirfen geraveju wie eine BVerherrlidung des Gold-
gebraud)d. Man gonne dodh) der Reidfsdbruderei den BVerdienft und halte
darauf, dbafp die Reidhsbantftellen nur frifde Sdeine ausgeben.
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bad Gold feine vornehmite Rolle auf dem Felde ded internationalen
Berfehra zu jpielen habe.

Dabei wird jedod) nidht felten die Bedbeutung des Goldes
fiir den Auslandahandel gang unridtig aufgefapt. Wie oft mup
man lefen, dap Gold dasd ,internationale Zahlung3dmittel” fei!
A3 ob im Berfehr zwifden den Angehorigen verjdyiedener
RNationen die Warenpreife in Gold ftipuliert wilvden!

Wir Bhaben im vovigen Auffap die Moglidhfeit befproden,
daf einmal ein 1berfluf an Gold zu einer Demonetifierung desd
gelben Metalld fithren fonnte. Der Gebanfe liegt nabe, wie
ein jolder Sdritt — vor deffen Notwendigleit un3 der Himmel
in Gnaben bemahren moge — auf die internationalen Hanbels-
bejiehungen wirfen wiirbe.

Wire e3 wahr, dap dber Jmporteur de3 einen Lanbded dem
Grporteur ded anderen Gold {duldig wiirde, fo miiBte allerding3
bei plogliher Aufhebung der Goldbwdhrung eine ungeheure Un-
fiderheit itber den Jubalt Der gegenfeitigen Verpflidtungen ent-
fteben. Jn Wahrheit wird aber immer nur Geld, d. h. eine
Qandedwdhrung, gefduldet. Die Wedhfel zwifden England und
Deut{hland lauten nie auf Gold, fondern auf Reid)dmarf oder
Pfund Sterling, und wa3 eine Neihdmarf oder ein Pfund
Stetling ift, beftimmt da3 bdeut{dhe und dad englifdhe Gefes,
und jwar dad gegenwirtig geltende, nidt etwa das jur Jeit der
Nusftellung be3 Wedhfel3 giiltig gewefene. Wenn aljo jemand
die Crfinbung madjen jollte, Blei in Gold 3u vermandeln, wenn
pann die Miinsftdtten der freien Privatpragung verjdlofjen, die
Reidsbantnoten und die Noten der Banf von England fiir das
allein gefegliche Zahlungamittel und die Goldmiingen fiir Sdheide-
geld mit bejdrdanftem Annahmeswang erflirt wiirden, fo wiirde
dadurd) inhaltlidh an den Wedhfelverpflihtungen {o wenig ver-
dndert, wie ed etwa durd) die Demonetijierung des Silbertalers
gefchehen ift.
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RNun mag man fragen, was fiir einen Wert denn ein Sterling-
wedfel auf London fiir den deutfden Fabrifanten oder Erporteur
haben {oll, wenn er nidt die Sidjerheit hat, ihn in Sold ver-
wanbdeln ju fonnen. Denn mit Pfund Sterling fann man dod)
in Deut{dhland Jo wenig anfangen, wie mit Reidh3marf in Eng-
[and. Gewif. Der Deutide will Marf Haben. Wber um bdiefe
ju befommen, braudt er nidht den Wedhfel in London einju-
faffieren, bdie goldenen Pfunb-Sterling-Stiide nad) Deutfdland
ju trandportieven und bier in Reidh3goldmiingen umprdgen zu
laflen. Da3 fann er einfader haben. Er braud)t nur den
Sterlingwed)fel an bder Borfe zu verfaufen. Dann Hat er
Reidysmart.

Und an Kdufern fitr diefe Wedhfel fehlt e3 nidht. €3 find
bie ymporteure, die Waven vom Ausland bezogen Haben und
dafiir englifded Geld jdhuldig geworden find. Diefe faufen die
Wedjfel und find zufrieden, je weniger fie dafiir anzulegen
haben.

Alfo nidht die Cinlozbarfeit in Gold intereffiert den Hanbdel,
fonbern junddft nur die Wedfelfurfe. Dasd fallt im Berfehr
awifden Goldbwdhrungsldndern wenig in3 Auge. Denn bdie
Moglidfeit, deutihes Geld in englifdhes und umgefehrt englijdyes
in beutfdes zu verwandeln, hdlt die Sdmwanfungen der Kurfe
in {o engen Grengen, dap man fid) gewdhnt hat, deutfdes und
englijhed Geld ald fefte Gleidung zu betradyten und beides
unter dem Begriff Gold ju ibentifizieren. So bhat fidh die Bor-
ftellung von dem internationalen Bahlungdmittel Gold gebilbet.

Und dod) ift diefe Auffafjung felbft dann verfehlt, wenn
die Ungunft der Sahlung3bilany die Ausfuhr von Gold erzwingt.
Diefe Goldjendungen {ind, wie wir nadher nod) ndbher {ehen
werben, feine Bahlungen, fondern bilden nur die Unterlage fiiv
bie Bejdaffung neuer Wedhfel auf da3 Ausland. Denn nur
diefe fann der Jmporteur sur Bezahlung feiner Sduld braudyen.
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Wo aber ber Negulator der Goldowdhrung fehlt, da jeigt
fi® unverhitllt, daB nur die Wed)felfurfe, wie fie fid) aud dem
fdwanfenden Stand der Jahlungsbilang evgeben, den Wert der
Baluta beftimmen. Da findet der fteigende und fallende Wedhfel-
fur3d feine obere ober untere Grenze durd) die ,Soldarbitrage”,
und der Handel ift gendtigt, fidh gegen die Sdhmwantungen der
Baluta durd) langfriftige Termingejddfte in Wedhfeln su {diigen.

Alfo einer WMetallwdhrung und be3 Gebraudhed goldener
Miingen bedarf e3 nidht, um bdie BValuta eine3 Landed Hod) im
Surfe zu Dalten. Da3 bewirft fhon ein gejunder Crport, der
bem Jmport bes Landes die Wage hdlt; genauer gefproden:
eine gefunde Fahlungsbilany, denn aud) die Kreditverhdltniffe
miiffen in RNedhnung gezogen werden. Auf dem Wege fury- oder
langfriftiger Kreditierung, durd) Wedhfel, Anleihen oder Aftien,
bie bad Gldubigerland iibernimmt, fann ein WMinbererport be-
glidjen werden, wodurd) der jdddigende Cinflup auf die Valuta
hintangehalten wird.

Man fieht: bei idealem Gleidgewidht wifden Einfuhr und
Nusfubhr wiirden die Wedhjelfurfe ftabil fein. Sold ein abfolute3
Sleihgewidt ift jelbftverftindlidh nidht moglid. Der internationale
Hanbdel ift Fein Nhrwert. Alfo folgt beftindiges Sdhwanten, wie
e3 ber Kurdjettel zeigt. Laffen fid filr diefe Sdywanfungen
dufierite Grengen beftimmen? Theovetidh) nein. Wohl aber ift
praftijd) die Ausdjdhlagdmioglidheit des Penbdelsd feine unbegrente.
Denn wenn infolge itbertriebenen Jmportd die Wedfelfurfe auf
pa3 Nusland iiber alle3 Maf geftiegen find — 1wie died 1890
in Argentinien und 1907 3. B. in Chile der Fall war —, jo
hort ber Jmport durd) feine Kojtfpieligfeit faft gany auf, d. b.
et bejdhrdantt fidh nur nod) auf basd Allernotwendigfte, aber anderer-
feits erfihrt ber Crport eine gewaltige Belebung. €3 ift be-
fannt, wie bas jugebt:

Wenn die Yusland3wedyfel fteigen oder wa3 dasfelbe fagt,
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wenn die BValuta eined Lande3 finft, {o fteigen bdie Preife in
diefem Qande nid)t etwa automatijd nad) der Bewegung ber
Wedfelfurfe. Diefe Wirfung erfolgt vielmehr gany unregel-
mdpig und zogernd. Unmittelbar und fofort paffen fidh nur die
Smportwaren den Wedfelfurfen an. Wrtifel bdagegen, die im
Snlanbe produgiert und Fonfumiert werden, und namentlid) aud
bie Arbeitsleiftungen, behalten nod) lange die alten Preife. Daraus
ergeben fid) grofe Gewinnausfidyten fitr die Crportindujtrien und
die Crportlandwirt{haft. Der Crporteur empfingt hodywertige
audlindijde BValuta fiir die Produfte, deren Herftellungsfoften
mit Dem entwerteten einheimifden Gelde zu alten Preifen be-
ftritten find. Die Steigerung de3 Cyport3 aber bewirft die all-
maplide Steigerung der Valuta. Wie diefe Steigerung eine
Hibe erveidhen fann, die filv die Jufunft ded blithenden Erport-
gefd)dfta fiirdyten Lt und Anlaf ju einer Neuordnung ded Geld-
wejend bietet, Hat Argentinien gezeigt, Dad einer weiteren
Gteigerung der Valuta durd) die Organifation eine3 (dem Lanbde
unniigen) Goldimportd vorgebeugt Hat, ndmlid) durd) die Be-
griindbung einer , Konverfionstafje”, die den Papier=Pejo ju fejtem
Golopreife fauft und abgibt.

Man fonnte alfo quietiftijd fagen: Laft die Wedfelfurfe
{dmwanfen, die Shwanfungen werden fidh {dhon ausgleiden, und
ber Hanbel weif Wittel und Wege, fid) gegen die Nadyteile folder
Sdwanfungen ju jdiigen, 3. B. durd) Terminhandel in Wedhfeln.
Allein ibeelle wie reelle Interefjen, die id) hier nidht fpesialifieren
will, beren Borhandenfein aber die einmiitige Handlungsweife
der Kulturftaaten begeugt, verlangen die Stabilifierung der Valuta
und ein fefted Lerhdltni3 de3 Werted der einheimijdhen BValuta
su der Baluta ded wirtjdaftlid) vornehmiten Landes, Englands.

Stabilitdt der BValuta! Natielid) it der Begriff relativ
su nehmen. Die abjolute Wertbeftandigleit ded Geldes wird
nidt erftrebt. Mag die Kauffraft des Geldes wad)fen ober ab-
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nehmen, nur davauf fommt e3 den Nationen an, ihre BValuta
mit dem Pfund Sterling in ftabilem BVerhiltnid su halten, jowie
e3 fitr dba3 Planetenjyjtem gleidgiiltig ift, 0b man fid) die Sonne
feftitehend ober in Bewegung denft.

Das Mittel, e3 dem grofen England gleidzutun, aber {dien
bie Annahme der Goldwihrung zu fein. Wan fragte nidht, ob
pie Griindung des Geldjyftem3 auf das gelbe Metall an fidh
eine ideale Lofung be3 Geldproblems fei — ed geniigte, wenn
man die englijhe Lojung afjeptierte. Freie Goldausdprigung:
ba3 Nedt, ausd Gold Geld u maden, und Bareinlofungspflidt:
ba3 Redyt, fiir Geld (Noten und Sdyeidegeld) Gold su erhalten
— bas ift der Snbegriff der Goldbwdhrung, die in medhanifdher
Weife bdie Valuten bder Goldwdhrungslinder verbindet. Sn
welder Weife man jo deutfded Geld in englifde3 verwandeln
fann, wenn bdie Wedjelfurfe den Goldpuntt iiberfdreiten, ift ju
befannt, um bhier wiederholt su werden.

Aber wa3 bdem Nuge de3 Beobaditerd gewdhnlid) entgeht,
ift, baB bie Goldfendungen von Land ju Land feine Geldfendungen,
jondern Warenfendungen {ind, und daf e3 fiir die Ware Gold und
ihre Wirfung auf die Zahlungsbilany durdaus gleidgiiltig ift, ob
fie in ber Form von Miingen oder al3 Rohgold ingd Ausland wanbert,
und o0 fie demnddft ju Pfund-Sterling-Stiiden oder etwa zu
Trauringen verarbeitet werden foll. Nidht die Eigenjdaft alsd
Bahlungsmittel, jondern allein der Goldgehalt fommt fiir den
englifden Smporteur von deut{den Goldmiingen in Betradt.
Dann aber {ollte man einfehen, daf e3 fid), handelsbilanymdfig
gefeben, bei der Golbverfendung nidht um Zahlung einesd Defizits,
fonbern um einen €rport hanbdelt, einen Export von Waren, der wie
jeder anbdere Warenerport die Baluta desd exportierenden Lanbdes ver-
befjert, inbem er ju deffen Gunften ein Guthaben {dafft, itber weldes
dburd) Ausjtellung und Begebung von Wedhfeln wverfiigt wird.
Denn e8 gibt feine Jablungen fiilr Mindererport; die ganze
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Borftellung ift verfehlt; wir miiBten exft wiffen: wer ift der
Gldubiger, wer ift Sduldbner? Die Linder? Was heift da3?
Sedenfalld nidyt die Staaten; aljo nur die Privaten. Was fiix
eine neue Genoffenidaft wdre denn dad3? Man fieht, in welden
Srrgarten man gerdt, wenn man die Goldbverfendung nad) privat-
redtliden Gefidjtapuntten al3 Begleidyung einer Unterbilang auf-
faffen will.

®old aljo ift nur der ftet3 beveitliegende Crportartifel. Sein
Crport ift Privalgejdhdft und bringt Nupen bei einem gewiffen
Wedhfelfur3, deshalb braudit der Staat fih dedwegen nidht zu
bemithen. Und automatifd) ift die Wirfung auf die BValuta.
Geniigt der Golderport zur Herftellung des Gleidygewidhts, jo
halt fidh bdie Baluta innerhald de3 Goldpunftes. 1lberfteigen
jedoch) bie Forberungen be3 Auslande3 den bdisponiblen Gold-
vorrat, fo fest fid) die Steigerung bder ausldndifden BValuta
fort und bildet eine Crportprdamie fiiv Wertpapiere und Waren.

Dad Gold bildbet aljo gewiffermaBen da3d Aufenfort bei der
Berteidigung der BValuta. Weiter juriid folgen in Fweiter Linie
sunddit die audlindifden Wertpapiere, deren Befip man mit
Redyt unter dem Gefidhtspuntt der finangiellen RKriegdbereitidaft
gewiirdigt bhat. Wenn man dem bhat entgegenbalten wollen,
bag der Befip auslandijder Werte nod) niemal3d unfere BValuta
gejdhiit habe, indem ndmlid) gerade in den Tagen hoher Devifen-
furfe der Befip an ausldndijden Werten eher zu- ald abjunehmen
pflege, o ijt bamit nur bewiefen, dap bisher immer dad Gold
allein audgereidht hat, den Stand unferer Valuta wieder herju-
ftellen, und daf wir wicklide Jeiten der Not fiir unjere Baluta
nod) nidyt erlebt haben. Denn erft dann, wenn trog Crjdopfung
unfere3 Goldvorratd die Devijenfurfe iiber dem Goldopunft ver-
harren, bildet die Wertdiffereny der Valuten die Crportprdmie, die
den Unveiy sur Ausfuhr von auslindijden Cffeften abgibt, und

bamit einem weiteren Fallen der heimijhen Baluta entgegenwirtt.
Benbiren, Geld und Kapital. 4
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Wie fehr bhat dod) bie Goldwdhrung unter der Fritijdhen
Beobaditung der Borgdnge, bdie die Wirt{dhaftdgeldhidhte bder
lepten Jabrzehnte fo reidhlid) darbietet, ihr Angeficht verdndert!
Da3 Gold aus bder inneren Firfulation herauszuziehen und bei
ber Zentralbant zu fongentrieren, ijt ein Beftreben, da3 Peute
felbjt in ben Kreifen der Goldorthodorie feine Gegner mehr findet,
mag man fid) freilid dort nod) nidt iiberwinden fonnen, die
Slufion, dap dasd Gold Wertmefjer fei, preidzugeben. Und fiix
den Ausland3verfehr belehrt un3d Crfahrung und Urteil, dap nidht
pa3 Gold, fondern die Bahlungsbilany iiber Steigen und Sinfen
ber Baluta ent{djeidet, und dap da3 Gold, wo e3 Wadhrungs-
metall ift, nidht unmittelbar die Hohe der BValuta beftimmt,
fondern nur al3 leidht beweglidher Crport- und Jmportartifel
dazu bient, die Sahlungdbilany in derjenigen gejunden BVerfafjung
su erhalten, die den Hodjitand der Valuta gewdbhrleiftet. Wenn
man frither geglaubt Hat, daf ein Land nur durd) den llbergang
sur Goldwdhrung feine Valuta vor dem Sinfen {diigen finne,
fo fehen wir heute umgefehrt an Argentinien, wie die Annahme
der Golowdhrung (oder die Bindung de3 Gelde3 an eine Wert-
beiehung jum Golbe) dazu dienen muf, eine Valuta am Steigen
su vexhindern. Wir exfenmen o, daf die Goldbwdhrung su einem
RNadyteil werden Fann, den fid) dasd Gldubigerland jugunften de3
Sdyuldbnerlandesd auferlegt. Der Glaubiger erlaubt dem Shuldner,
feine Warenjduld in dem Hanbdeldartifel Gold abjutragen zu
einem Preife, der ein fitr allemal fejtfteht, ohne zu fragen, ob
ihm der Goldimport volf3wirtidaftlihy von RNugen ift. So halt
pa3 Gold die Valuta unter Drud und verhindert die Cinfuhr
niigliderer Auzland3waren.

Man mag dariiber ftreiten, ob die Begiinftigung de3 Crport3
vor dem Jmport durd) die Bindung der Valuta an dad Gold
volf3wirtidaftlid) vidhtig ift. Unbeftreitbar aber ijt, daf Avgen:
tinien denfelben Bwed aud) ohne die den Welt-Goldomartt affi-
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jierenden Goldimporte ju erveihen vermddyte. Bor allem wiirde
bagu bdie Unterhaltung jzindtragender Guthaben im Auslande
dienlid) fein, weldhe in Jahren ungiinjtiger Bahlungsbilany ebenjo
witffam jur Berteidbigung der Valuta benupt werden Fonnen,
wie ein groer Golbbefip.

Mit diefem lepten Sase greifen wir jedod) der Beantwortung
der Frage vor, in welder Weife die Linder ihre Valuta auf
dem Weltmarft verteidigen wiirden, wenn grofe Vevdnbderungen
in der Goldbproduftion ober fonftige iibermdBige Abundany de3
gelben Metall3 3u einer allgemeinen Demonetifierung des Goldes
fithren jollten.

€3 ift tlar, daB die Golbarbitrage al3 Privatunternehmen
in dem Moment aufhiren wiirde u eriftieren, wo der fefte Gold-
prei8 oder bdie freie Prdgung aufgehoben wiirde. Die Ver-
wanbdelbarfeit heimijden Geldes in auslindifdes wdre befeitigt.
Rur eine Behorde ober Staat3anftalt fonnte nad) Audfdaltung
der auf a3 Privatinterefle gegriindeten Goldarbitrage die Funftion
der Baluta-Berteidigung itbernehmen, und der Weg, den fie ju
gehen bdtte, wire der bder Kontrollierung und gegebenenfall3
Beeinflujjung der Zahlungsbilans.

Wir haben gefehen, wie durd) die Goldverfendung ein Land
feine Bahlung3bilang verbefiert, indem fid) a3 Gold im Auslande
in Guthaben de3 Heimatlanved verwandelt. Goldbvorrat ift alfo
gewiffermagen latente Forderung an dad Ausland. Hier hat die
Titigleit der Valuta-Berwaltung einujepen. Wa3 dad Gold
nidt mehr zu leiften vermag, muf ein Befis von Forderungen
an dad Ausland bewirfen. Cin Fonds, der ungefdhr dem Gold-
betrage entfpricht, den Deute die Reid)3banf zur BVerteidigung
der BValuta abjugeben in der Rage wdve, miiBte in Auslands-
wed)jeln angelegt werden, die bei Verfall jtetd su erneuern wdren.
NAug diefem BVorrat wiirde, {obald die Devifenfurfe eine gewiffe
Hohe erveiden, dem Marfte dad erforderlihe Wed)jelmaterial

4*
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jur Berfiigung gejtellt und fo die weitere Steigerung der Kurfe
verbiitet wevdben. Zu Feiten niedriger Devifenfurfe wiirde die
Bentralbant ihren Wedhfelvorrat wieder auffiillen. Die Disfont:
politif der Neidhabant, die heute dem Sduse ded Goldvorrats
bient, wiirde dadurd) nidt etwa itberfliiffig gemadyt, fondern zur
Warnung und JBiigelung ded Unternehmungdgeifte3 aud) ferner
in Kraft bleiben. Nur bdtte fie dann nid)t mehr einen Gold-
vorrat zu {dyitgen, fondern den Devifenbefis, defien die Reid)s-
banf bedarf, um bdie Zahlungsbilang in der normalen Verfafjung
und damit die heimijde LValuta auf ihrer Hohe su erhalten.

Wasd wir hier foeben gejdildert bhaben, ijt ldangft fein
Phantafiegebilde mehr. €3 {ind bie Grundziige der Devifen-
politif, wie fie von der biterreidhijdh-ungarijhen Banf in vor-
bildlidger Weife betrieben wird. Und al3 Vorbild hat fie unferer
Reidysbant gedient, denn aud) im Rahmen ber Goldwdhrung
bietet fie ein trefilidhes Mittel zur Regulierung der BValutenfurfe.
Mehr al3 in fritheren Jabhren ijt bdie Neidysbanf gegenwdrtig
darauf bedbadyt, durd) Crwerbung und Begebung von Nuslands-
wed)feln die Devifenfurfe unter ihrem Cinflup zu Halten.

So beginnt felbft im Auslanddverfehr dad Gold den Nimbus
feiner Unentbehrlicdhfeit su verlieren. Die Devife fangt an, das
Gold su verdringen. Der nddfte Sdritt auf der betretenen
Bahn wird die BVeftimmung fein, dap in SGold zahlbare Wedyfel
auf da3 Ausland bei der Neidh3banf ber Golddedung gleid) zu
adten feien. Sdon bei der lepten Reform der Reidysbanfgefes-
gebung bin id fiic diefe Beftimmung eingetreten’. BVom Stand-
punft der Goldowdhrung aud ldpt fie fih nidht bekdmpfen. Denn
Werte, die jederzeit durd) Begebung im Wudlande in Gold ver-
wandelbar find, find fo gut wie effeftiver Goldbefis. Daneben aber
gewdhrt die angeregte JNeuerung den LVorteil der Verzinjung,

1 &. Wefen ded Geldes, S. 55 und unten den Auffag Nv. 11.
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und endlid) hilft fie, der Goldfnappheit zu begegnen, die dasd
Golbbediirfnis erotijdjer Linbder, die der Steigerung ihrer BValuten
vorbeugen wollen, neuerding3 in fteigendem Mage auf dem Welt-
matfte Hervorruft. Die lepte Neid3bantnovelle Hhat fid) bdiefe
Berbefferung unferer Geldverfafjung entgehen laffen. Mige bald
die Tlberseugung von ihrer Niigliheit allgemein werden und fid
gegen alle Borurteile fiegreid) durdhfepen, wenn der Wanbdel der
Beiten abermal3 die Abdnderung des Banfgefege3 erzwingt.
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7. Die GeldIdipfung.
(1912.)

Die gange Pathologie ded Gelde3 beruht auf Fehlern bder
Geldjdhdpfung. Aud) dad fonjt ald pofitived Crfordernid an-
gefehene jogenannte ,LBertrauen” zum Gelde ift nidhts al3 die
Abwefenheit der Befiirdtung, daf durd) fehlerhafte Geldjdspfung
ba3 Geld in feinem Werte er{dhiittert, will jagen die Preife in
LBerwirrung geraten modten. AI3 Audgang3puntt fiir eine Geld-
jdopfungslehre aber wird man bdie Sdge gelten laflen miifjen,
1. daf a3 flaffijde Geld feined Subftangwertd bedarf, 2. dap
die Geldquelle eine von ben Staatsfinanzen unabhdngig arbeitende
sentrale Anftalt, 3. da fiix die Geldbfreation der Verfehrabedarf
entfdeibend jein mug.

Wa3 aber ift Verfehrabedarf? Nie darf diefes Wort eine
planlofe Gelbemiffion deden. Denn bdaran halte id) feft, dap
®eld, da3 beftimmt ift, faufend ju Marfte u gehen,
nidt gefdaffen werben darf, wenn nidt Warenvermehrung vor-
liegt. Da3 Argument, da3 die Notenemiffion auf Grund von
Wedfeldisfontierungen redifertigt, enthdlt zugleih den bei der
Seldjddpfung iiberhaupt su beobadtenden einjdranfenden Grund-
fag. Cin Geldidyopfungsiyjtem, das gegen diefen Grundjap ver-
ftopt, wiirde aud) dem DBerfehrabedarf, d. h. dem Bediirfnifje
pe3 Werlehrd, nidht entfpreden, den Verfehr ovielmehr durd
Oervorrufen innerlidh) unbevedhtigter Preidfteigerungen jddabdigen.

Sn meinem , Wefen de3d Geldves” habe idh ald Typus Elaffijden
Belbes die auf den afzeptierten Warenwedjfel gegriindete Neid)3-
banfnote bezeidmet und bdargelegt, wie die Geldjdhopfung, wenn
fie parvallel mit der Bermehrung bder Waven einbergeht, bdie
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Preife unbeeinflupt lift. €3 war aber nidht meine Abfidht, alles
nidht auf bdiefe Weife entftandene Geld fiir fehlerhaft ju erfldven.
Dasd wire fhon deshalb verfehrt gewefen, weil der Wedyfel nidht
dbie einzige Form ift, in der fih Produftion und Handel gemdp
ber Berforgung des Marfte3 Kredit verjdaffen, und fein Grund
erfindlid) wdve, anbere Kreditformen als Bafig der Geldjdopfung
audzuidylieBen. Man denfe nur an Amerifa, wo der Wedhfel
nidt entfexnt die Jolle {pielt, wie bei unsd, und wo die Geld-
freation, wenn f{ie bie gegenwdrtigen Fehler ablegen will, anbdere
Wege al3 die unferigen einfdhlagen miifte. €3 fam mir nur
barauf an, ju zeigen, dap bdie Notenemiffion auf Grund dis-
fontiexter Warenwed)fel ein Mufter Haffijder Geldjdopfung ift,
nidht follte fie al8 bie allein juldffige Form Hingeftelt werden.

Aber nur von dem Gelde, dad Faufend zu Marfte geht, ift
die ebe. Nur Ddiefed unterliegt der BVedbingung der Waren-
vermehrung. Hingegen ift nidht3 einjuwenden gegen eine unbe-
fdrdantte Befriedigung ber Beldnad)frage an den Quartaldterminen,
bei Der e3 fid) erfahrungdgemdf nur um ein Geldbediirinis fiir
wenige Tage jur Crledigung von Kapitalumidpen und um den Kreis-
lauf von 3ing:, Gehalt3- und Dietegeldern hanbdelt!. Ebenjowenig
bebarf e3 des Nadyweifes ber Warenvermehrung fiir die Seldfreation,
welde bie junehmende Bevdlferung und der fteigende Wohljtand
exforderlid) madpen, d. b. fiir die , Mindeftfafjenbeftinde”, wie id) ed
nennen modyte. Man gibt befanntlich nicht den Jnhalt feines
Portemonnaied bid auf den lepten Pfennig aus. Dian {orgt
pafilr, baB man immer einen jeinen BVerhdltniffen entipredhenden
Geldbetrag in Referve behdlt. Au3 der volfdwirt{daftlichen
Bogelperfpeftive gefehen bedeutet da3, daf ein Teil ded gefamten
Gelbvorratd in der Volldwirtidaft nidht ald Kaufmittel Ber-
wendung finbet. Diefe , Minbdejtfaffenbeftinde” wad)fen natiirlich
mit dem Anwadhfen der Bevdlferung; fie wadfen aber aud) mit

1 Wefen bed Gelves. RKap. 10, 2. Ab]. Bgl. unten die Auffdge 14 u. 15.
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dem zunehmenden Wohljtand der Nation. €3 wdre nidt ridtig,
die badburd) veranlaBte Neufdopfung von Geld an die Bedingung
entfpredhender Warenvermehrung zu Iniipfen. Denn bda diefes
neue Geld ja nidt ju Kaufjweden dienen {oll, fo wiirde ed filx
die verlangte Warenvermehrung an Kdufern fehlen.

3 modte bier einfdalten, wie heute diefer durd) bie
Bevslferungszunahme bedingte Geldmehrbedarf befriedigt wird.
Hier fommt junddft die Sdeidemiinge in Betradyt, die bad Neid)
nad) Reidsgefes mit 20 Reidh3marf auf den Kopf der Bevdlferung,
alfo jabhrlidy etwa 18 Millionen WMarf, liefert. Der Gewinn,
den da3 Reid) dabei madyt, follte nid)t wie irgend eine anbdere
Cinnahme behanbdelt und audgegeben, fonbdern jur Tilgung von
Reich3fchulden verwenbdet werden. Dod) iibergehe id bdie fidh
bievan anfdliegenden Fragen. Neben der Sdeidegeldidhipfung
be3 Reidhe3 aber, und zwar in weit iibermwiegender Bebeutung,
tritt die Geldjdipfung der Reidhdbant in Wirtfambeit. Wohl
verftanden: bHier Handelt e3 fih nidht um bdie Freditweife Ge-
wdhrung von Geld in baver, notaler oder giraler Form gegen
Wed)jel oder Lombards, fondern um definitive Weggabe von Geld,
alfo ofhne RNiidzahlungsverpflihtung. BVielleidht ift e3 mandem
faum flar, dbaf e3 dergleidhen gibt. €3 gejdyieht aber in grofem
Umfange, feitdem bder Jmport von Gold fiir private Rednung
unprofitabel geworden ift. Die RNeidh3banf erwirbt Forderungen
auf da3 Ausland (Wedyjel auf Lonbdon), jieht fie in Gold ein
und bringt diefed Gold, in deutidhed Geld verwandelt, in den
inlandifden Berfehr. Sie vermandelt alfo Forberungen auf dasd
NAusland in deutjdes Wahrungsgeld. So ift wirtihaftlid) alemal
bie Sadjlage, mag bdie Prarid diefen Cffeft jum Teil aud) auf
einem anberen Wege erreiden (3. B. durd) jin3freie Vor{diifje
auf Goldimporte). Diefe Art der Geld{d)opfung, die idh an
anberer Stelle! ndher behanbelt habe, beweijt, dap eben dod

1 &. unten den Auffap Nr. 11.
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nidt, wie man gemeint hat, alle3 Geld ,leihweife” in den Ver-
fehr fommen muB, um einwandfrei ju fein. Freilid haret die
Rlaffizitdt bdiefes Gelded nod) der eingehenden Begriindung.
Der Gegenftand wdire einer Spegialunterfudyung wohl wiirdig.
€3 wdre dbavon ausdjugehen, daB nidt alled von der Reidsbant
(ober auf DBeranlafjung bder Reidhabanf) importierte Gold in
pen Berfehr gelangt, fondern zum Teil (Barren!) bei der Reidhs-
banf al3 Notendedung verbleibt, und dap von dem in den Ver-
fehr gebradyten Gold-ein betrddtliher Teil auf die BVermehrung
ver Kafjenbeftinde entfallt. JImmerhin wird ein Teil aud) als
RKaufmittel tdtig werden, und von diefem Teil wird allerdings
su fagen fein, baB er durd) Hervorrufung von Warennad)frage
preisfteigernd wirkt, da eine parvallel gehende Warenvermehrung
im Sulande bei diefer Geldidhopfung nidt ftattfindet, fondern
im Gegenteil, mit der Cntjtehung bdiefed Geldes eine Waren-
perminderung einbergeht. GewiB hanbdelt e3 fidh dabei nidht um
erheblidge Beeinflufjung de3 Preidniveausd. Und anbererfeitd
finbet Diefe Preisdjteigerung aud) ihr Glegengewidht in gelegent-
lider Berminderung ded Geldvorratd, die ohne Lerminderung
Pe3 Warenangebot3 eintreten fann. So 3. B. wenn der Unter-
nehmer fein Betrieb3fapital durd) Konjumeinjdhrinfung — Er-
{parniffe — fo vermehrt, dap er feine Wedhfel nidht mebhr bei
per Neidyabanf gegen Noten in Disfont zu geben braudt. —
3 will bdiefe Gedanfenginge nidht weiter verfolgen. €3 ift
gany undurdforidte3 Gebiet, auf dem wir und hier bewegen.
Probleme bietet e3 in Hitlle und Fiille, aber joviel idh weif,
feplt e3 volftindig an grundlegenden Arbeiten iiber die Wirfung
ber verfdjiedenen Formen bder Geldjdhopfung und bder Geld-
eingiehung auf da3 Preidniveau.

Aber — bhore id) fragen — warum fid) auf bdiefes ufer=
[ofe Meer von Betradtungen hinaudwagen? Kommen wir nidht
viel weiter mit der Formel: der Verfehrabedarf, wie er fidh in
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der Nadyfrage darftellt, joll iiber das3 Map der Neugeldjdspfung
entjdeiden? Darauf antworte id): aud) dad Geld, das nad
Mapgabe der Nadfrage gefdaffen wird und gejdaffen werden
muf, fann mogliderweife preidftorend wirfen, und die Aufgabe
unfever Wiffenfdaft ift, unsd iiber jolde Wirfungen Redenidhaft
ju geben. Sodann aber: welde Nadfrage ift BVerfehrabedarf?
Wenn Verfehrabedarf identifd) fein foll mit der Geldnad-
frage freditwiirdbiger Leute, fo ift der Berfehrabedarf
gang gewif nidht obhne weitered der ridhtige Mapftab fix bdie
Seldjdopfung. Denn aud) Freditwiirdige Leute fonnen eine
Geldnad)frage ausitben, deren Befriedigung im Wege der Geld-
neujd)dpfung volfdwirtidaftlihy {dadlidh) wirken mwiirbe. Die
Frage, weldem Zwed foll da3 neu ju fdaffende Geld dienen,
ift mit bem ZBauberwort ,Berfehrabedarf’ nidt gegenftandslos
su madjen.

Sn ber Tat ift ja die Neid3bant al3 Geldquelle nad) ihrer
Befepgebung und ihrer Pragis weit davon entfernt, jeden Geld-
bedarf potenter RQeute mit der Notenprefle ju befriedigen. Drei
Tatfadjen find hier befonder3 in3 Auge su faffen: 1. Die Reidh3-
bant gibt feine Noten auf Grund von Lombard3 aus. 2. Die
Reidhzbant didfontiert feine Finanywedfel. 3. Die Reidhsbanf
[ehnt Prolongationdwed)fel ab. Die erfte Tatfade beruht auf
Gefets, die beiden anderen auf Praris. Welde volfswirt|daft-
lide Cinfidyt ift e3, die died Verhalten der Neidhsbant beftimmt?
Welde Crfahrung hat dazu gefithrt, nur die Warenwed)fel ald
Bafiz der Notenemiffion gelten zu laffen? €3 find die Kredit-
fiberfpannungen in Hodfonjuntturseiten, odber die Crinmerung an
die fogenannten Jnflationen, bdie diefe Selbjtbejdyranfung bder
RNotenbanf bewirft haben.

Die voltswirt|daftlidhe Wabhrheit, von der fidh die Neichs-
banf leiten IdBt, und bdie fiiv jede Geldjdhopfungslehre grund-
legend fein muf, ldBt fidh) in den banalen Sap fafjen, dap jum
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Hausdbau Criparnifje gehoren. Denn ein Hausdbau ift die Nm:
wandlung von fliiffigem Kapital (erfpartes Kapital, basd in Lebens-
mitteln Dbejteht) in fefted Kapital. Anbdererfeitd bedarf es volfs-
wittjdaftlid feiner Criparniffe, um bden Austaufd) der Waren
moglid su maden. Die Geldjdhopfung alfo, die nur diefer Auf-
gabe dient, darf ofhne Rudfidt auf Kapitalbilbung, nur auf
Grund der Warenwed)fel dem Berfehr die Geldzeidyen jur BVer-
filgung ftellen. Jn Ddiefe eine Wabhrbeit miinden alle die Aus-
fpriide, die in Hodfonjunfturieiten und nod) vielmehr in der
folgenden Tepreffiondperiode gehort ju werben pflegen, wie 3. B.
,Die Reidabant ift nur jur Gewdhrung Furgzeitigen, nidht aud
langfriftigen Qredits berufen”, oder der Sa: ,E3 ift im Llber:
maf fliiffiges KRapital inveftiert worben”. Ulber diefen Sap allein
fonnte man einen befonderen Auffap {dhreiben. Hat denn flitffiges
Rapital iiberhaupt einen anbderen Zwed al8 inveftiert ju werden?
Gemeint ift, daf man Dbeim Bauen Lebendmittel verzehrt hat,
bie gar nidt al3 Sparfapital zur Berfilgung ftanben (oder fiix
bie feine Gelder ju Anlage-ZBweden offeriert waren). Denn
swifden RKapital und Kapital ift ein groBer Unter{dhied. Was
man filt wenige Monate entbehren fann, fpdter aber sum Cigen-
fonfum zuriidzuerhalten wiinfdt, ift juriftijdy Kapital, wie alles,
wad gegen Jinfen dargeliehen wird. Volf3wirtfdaftlih aber ift
e3 nidt Kapital, denn e3 reprdjentiert feine Criparniffe. Wird
e3 trogdem inveftiert, su Neubauten verwendet, fo fehlt a3 Geld
bei ber Fdlligfeit, und wenn bie JInveftierungen allgemein iiber
den Nahmen der Kapitalbildbung hinausgegangen find, fo ift die
RNadfrage der bedringten Sduldbner nad) Geld oder Kredit grifer
al3 bad Angebot, und die Krifis ijt da.

Die Reidhzbanf alfo hanbelt- nad) dem Pringip, Fein Geld
su freieven, da3 augenfdeinlid) eine andere Aufgabe hat, al3
ben Warenaudtaujd zu vermitteln, ndmlid) Kapital erfesen foll.
Denn bdied ift ber Fall bei Finang= und Prolongationswedyfeln.
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Wer alfo {dledhtweg die Nadyfrage iiber die Neugeld{dhopfung
ent{deiden laffen will, fteht vor ber Aufgabe, fidh) mit der Praris
per RNeich3bant theoretifd auseinandersufepen, oder genauer u
erfliven, welde Nad)frage er meint. Denn daf dad Geldbediirfnisd
potenter Qeute nidht audveidht, um Neugeldjdipfung zu redt-
fertigen, DHaben wir gefehen, und braudjen faum Hinyuzufiigen,
vafp die Dedung von Kapitalbedarf durd) die Notenpreffe, da
ba3 neu gefdaffene Geld zu Lohnzahlungen verwendet wird,
eine Nadhfrage nach Waren hervorruft, die — da ihr fein ent-
fpredjende3 Warenangebot jur Seite geht — preidfteigend wirken
muf. (€3 ver{dldgt gegen da3 Pringip nidht3, daf die Preis-
jteigerung nidht die suerft ind Auge fpringende Folge iibertriebener
Notenemiffion in Hodfonjunfturseiten ift. Die erfte Folge ge-
fteigerter Warennadfrage ift gefteigerter Warenimport mit dexr
Wirfung der Verjduldbung an dad Ausland, jteigender Devifen-
furfe ujw., {o 1906 und 1907).

Jn meiner Sdrift ,da3 Wefen de3 Geldes” hatte id) gefagt:
pasd Geld ift der BVermittler swifden Produftion und Konjumtion.
Man hat erwidert — ,wedhalb unter Ausdjhluf ded Befiges ?”
Darauf bemerfe id), dap id) die BVermittlerfunttion de3 Gelbesd
beim Austaufd) von ftehendem Kapital feinedweg3 ausjdliefe
(Wefen de3 Geldes, Kapitel 10 Abfas 2), fondern fie nur ge-
fondert betradptet wiffen will. Jd will, daf dad Geld, durd
deflen Ausgabe Warennad)frage entfteht, nidht verwed)felt werde
mit dem an den Quartaldterminen fiir wenige Tage gefudyten,
nur al8 Redynungdmittel dienenden, fiir die Volt3wirt{daft villig
indifferenten Gelve. Crft wenn bdiefer Unter{dhied Flar erfannt
ift, werben wir vor {oldgen Migriffen fider fein, wie der fiirzlich
vont der Neidsbant beliebten BVerteuerung ded Lombarbverfehr3
an den Quartalen.

Sn meiner Sdrift habe i) nun dag Geld, da3 lediglid
al3 Redynungdmittel, nidht alg Warenfaufmittel fungiert, Fury
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erledigt und alled Gewidht auf dad Geld gelegt, dad der Ber-
mittlung von Prodbuftion und Konjumtion dient. Jd) Hhabe dabei
auf den Borgang hingewiejen, wie dad Geld, in bder flaffijhen
Form bder auf den Warenwed)fel Dafierten Banfnote, mit dem
NAugenblid, wo die Ware die Hand ded Produgenten verldft, von
der Banf audgegeben wird, alfo gewiffermafen ind Leben tritt,
um dann, wenn bdie Ware den Konfumenten erveidht hat, s
Bant juritdzufehren, alfo im Augenblide des Konfums, ber Ware
gleid), aud bem wirtfdaftlihen Leben ju ver{dwinden. Damit
glaubte i den Sdlitffel zu dem rdtfelhaften Paralelidmus
ywoifchen Ware und Geld gegeben zu haben. Denn nun zeigte
fid) bod), daB da3 Geld, dasd die Ware reprdfentiert, bei Hlaffijdher
®elbverfafjung Feine3wegd bdie Ware ju iitberleben braudt, wie
man bigher gewdhnt war, ald felbftverftandlid) anjunehmen.
Sudeflen fehe id) bei einem meiner Kritifer?!, bap e3 mit
dem Gebraud) des Sdliiffeld nod) feine Sdywierigfeiten Hat.
Cr fieht nidht, dap bdas von der RNeidhsbant gefdaffene Geld
wieder jur Reidh3banf uriidlehrt, alfo au3d dem Berfehr ver-
{dwindet. €r with mir bad dod) gewif nidht leugnen wollen
fiir die Summen, die der Afzeptant am Fdalligteitstage der Neidh3-
bant zahlt. Was madyt ihn alfo blind? Jd) glaube dad Klein-
geld, ba3 augenjdeinlidhy nidht von der Reidhsbant ftammt und
nidt zur Reidhsbant juviidfehrt, daher den Cindrud unwanbel-
baren Gelbed madyt. Aber da verhiillt ihm ein rvein ted)nifdjer
Umftand dad Wefen der Sadje, ndmlid) das Nebeneinanbder von
Gropgeld und Kleingeld, das fiiv unfere pringipielle Unterfudyung
gang belanglo3 ift. Wiirde die Neich3bant in nidht weiter wedhfel-
baren Betteln von minimalen Betrdgen zahlen und Grofgeld
itberhaupt nidt exiftieven, jo wire die Cingiehung ded Gelbes

1 0. Heyn, Beitvige sur Geldtheorie. Jeitfdrift fiix Sozialwiffen-
fdaft. N. F. IL  Heft 3, 4, 5.
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bei der Bahlung de3 Wed)eld offenbar, und man wiirdbe nidht
behaupten, daB e3 dauernd Konfumgiiter reprifentiere. Wie
foll nun der Umijtand, daB ju bequemerer Hantierung dad Geld
in vielerlei Abftufungen Yergeftellt wird, einen Unterfdjied be-
griimden? Dasd ift begrifflidh ausdgejdhloffen! Auf eine Spezial:
unterjudung, wie dad Kleingeld den blauen Sdein remplaziert,
fid gerftreut, wieder fammelt und von neuem an die Stelle eined
blauen Sdeined tritt, braude id mid) nidht einjulaffen. Den
Rreidlauf ded Geldes, oder vielmehr dad Syftem der Jirfulation
su unterfudjen, mag ja gany inteveffant fein. Fiir unfere Theovie
it e3 aber ohne Bedeutung.

Sd bhabe midh mit Jdeen ju einer Geldjdhopfungslehre {dhon
vor dem Crideinen der Staatlihen Theorie getragen. Aber
erft burd) Knapp’s grope Tat ijt dex Bobden fiir eine Entwid-
[ung bdiefer Rehre gejchaffen. Meine Shrift wollte weniger etrwasd
Fertiged und Abgejdhloffene3 bieten, al3 bdie Augen offnen fiix
die Fiille der vorliegenden Probleme und auf den Weg zu ihrer
Lojung himweifen. Aber wie gleidygiiltig verhdlt fid) die heutige
Nationalofonomie diefen Aufgaben gegeniiber! €3 {deint, dap
erft wieder eine Generation bdariiber Hinjterben muf, bi3 man
bie Geldnatur der Giroguthaben begreift, bis8 man jwijden
Kaufmittel und Nedynung3mittel ju unterfdyeiden lernt, bid man
fid gewohnt, die Seldfdyopfung al3 planmdpige menjdlide Titig-
feit aufsufafjen und unter wiffenfdaftlige Regeln zu ftellen.
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8. DPrer Chavakfer der Reidpsbank’.
(1908.)

Den Charafter der Neichsbanf zu beftimmen, d. h. ihr
Wefen nad) threr juriftijhen Struftur jowohl wie nad) bden
wirt|daftliden Sweden, benen fie bdient, feftyuftellen, ift eine
Nufgabe, zu beren Lojung die moderne Parteibrille ein wenig
geeigneted Jnftrument jein diirfte. Gleidywohl gibt e3 aud) in
diefer Frage eine fonfervative und eine liberale Anfidht. Die
RKonfervativen fehen in der Neidhsbant eine ftaatlide Anftalt mit
einigen ftovenden privatrechtlidhen Stilwidrigleiten, die man je
eher je lieber durd) villige BVerftaatlidung aus{djeiden jolte;
die Liberalen betonen dagegen, daf die Reihsbanf aus Privat-
fapital ervidhtet ift, und ifhre Berfafjung im wefentlidhen bder
einer Aftiengefelfdaft gleidht, und widerfpredjen allen BVerftaat-
lidungageliiften. Die liberale Anjdhauung ift hier alfo eigentlid)
fonfervativ, wibhrend die fonjervative eine Neuerung erftrebt.

Natiirlich bewegt fidh) der Streit der Meinungen weniger in
pen Geleifen juriftijer und nationaldfonomijder Crorterung,
al3 auf dem Felde praftijder Forberungen. Dasd prinzipale
Berlangen der Konfervativen, die gdnzlide BVerftaatlidhung der
Reidhzbant, hat indes feine Ausfidht, beim Bunbdedrat Gehir zu
finben. ©o ridytet fid) ihr Angriff auf eine Stelle der liberalen
Pofition, gegen weldje fie eher hoffen diirfen, die Unterftiibung
ded Bunbdesrat3d zu erlangen, ndmlid) auf die zurzeit hevrjdende
Gewinnverteilung swifden Reid) und Anteil3eignern.

1 Bant-Ard)io VIIL 5.
Bendiren, Geld und Kapital. 5
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Man darf in diejem Vorgehen der Konfervativen nidt flein-
lihe Mipgunft gegen bdie AnteilZeigner der Neid)3banf fehen
wollen. WBielmehr jdeint ein Flarer politijher Gedbanfe vor-
guliegen. Sie mogen erwdgen: je mebr der private Anteil an
den Crtrdgniffen der Neidhzbant gefdymadlert, und der Anteil des
Staats vergrifert wird, um fo geringer wird naturgemdp der
Cinflup der AnteilZeigner auf die Leitung de3d Jnftitutd werden.
Mit der almdhliden Umwandlung der Reidhsdbanf in ein rein
ftaatlidged Jnititut aber werben bdie mddytigiten Parteien im
Qande auf die BVerwaltung ded Geldwefend ben entfdeidenden
Cinflup gewinnen. So erifinet fidh ihnen bdie Perpeftive auf
eine vom agrarifden Jnteveffe diftierte Wahrung3- und Krebdit-
gefesgebung, unter Buriiddbrdngung der Jntereflen des in Hanbdel
und Inbduftrie verforperten mobilen Gropapitals.

Bon der Negierung wird jdhwerlich ein Wiberftand gegen
pen fonfervativen Plan ju erwarten fein. Die Not der Neidh)s-
finangen Heifst jede Ausfidht auf BVerftarfung der Neidh3einnahmen
willfommen. Und dap dasd jtaatlide Interefje gejdhddigt wiirde,
wenn die Anteildeigner ihren nicht aus einem Pringip, fonbern
lediglid) ex aequo et bono abgeleiteten Anteil fidh) su Gunften
be3 Fisfud ein wenig milBten vermindern laffen, vermidhte
niemand ju Dehaupten. So ftehen die Ausfidhten alfo fiix die
fonfervativen Winm{dje giinftig.

Um o grofere Wad)jamFeit empfiehlt fich fiiv die liberalen
Parteien, ja fiir alle, welde bdie wirt{dhaftlide Bliite unferes
Baterlanded in Handel und Jndufirie nidht durd) agravijde
Borurteile gefdhrdet fehen modhten. An der Bor{engefepgebung
haben wir erlebt, weld) ein Unbeil eine von MiBgunft nidt freie
Berftandnislofigleit in wirtidaftliden Dingen anguridten ver-
mag. Der Himmel bewahre un3 vor agrarijden Erperimenten
auf dem Gebiete der Banf- und Wahrungsgefesgebung.

Dennod) glaube id), dap dasd Programm bder Liberalen ficdh
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nidht auf die Crhaltung des Beftehenden bejdrinten follte. Die
reine Defenfive leidet immer an dem Mangel pofitiver Jiele,
und ein idbeenlofer Konjervatidmus ift auf bdie Dauer ftetd
{dwdder ald da3 energijhe Streben nad) Neuerungen. Da3
lehrt nidht3 deutlider al3 die Gefd)idte ded Liberalidmus felber.
Die Liberalen follten e3 al3 ihre Aufgabe betradyten, dem fon:
fervativen LBordringen ein Paroli ju bieten durd) ein pofitives
Programm. Sie felbft follten, unbeengt durd) irgendweldje
parteipolitijhe Borurteile nur jadhliden Erwdagungen folgend, die
Weiterbilbung der Reidhsbant auf ihre Fahne jdreiben, eine
Weiterbildung nad) den Erfahrungen, welde die vergangenen
breiBig Jahre an die Hand gegeben haben, und eine Neuprigung
der gefelidhen Beftimmungen, welde mit itbexlebten Vorftelungen
aufrgumt und der heutigen Stellung der Reidhdbant im deut{den
Wirt{daftatsrper geredt wird.

Denn man glaube nidht, daf die jepige Fafjung ded3 Bant-
gefeted nidht3 su winfden iibrig lafle. Wer da3 Wirfen bder
Reidh3banf nur aus dem Gefep erfennen wollte, wiirde ein Bild
gewinnen, da3 der Wirflidhfeit nur hodhit unvolfommen entipridht.
RNidt, daB die gefeplidden Beftimmungen etwa Unridytigleiten
enthielten — Ddavon fann bei einem Gefep nidht die Nede fein —,
aber die Afzentuierung, wenn man o fagen darf, ift im Wanbdel
der Beiten faljd) gemworden, weil die Nuffafjungen itber mandhe
Dinge fid) feit der Cntftehung des Gefepes gedndert haben.

Nidhts zeigt died bdeutlidher al3 die BVor{drift itber bie
Notenemiffion. Wer die Aufgabe der Reidh3bant im wirtfdaft-
[idgen Leben fennt, ermartet im Gefes die Beftimmung ju finben,
bap die Reidsbanf verpflichtet fei, den Werfehr innerhalb ge-
wiffer Grengen mit Noten ju wverforgen. Aber von einer folden
Pilidht fagt da3 Gefep nidhts. €3 fpridht nur von dem ,Redt”
der Reidh3banf, nad)y Mapgabe ,ihres” Berfehrd Noten aus-

jugeben. Sie fann e3 alfo aud) bleiben laflen, ohne eine gefes-
5*
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lidge Borfdrift su verlegen. Und filr den Umfang ihres Aus-
gaberedtes ift nidt etwa das Bebiirfnis ,des” BVerfehrd maf-
gebend, fondern ,ihres” Berfehrs, deffen Grengen fie ebenfo frei
beftimmen fann mwie irgendein Privatinftitut. Bon bder Bor-
ftellung, dap dad gefjamte deutfdhe Wirt{daftsleben ein Anvedht
auf die Reidhabant Hhabe, ift diefed Gefes himmelweit entfernt.

Man fieht, die BVerfafjer de3 Gefeted haben feinerseit eine
gany andere Auffafjung von dber Notenemiffion gehabt als wir
heutzutage. Sie haben unter dem Cinfluf von Jdeen gearbeitet,
bie [dngft iiberrounden und itberlebt find. Das Leben ift fort-
gefdyritten und die Reichdbant ift unter einfichtiger und tatfrdftiger
Fithrung Beraudgewadfen aud dem engen Kleid ihresd Gefepes.

Der Gefihtspuntt, unter dem unfer Banfgefes die Noten-
emijfion begreift, ift der be3 Privatprofits. Der Betrieb einer
Bettelbanf ift ein fidered und eintrdglihed Gewerbe, da3, um
Migbraud) su verbilten, einer Kongeffion oder eined Privilegs
bedarf. Deshalb braud)t man nur die Kongeffion ju erteilen,
um fider su fein, dap bdie Notenaudgabe aud) ftattfindet und
muB nur gegen dad Ubermaf der Papieremiffionen gewifje Bor-
fehrungen treffen. Diefe veraltete Auffajjung, welde die Noten-
emiffion unter ba3 Motiv de3 Crmwerb3weds, de3d gefddftliden
Egoismus ftellt, jollte in einem mobdernen Banfgefep Feine Stdtte
mehr finden.

Wenn e3 die Aufgabe der gefepgebenden Faftoven ift, fid
be3 Gegenfases zwifden einft und jept bewupt zu werden und
veraltete Beftimmungen durd) neue zu erfegen, o gilt e3 jest,
den gemeinnitpigen Charafter, welden bdie Neidsbanf in bder
Praxid langft angenommen Hat, aud) in den gefeplidhen Bor-
fdriften jum Auddrud zu bringen. Und ywar nidt nur in der
Formulierung, jonbern aud) in den Konfequenzen, welde fidh
aud dem Chavafter der Neidh3banf al3 einer gemeinniipigen
Anftalt fiir die Gewinnverteilung ergeben.
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Denn 3 [aft fid) nidht leugnen, dap der Fonfervative Plan
einer anbderen Gewinnverteilung die Verfafjung der Neidh3bant
an der {hwddften und empfindlidhften Stelle beriihrt. €3 geniigt
nidht, den Angrifi abjurehren ; es gilt eine Neuregelung zu daffen,
die theovetifd) gevedhtfertigt ift und praftifd) fegensreidh wirkt.

Die heutige Gewinnverteilung [t die Reidysbant er{djeinen
im Ridte eine3 privaten Crwerbsinftitutd, da3 ein Privileg jur
NAusbeutung ded Gelvoverfehr3 verliehen befommen hat und dafiix
hohe Steuerbetrige an die Reidsfafje abfithren mup. Und zwar
find die Gewinne flir die Anteilseigner und bden NReidsfistus
um jo grofer, je teurer der Kredit ift. Reidzbanf und Neidh3-
fisfugd find alfo an der Vergroperung bder Kreditjdwierigfeiten
finangiell intereffiert, wdbhrend ihrve natiixlihe Aufgabe fie in bdie
entgegengefete Ridhtung weift.

Dafp ba3 feine befriedigende Lofung bed Problems bder Ge-
winnverwendung fein fann, ift auf den exrften Blid jedbem flar.
Cin grioferer Widerfprud) mit Dder gemeinniipigen Natur bder
Reid)zbant ift iiberhaupt nidht denfbar. Dan wende nidht ein,
die Neidhzbantleitung lafje faftifd) Dad Crwerbsintereffe gany in
ben Ointergrund treten. Tenn fo ungweifelhaft ridtig das ijt:
e3 dndert nidhts an der Fehlerhaftigteit der gefeslidhen Struftur.
Und man meine nidt, dap diefer Fehler praftifd) feine Folgen
habe. Jn breiten Sdiditen herr|dht der Aberglaube, dap Hhobe
Distont{dge dburd) Gewinnabfidten der Reid)sbant hervorgerufen
wilrdben, und diefer Uberglaube wird YHerriden, o lange die
jepige Gewinnverteilung beftehen bleibt. Diefen Juftand aber
fann nur der fiir ftatthaft halten, der den Glauben der Crwerbs-
ftanbe an bie Unintereffiertheit der Reid)3bant fiir iiberfliiffig
hdlt, und nidht einfieht, dap einer der widytigjten Faftoren in
dem Rreditgebdude ded nationalen Wirtfdaftalebens, namentlich
in Krifengeiten, gevabe das Bertrauen auf die Leiftungsfdhigleit
und uneigenniigige Hilfdbereit{daft der Reidyadbant ift.
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Wer im privaten Leben aud der Notlage feiner Mitmenjden
befondere Borteile zieht, wird [dwerlih fih ded BVerdbadhts
erwehren, daf ihm bdie Not der anbderen willfommen fei. Jn
diefer RQage aber Dbefindet fid) die RNeihsbanf, bem Willen ded
Gefeed nadh — trop ber augenfilligilen Gemeinniipigfeit ifhrer
Leitung.

Eine grindlidge Inderung des Reidhsbanfgefeses in diefem
Punfte ift dringend vonndten. Alein bdbazu geniigt feinedwegs
der von ben Konfervativen ju erwartende Antrag, denn die blope
LBerminderung bder Gewinnanteil3quote ldt da3 herrfdende
falihe Pringip unberithrt. Man mup fid) die liberzeugung zu
eigen madjen, baf ein bem Gefamtwohl der bdeutfden Nation
fraft eined Meid)smonopold dienendes Unternehmen Privatinter-
effenten iiberhaupt feine anderen Gewinne abwerfen darf, als eine
normale Berjinjung der eingelegten Kapitalien. Diefer Grund-
fap, ber bei gemeinniipigen Gefelljdhaften alg Selbftverftandlichfeit
angefehen wirdb, beanfprud)t Geltung aud) fiir die Neidysbant.
Pan wird den Kapitalwert der Anteile feftjuftellen und darnad
bie Nenten zu bemeflen haben, die den Anteildeignern ofhne Riid-
fiht auf die Gunft oder Ungunft der Jeiten fraft Reidh3garantie
gebiithren.

Dod) dbamit wdre erft halbe Arbeit getan. Denn o wenig
bie Neidh3banf privaten Jntereflen dienftbar bleiben bdarf, {o
wenig bdarf fie al3 figtalijdes Ausbeutungdobjeft beftehen bleiben.
Aud) aus den Banbden der Reidh3finanzinterefjen mufp die Reidh3-
banf Defreit werben, und zwar weniger wegen ihrer Gemein-
niigigleit — denn mit diefer Cigenjdaft liege fidh bad Jntereffe
be3 Reidsjddeld zur Not vereinigen —, fondern weil der Ge-
winn der Reidhsfaffe fiir die Reidh3bant ein Verluft an Krdften
bebeutet, an RKrdften, deren fie ungefdymadlert bedarf, um ihren
Nufgaben auf dem Gebiete ded mnationalen Geld- und Kredit-
wefen3 geved)t su werden.
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Der Gewinn, den bdie Neidhsfalle an Gewinnanteil und
Notenfteuer aud der Reidhsbant bezogen hat, belduft fidh fiix bas
Sabr 1906 auf dreifig, fiix 1907 gar auf viersig Millionen
Reihsmarf. Dasd findb Summen, die eine ungeheure Befteuerung
De3 RKreditd und der Rotenemiffion bdarftellen, und bdenen bdie
Banfgefepgebung de3 Auslandesd aud) nidyt entfernt etwasd dhn-
lide3 an bdie Seite su ftellen vermag. Freilid) ift der Drud
diefer Steuer den Betroffenen nicdht sum BVewuptiein gefommen,
weil fie in Geftalt von Jinfen entridtet wurde, und der JBins-
fup infolge Der RKonjunftur im gangen Lande und bei allen
RKreditgebern ein ungewdhnlid) Hoher war. Allein in bdiefem
Cinwand liegt nur eine Redytfertigung fiix den Gewinn bder
Reidhabanf, nidht aud) eine NRedytfertigung feiner BVer-
wenbdung.

€3 ift eine alte Klage, wie ritdftandig unfere Zahlungs-
fitten, namentlid) im Bergleid) mit England, immer nod) find,
wieviel Gold erfpart werben fonnte, wenn die Givoitbermweifung
jum Allgemeingut be3 gangen Berfehr3d wiirde. Nur Hamburg,
o jeder Privatmann, jeder Handwerfer, jeder Ladenbefiger fein
Girofonto fithrt, madyt befanntlid) eine vielbeneidete, aber wenig
nadygeahmte Ausnahme. So oft nun unter dbem Drud eines
Konjunfturauf{dmwunges die Goldjddse der Reidh3banf dabhin-
fdwinden, erhebt fid) eine gewaltige Agitation fiir die Cinfithrung
bed Sded- und Girofyjtems und anbderer auf die Erfparung
von Barmitteln gevidjteten Bahlung3methoden. Aber ehe bdiefe
Bewegung aud) nur die geringfte Wirfung gezeitigt hat, ift die
Sonjunftur abgeebbt, der Geldftand wieber normal geworden
und dad Jntevefle an Dder Verbefferung der Jahlung3methoden
etlojhen. So bleibt alled beim alten.

Hier winft der Reidysbant eine Aufgabe, die nur fie allein
su ldfen vermag, die allmdhlidhe Crziehung der gefamten be-
fipenden Bevolferung zur driftliden Zahlung3weife. Diefe
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Aufgabe aber fann die Reidhyabanf nur leiften, wenn fie unbeengt
dburd) ftaatlihe ober private Gemwinnintereffen ihre Uberjdhiifje
in ben Dienft de3 Gemeinwohl3 ftellen darf. Sie muf in der
RQage fein, Opfer bringen su fonnen, um dad Publifum an den
®ebraud) der Giroeinridtungen zu gewdhnen. Sie muf vor
allem von der Forderung eined Minbdeft-Saldo abfehen, um aud
nidht dben geringjten Nadyteil mit den Vorjiigen de3 Giroverfehrs
ju verbinden. Denn {o find einmal die Leute: die Miglicyfeit
eined fleinen Nadyteil3 madyt fie blind gegen offenbare BVorziige,
wenn e3 fi) um eine nberung bder hergebradhten Gewohnheit
hanbdelt, und namentlid), wenn mit der Neuerung weniger auf
den individbuellen Nupen ald auf da3 Woh! der Gefamtheit ab-
gegielt wird. Die Unfoften, die mit der Cinfiihrung des allge-
meinen Giroverfehrd verbunbden find, muf die Reichabant bereit-
willig itbernehmen im Hinblid auf den volfdwirt{daftliden Se-
winn, den die Auffaugung der ausd dem Berfehr freiwerdenden
(Soldbetrdge in nahe Ausficht ftellt.

3 will nidht unterlafjen zu bemerfen, dah da3 ber Reidhs-
banf angefonnene Opfer, die Preidgabe der Forderung eines
Mindeftfaldo, in der Prarid3 nur bejdeidener Natur fein wird.
Denn nad) den Crfahrungen, die in Hamburg gemadt find,
unterhalten die Privatleute im Durd){dnitt ausd freien Stiiden
auf ihren Girofonten einen Saldo, deffen Jin3genuf bdie BVant
fitv die verurfadyte Sdreib= und Nedjenarbeit vollauf entfdhdabigt.
Snbeffen will id darauf an diefer Stelle fein Gewidht legen,
fondern zugeben, baf die Unentgeltlichleit de3 Giroverfehrs der
Reidhsbant sunddit ein Opfer jumuten wiirde.

Die gegenwirtige privatredtlid-fistalijde Struftur bder
Reidhsbant fteht der Crfitllung einer {olden Aufgabe im Wege.
Mag aud) die Leitung der Reid)3banf in dem Konflift swijden
Gemeinniiigfeit und Crwerb3interefje {tetd dem Gebot bder
erfteren folgen, {o wird fie fid dod) fdwerlid) su einer Unter-
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nehmung fiir befugt anfehen, die, o groBartig und vielverjpredyend
fie nationalwirt{daftlid) aud) fein mag, privatwirtidaftlid dod
ofne Bmweifel junddit feinen Gewinn verjpridht, jondbern vielleicht
pefunidre JubuBen erforbert.

Daber fann nur die Inbderung der gefepliden Beftimmungen
iiber die Gewinnverwendung hier Hilfe bringen. Erft wenn bdie
Reichabant ihre Nberjdiiffe betrachten darf al3 die Mittel, die
ihr sur BVerbefjerung unfered Bahlungswefend in bdie Hand ge-
geben find, wird fie fid) frei fithlen zu einem groBartigen Wirfen
im nationalen Gejamtintereffe.

Und nod) eine andere Crwdgung fpridht gegen den Anteil
ber Neidsfafle an den Gewinnen der Reidhsbanf. Die auf
RKredit angemwiefenen produftiven Stdanbde diirfen bdie Crwartung
hegen, Daf von Reid)3 wegen nidhtd gefcdhieht, wa3 den Kredit
ohne pwingende Not verteuert und damit die Produftionsfoften
vergrifert. Wenn alfp in Feiten hodygefteigerter Jinsfdge bdie
aud der Notenemijfion erfloffenen Gewinne eine o erorbitante
Hohe erreidhen, wie died 1906 und 1907 der Fall wax, fo follte
man fid) bewupt bleiben, dap bdiefe Summen nidht etwa al3
Steuern den freditbediirftigen Crwerbsftanden auferlegt mworden
find, um gleid) bem Crtrage anderer Steuern ju ben Koften desd
Reid)3haushalt3 beizutragen. €3 find Cinnahmen, die der friihere
Reidhs{datfefretdr Freiherr von Stengel in feiner Ctat3rede von
1907 mit dem Worte ,leider” begleitete, Gemwinne, die feines:
wegd alg eine erfreulidge Crideinung anjujehen find, bderven
Wiedberfehr zu wiinjden wdre. Denn fie verdanfen ihre Ent-
ftehung einer Sdhwdde unjered3 Wirt{daftstorpers, einem durd
die Hodfonjunftur hervoraerufenen generellen Mangel an fliiffigem
Rapital und, was bdie Krifid von 1907 anbelangt, dem {pejiellen
Feblen eines erportfahigen — d. h. zur Notendedung nidt
erforderlidhen — Goldbeftande3, mit bdefjen Hergabe bdie plop-
lidgen Anforderungen de3 Auslanbdes, dem wir veriduldet waren,
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ohne Cridiitterung ded Anfehensd unferer Valuta Hatten beglichen
werden fonnen. Daber follten bdie Neid)3banfgemwinne nur der
Reidhabant felber sufallen, um ihr ju ermibglidhen, der Wieder-
fehr {dhwerer Zeiten in bder ftdrferen Riiftung entgegenzugeben,
die ihr ein vergroferter Beftand an Gold oder beffer nod) an
Wedhfeln auf dad Ausland verleihen wiirde. Auf diefem Wege
finben aud) die Crwerbsjtinde eine Entjdhddigung fiix die ihnen
abgenommenen hohen Sinjen, denn der Madtzumwad)s der Reid)s-
banf fommt ihnen durd) die Verbefjerung de3 Krebitwefens sugute.

Fragt man nun, welden Nugen man fid) von der Aus-
fithrung der hier vertretenen Gedanfen verfpredjen darf, {o mup
sunddft vor dem Jrrtum gewarnt werden, al3 ob fid) auf dem
Wege der Gefepgebung der Traum eine3 bdreiprogentigen Dis-
fontjage3 von ewiger Dauer vermwirfliden liege. Der Jinsjas
wird immer abhdngen von bem Berhdltnid, in weldem bdie
Bilbung von Sparfapital zu den Anfpritden der Unternehmer
fteht, und wie diefed Verhdltnid dem ewigen Wanbdel unterliegt,
fo witd aud) der Jindfuf ewig wedfeln. Wohl aber ift s
penfbar, dap dburd) die BVerbefferung unfered Kreditwefen3d bie
fdhroffen, bad Wirtfhaftaleben erfdhiitternden 1lbergdnge ge-
mildert werben, ju denen fid) die Reidhsbant zurzeit o oft ver-
anlaBt fieht, al3 bdie an fie herantretenden Anipriide auf Gold
ihre Notendedung zu gefdhrden {deinen.

RNimmt man an, wa3d durdjausd im Bereid) der Wahr{djein-
lidfeit liegt, DaB durd) die mit planmdfiger Cnergie durd)-
gefithrte Berallgemeinerung ded Giroverfehrd ein Goldbeftand
bei der Neidhsbant Fongentriert wird, der die metallijhe Noten-
pedfung um eine gange oder aud) nur eine halbe Milliarde iiber-
fteigt, fo bewegen fid) die Didpofitionen der Reidhysbant in einem
fo weiten Spielvaum, dap e3 ihr auf einige Hundert®Millionen
griBere oder geringere Anjpannung nidt mehr anfommen fann.
€3 erbffnete fid dann die Moglidhfeit, die weniger auf Kapital-
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mangel al8 auf groperem Bedarf an Umlaufdmitteln berubhenden
Geldanfpriide ded BVerfehr3, wie fie aud) in normalen Jahren
im Derbft aufjutreten pflegen, ohne Crhshung des Disfonts zu
befriedigen. Die Neidh3banf wiirde den Abfluf von Gold ju-
laffen fonnen, ohne um bdie Dedung ihrer Noten in Sorge ju
geraten; fie wiitde aud) nidt gendtigt fein, zur BVerteidbigung
ihre3 Goldbefiged gegen dad Ausland den Disfont ju erhohen,
folange fie nad) der wirtidhaftlichen RLage su der Crmartung be-
redhtigt bleibt, dap der Goldabflup (ober die Nadfrage nad
Devifen) fih in mdapigen SGrengen balten und im folgenden
Frithjabr auf die Golbebbe eine Goldflut folgen wird. Bor-
gdnge, wie im Jahre 1907, wo ein an fih) jdhon Hoher Disfont-
fat (welder der wirtjdaftlihen Lage entfprad) und daber aud
bei veiglihem Golbbeftand der Reidhsbant nidht hdtte niedriger
fein biirfen), sur Verteidigung des Goldbjdhases {prunghaft auf
eine bisher unbefannte Hohe hinaufgefest wurbe, ohne daf dod)
der gewiinjhte Crfolg eintrat, wdren Fiinftig nidht mehr su be-
fitcdhten.

So bietet die angeregte Befreiung der Reidhsbanf ausd bden
Felfleln privater und fisfalijher Gewinnintereffen die Ausficht
auf eine Entwidlung unfere3 Kreditwejens, die von allen Er-
werb3ftinden ohne nter{dyied bder Parteividtung willfommen
gebeien werden miipte. WMoge darum der Gedanfe, die gemein-
niigige Natur der Reidhsbanf jur gefeslidhen Wahrheit su maden
und die Anteildeigner mit einer feften BVerzinfung ihre3 Kapital3,
bag Reid) aber mit einer nidht ju hod) bemefjenen NRente ju be-
friedigen, aud) im Reidhstag Vertvetung finden.
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9. Pie Reidisbank ,auf Riindigung“’
(1909.)

Wie su erwarten war, hat die Banknovelle im wefentliden
nad) den Vorjd)ligen de3 Bunbdedratd Annahme gefunden. BVon
Bedbeutung fitr die LVerfajfjung des deut{dhen Geldwefens ift nur
bie RNeuerung, dap bdie Reidyzbanfnoten nad) dem Borbilde
Englands und Franfreihd mit der Cigenfdjaft al3 gefepliches
Bablungsmittel, alfo mit Annahmezwang ausdgeriiftet werbden,
unbefdadet der BVerpflidhtung der Reidhsbant, fie auf Prdfentation
in Gold einguldjen. Wad bidher nad) den Gefepen uldffig,
nad) ben ungefdriebenen Regeln de3 BVerfehrd aber unerlaubt
war, daf namlid der Gldubiger den Sduldbner, der ihm Noten
bradyte, heim{dhidte und Zahlung in Gold verlangte, da3 {foll
fimftig aud) nad) Gefesesved)t unftatthaft fein. Eine Neuerung,
jdheinbar von ver{dywindender Geringfiigigleit, und dod) nidt
nur theovetifd) von Widytigleit fiir die Geldqualitdt der Reid)3-
banfnoten. Denn aud) praftijd fann der Annahmeywang von
ber allergroften Widhtigleit werden. €3 fonnen Jeiten fommen
— der Himmel bewahre und davor —-, in weldjen der Bufammen:
brud) de3 allgemeinen Bertrauend aud) vor der Reidhsbant nidyt
Halt madit. Wie aber wiirde die — wenn aud) nod) {o unbe:-
grimdete — Befiirdytung, daB die Reidh3bant in ihren Funbda:
menten erfdyiittert fei und daf fie die Barzahlungen nidt wiirde
aufredterhalten fonnen, auf den Jahlungsverfehr, ohne die jept
eingufithrende Neuerung wirfen? Das ift die Frage, deren Be-

1 Bant:Ardyio VIIL. 14.
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antwortung man fid) nidt entziehen fann, will man fid) diber
bie Bebeutung der neuen Beftimmung Reden{daft geben. Der
Berfehr wiirde {id in foldem Falle entfinnen, daf die Noten
gefeplid) nidt angenommen ju werden brauchen. Man wiirde
mit der Miglidhfeit rednen, dah ein Gldubiger, der an der
Bablungsfdbigteit der Reidhsbant Zweifel hegt oder jolde Smweifel
bei demjenigen vermutet, an den er weitersuzahlen beabfidhtigt,
die ihm angebotenen Noten juriidweifen modte. Deshalb wiirde
jeber, der eine Zahlung su leiften hat, ftatt mit Noten fidh mit
®old verfehen, um der Quittung feines Gldubigerd fider fein
su fonnen. Und {o wiitben die Anjpriide an bdie NReidyzbant
auf Gold nidt aud Griinden gefdhdftlicher Notwenbdigteit, fondern
aud allgemeinem Miptrauen ind Unerfiillbare wad)fen; nidht nur
ein groBer Teil ihred Notenumlaufs, {ondern wohlbemerft aud
bie Giroguthaben werden der Reidhsbant in goldener Miinge
entjogen werden, und die Gefepgebung wiirde eingreifen miifjen
mit der Befeitigung ded Crforderniffes bder Dritteldedung ober
gar der Bareinlofungdpflidht, um den ind3 Wanfen geratenen Bau
der Neidhsbanf und dbamit da3 gefamte nationale Geldwefen vor
pem Bufammenbrud) zu bewabhren. Diefe — gottlob — ent-
fernten Moglicdhfeiten, die aber niemand leere Phantafien nennen
wird, der fih mit dem Berlaufe der Krifen wvertraut gemadyt
bat, bhat jept Der Gefepgeber mit leichter Hand abgerwendet.
Und die Mafpregel ift ebenjo einfad) wie wirfjam. Wer fider
ift, dap er bie Noten, fo wie exr fie genommen, weiter zur
Bablung verwenden fann, filv den tritt der Gebanfe dber Bar-
einlojung vollftandig juriid. Ungemein darafteriftijh ijt dafiic
ba3 Berhalten der Londoner Gefd)dftdwelt in den grofen Krifen
gewefen. Nidht der Gedanfe, die Banf von England fomne ihre
Barzahlung nidt aufred)t exhalten, bewirfte die BVeunruhigung:
fonbern bie Befiirdhtung, daf fie in Ermangelung der Bardbedung
bie Notenaudgabe einftellen miifte. A3 fie dann durd) Parla-
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ment3afte von der Dedungdpflidht befreit wurdbe und ungededte
Noten ausdgab, da war mit einem WMale dad Vertrauen wieder
hergeftellt. Und dod) wurdbe gerabe dburd) die Neuemiffionen von
Noten da3 Dedung3verhiltnid verjdlecdhtert, die Fahigleit dex
Banf zur Bareinlsfung vermindert, damit alfo erft ein Grund
ber Beunruhigung gefdaffen, wenn iibexhaupt der Gedante an
dbie gefdhrdete Bareinlsfung dasd Publifum zu jdreden vermddte.
Man fieht bieraus, worauf die Gedbanfen bder Leute in Panif
unb Krifen geridtet find. Sie denfen nid)t an die Algemeinheit,
fondern an ihre perjonliden Gefahren und wie fie fidh darausd
su retten vermodhten. Nidht auf dad Gold fommt ed ihnen an,
fondern auf Babhlfraft; und die mit gefeplider Sabhlfraft aus-
geftatteten Noten [leiften ihnen denjelben Dienft, wie bare Gold-
miingen. Denn wir leben nidht mebhr in Jeiten, wo der Privat-
mann Goldpmiingen thefauriert. Dad Geld, das er empfingt,
fei e3 Gold ober Papier, judht er, um Jindverluft su vermeiden,
moglidyft bald ju Bahlungen zu verwenden. Da3 Material, aus
dem da3 Geld Hergeftellt ift, ift dem eingelnen {o lange gleid)-
giiltig, al3 e3 feinen Wertunterjchied begriindet.

Unter den Segnungen einer gefunden, auf die Goldwdhrung
bafierten Geldverfafjung ift man geneigt, den Wert der Banf-
note in bem Golde ju erbliden, dad man bei der Neidhsbank
jebergeit Dbafitr erhalten fanm. Solange ber Annahmezwang
feplte, war in der Tat der Wert der Noten gefeslid), wenn aud
nidt faftifd, an bie Cinlofung gebunben. IMit der neuen Be:
ftimmung dnbdexrt {id) der Charvafter der Noten. Jhr Wert fteht
fortan auf eigenen Filen. Nidht weil idh mir fiir die blaue
oder braune Note hunbdert ober taufend Marf in Goldgeld von
der Reidh3bant verfdiaffen fann, jondern weil i) mid) ihrer jur
Bezahlung von Schulden oder jum Anfauf von Waren bedienen
fann, und der Verfdufer oder Gldubiger fie jum Nominalwert
annehmen muf, haben fie fitr mid) den gleidjen Wert, wie Gold-
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geld. Der Wert, den die Bareinlojung den Noten verleibt,
intereffiert den Berfehr sunddft gar nidht. C€r fangt erft an,
die Gefddftsmelt su intereffieren, wenn bdie Kurfe der aus-
lindijdyen Wedhfel den Goldpuntt itberfieigen. Bid dabin ift die
Frage: ,Gold ober Papier?” eine Frage der Hantierung, der
Bequemlidfeit, alfo rein tednijder Natur.

Auper der Cinfithrung desd Annahmezwanges fiir die Reidhs-
banfnoten Daben bdie Neuerungen der Novelle fiir unfer Geld-
wefen eigentlid) pringipielle Bedeutung nidht. Um o widtiger
ift fie in dem, wa3 f{ie fonferviert: in der Aufredhterhaltung der
Berfafjung der Neidhsbant. Die Verftaatlihungsgeliifte find zu
unferm Glild — unddhft auf ein Jahriehnt — sum Sdweigen
gebradt worden. €3 fann nidht eindringlid) genug immer wieder
betont werden, daf bdie llbernahme der Reidhsbanf durd) bdas
Jeidh) ein [dwerer Fehler fein wiirde, daf bdie Bindung bder
Neih3banf und damit unfere3 gefamten Geldwefend an da3
Sdidfal der Reidhsfinangen fid) geradbe dann am bitterften raden
wiitde, wenn in JBeiten ftaatsfinangieller Bedrdngni3 nur eine
unabhingige und jelbftindige Reichsbant den fejten Anfergrund
be3 Vertrauend nidht nur ded Jnlandes, jondern namentlid) aud
be3 Yuslandes ju bieten vermidyte. Die Notenprefje im Dienite
ber Staatdfinangen — diefe Moglidhfeit muB jdhon durd) bdie
RKonftitution der Reih3banf vor den Augen ded Jn- und Aus:
landes abfolut ausgefdylofien fein. —

Wir Deut{dhen find o glidlih, fiix da3 Problem Dder
Reidzbanfverfafjung eine ideale Lofung gefunden ju haben, eine
Lojung, um die und einfidhtige Kopfe de3 Auslande3 beneiden.
Die Begritndung der Anftalt auf Privatfapital und ihre Leitung
durd) Reidhsbeamte fidert fie in gleidher Weife vor fiskalijden
1bergriffen, wie vor ihrer BVerwendung im Dienfte privater Er-
werbdintereffen. So ift die Neidh3banf davor bewahrt, ein
Aftioum ded Neidhsfisfus zu fein, iiber weldes diefer nad) freiem
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Belieben zu {dhalten vermodhte. Sie ift Fein politijdhes, jondern
ein wirt{daftlides Organ; nidht dem Staat ober den Parteien,
fonbern dem Gefamtwohl dienftbar, wie e3 fih) in den gemein-
famen Qnterefjen der Crwerbsftinde darftellt. Da3 grofe Gebiet
per Vermwaltungstdtigleit, welde3 durd) die Worte Waihrung,
Notenemiffion, Wedyfelfredit, Didfontpolitif umidriecben wird,
jteht unter audjdlieglih) sfonomijder, nidht politijdher Herrjdaft.

Warum aber, wird jeder fragen, muf bdie BVerfafjung der
Reidh3bant, wenn fie eine jo vollfommene Cinvihtung ift, immer
wieder von zehn su zehn Jahren aufd neue befdhloffen werden,
warum wird fie nidht, wie irgendein anderer Gegenftand bder
Sefepgebung geitlid) unbegrenst feftgefepst? Eine durdjausd be-
reditigte Frage; denn unverfennbar bringen bdie Crirterungen
itber die Berldngerung bed Reidh3bantprivilegd eine Beunruhigung
hervor, die un3 feinedwegsd dienlid) ift. Dan untergribt da3
LBertrauen in den feften Beftand unjere3 Geldwefensd, wenn man
der Neidhsbanf, der berufenen Hiiterin der Goldwdhrung, eine
Stellung ,auf Kiindigung” anweift, ihre Criftens alfo gewiffer-
maBen ald Proviforium auffapt, iber deffen Fortdauer oder
€nde nad) zehn Jahren von neuem ein Gefes entfdeiden mup.
PMan fordert dadurd) die politijden Gegner de3 mobilen Kapitals,
vor allem die Trdger der agrarifden Tenbenen immer wieber
beraus, an den Grundpfeilern unfere3 Geldwefens, Goldowdhrung
und Reidhsbanf, u rviitteln, und fHwdadt dadurd im JIn- und
Nuslande den Glauben an die Dauerhaftigleit unferer Geld-
verfaffung. Nidht sum wenigften aber wdve den Anteil3eignern
der Reidhdbant eine jolidere Bafis ihrer Befipredite zu gonnen.
Denn die Anteilseigner find in der Tat in einer prefdven Lage.
Der Wert ihrer Anteile, wie er fih im Kurfe ausdriidt, fteht
nidt im Cinflang mit den Redjten de3 RNeih3. Da3 Reid
fann da3 Privileg der Reidh3banf aufheben und hat in diefem
Falle den Anteil3eignern nur den Nennwert ihrer Anteile und
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ben Dalben Nefervefonds ausjuzahlen, wasd einem Kurfe von
ca. 118 entfpredhen wiirde. Die Borfe aber {dhdst im Vertrauen
auf bie Fortdauer des Privilegd den Wert der Anteile erheblid)
hoher und notiert den RKurd mit etwa 148. Diefe Diffeveny
witd in der erften Zeit nad) der Crneuerung des Neidysbant-
privilegd faum empfunden. Ndbert fid) jedod) bdie zehnjdhrige
Periode ihrem Cnde, jo ermddit aud der [eifen Befiirdhtung,
baf die agrarijden Berftaatlihungsgeliifte vielleid)t dod) einmal
Crfolg Haben fonnten, und der Wert der Anteile dann ploglid)
um 30 %o finfen wiirde, ein nervofes Unbehagen, das exft wieder
weid)t, wenn die Novelle glitdlid) unter Dad) gebrad)t worden
ift, — und nad) zehn Jahren fehrt diefelbe Sorge wieder. Daf
bad ein unbefriedigender Juftand ijt, liegt auf ber Hand. Die
seitlid) unbefdranfte Konftituierung der Neidysbanf wiirbe dem
11bel abbelfen und den AnteilZeignern die Gewdhr bieten, bdaf,
wenn einmal in dex Jufunft die Berftaatlihung eintreten follte,
fie nur unter voller Cutjdddigung fitr den Verluft ihrer Nedyte,
alfo nad) dem Kurdwert der Anteile, nidht nad) einer im voraus
aufgefteliten {dhematifdyen Beredhnung erfolgen Fonnte.

Allein {o wiinfdenswert nad) allebem Dbdie Aufhebung bder
seitlidjen Begrenjung fitr die Verfajjung der Neidhzbanf fein
wiitde, fo darf man fid) dod) davitber feinen JUufionen hingeben,
paB diefer Wunfd) unerfiillbar ift, folange fid) die Neidysbant
nad) der Fafjung ded Gefeped ald ein privilegierted Erwerhs-
inftitut darftellt. Denn nie werden die gefepgebenden Faftorven
parauf verzidten, gewdhrend und entziehend bdie Hand iiber ein
Unternehmen 3u balten, weldes fraft Neid)3gefeses ein Privileg
von ungeheurem Wert fo gut wie fonfurrenzlod ausiibt, und
ywar im Jnteveffe {einer Befiper, wenn aud) unter Hhoher Ge-
winnbeteiligung de3 Reide3. Crjt wenn dad Privatinterejje ge-
feslidh ausgefchieden ift, erft wenn die Reidhsbant fih aud) in

ben Worten ihrer Verfafjung al3 das bdarftellt, wasd fie unter
Benbdiren, Geldb und RKapital. 6
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den Hdnden ihrer vortrefiliden Leiter geworden ift, ald eine ge-
meinniigige Anftalt, die unbeirrt durd) private ober figtalijde
Sntereffen nur da3 Gefamtwohl im Auge hat, exft dbann ift der
Anfprud) auf Befeitigung der jeitlichen Begrenjung beredytigt.
Und swar beredtigt in einem Grade, dap dann fiir die Aufredt-
erhaltung der zehnjdbrigen Friften aud) nidht der Sdpein einesd
verniinftigen Grundes fid) anfithren liege.

Sd) habe in dem voraufgehenden Nuffap auf die Wanbd-
[ungen aufmerfjam gemadyt, die ber Chavafter der Reichsbant
feit ihrer Begriindung erfahren hat. Jdh habe namentlid) davauf
hingewiefen, wie dad Notenprivileg, da3 der Gefepgeber nod) al3
gewinnbringende3 Ned)t aufgefapt habe, lingft su einer Pflidht
ober ju einem Amt geworden fei. Cine Pflidyt, die aber im
Sefep feine Stitte hat, und aud) nidt, wic mande meinen, aus
dem § 12 be3 Banfgejepes abjuleiten ift, denn die Aufgabe der
Didpofition itber vorhandened Geld ift nidht idbentijdh mit
der Sdaffung neuer Jivfulationdmittel. Jd) habe ferner betont,
paB mit dem gemeinniipigen Charafter der Neidhysbanf weder die
an dasd ,Crwerbsinjtitut” erinnernden jdhmwanfenden Dividenden
der Anteil3eigner nod) der horrende Gewinnanteil de3 Reidhs
vereinbar feien, und Habe empfohlen, die Anteile mit einer fefien
vom Neid) garantierten Verzinfung ausdjzuftatten und dag NReidh
mit einer nidht su hod) bemeffenen Nente, welche dasd Aquivalent
fiir die Jinsgarantie bilben wiitbe, abjufinden, die weiteren
Nberfdhiifle aber jur Verbefjerung unfered Kreditwefens und jur
LBermehrung unfered Goldbeftandes der Reidysbant zu Dbelafjen.

Daf diefe Vorfd)lage bei den vielen, denen dad Banfgefep
ein dngftlid) gebiitete3 noli me tangere ift, nidt gerade auf
Beifall su redhnen Hhaben mwiirden, war mir von vornberein flar,
aber e3 hat mid) dod) befrembdet, daf die Gegner sur Beurteilung
der Frage Feinen Dhoheven Standpunft gerdhlt haben, al3 den
be3 Privatinterefjes. ,Vergewaltiqung der Anteilseigner”, rvief
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der eine, ,RKapitalfeindlidge3 Cmpfinden” bder anbere, und ein
dritter erging fid in angiigliden Betradytungen iiber meine ver-
meintlidgen ,josialiftijhen Anwandlungen”. Das ijt nidht beffer,
al8 wenn man gegen Crpropriationen, die ein Eifenbahnbau
erforbert, die Heiligleit ded Privateigentums ind Feld fithrt.
Man madye fid) dodh) flar, worum e3 fidh) handelt. Die Ver-
fajfjung der Reidhsbanf und die damit jujammenhingende Ord-
nung unfered Geldwefens und unferer Wahrung ift eine natio-
nale Angelegenbeit, die nid)t nad) privatredhtliden Jntereffen,
fonbern nad) ben Gefihtdpuniften be3 Gefamtwohls geregelt fein
will. Wo joldjer Regelung Privatvedyte entgegenftehen, da tritt
nidt dad Bebdiirfnis der Nation juriid, jondern da3 Privatredt,
felbftverftandlidh unter Gewdhrung einer Entjdddigung an die
Betroffenen. Dad miifte aud) dann gelten, wenn die Redte der
AnteilSeigner geitlih unbefdrdnft wdren. Wie viel mehr alfo
hier, wo nad) geltendem Gefes bdie Anteil3eigner fidh) zum
31. Dezember 1910 eine Ablsfung ihrer Nedjte gegen Jahlung
ve3 Ttominalbetrage3 ihrer Anteile und ded halben Nefervefonds,
0. [. eined Kurfed von etwa 118, gefallen lajjen miiBten!

Wie hod) aber miipte die Nente bder Anteilseigner nad
Ned)t und Billigleit bemeffen werden? Jd) habe in dem jitierten
Auffap davon abgefehen, ziffernmdpige BVor{dldige zu maden.
3 wollte die Crorterung itber dad Pringip nidht durd) die Ent-
fddadigung3beredynung ftoven. Bielleidht hat aber gerade biefe
Unterlafjung jur Beunrubhigung bder gedngjtigten Anteil3eigner
Deigetragen, und jo will id) da3 BVerjdumte nadhholen. An einer
anderen Stelle, in meiner Sdhrift ,Dad Wefen de3 Geldes”
habe id) Dbeildufig hingeworfen, dap 4—5% von der Summe,
die den AnteilSeignern im Verftaatlidungsfalle jufiele, bas
Nidytige fein diirfte. Jieht man in Crwdagung, daf bdie [lepte
Neuemiffion der Reid)zbanfanteile jum Kurfe von 135 gejdabh,

fo wird der Sap von 5% auf den abgerundeten Betrag von
6*
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120 nidt dibermdpig erfdeinen. Auf den Nominalbetrag be-
rednet, erhielten dann bdie Anteil3eigner eine auf 6% firierte
Divibende. Dasd bedeutet ywar eine BVerminderung ded Turdh-
fdnittdertraged der Anteile, aber eine betrdadtlide Steigerung
ihred Kurdwerted, denn ein vom Reidh mit 6% Berzinfung
garantierted Papier wird in normalen Jeitlduften, wenn bdie
32 igen Anleihen den Pariftand behaupten, fih um einen
Kurd von 170 berum bewegen, und aud) in Beiten Hoherer
Bindfdge fid) itber 150 Halten.

Weit entfernt alfo, dap meine BVorfdlige auf eine BVer-
filvjung der Anteil3eigner Dinauslaufen, {dliefen fie vielmehr
eine Wohltat fiir diefe ein. Die Firierung der Dividende auf
6o mwiirde den Kapitalwert ihred Befiges erhohen und wiirde
fie Defreien von der immer wiederfehrenden Sorge um bden Ber-
[uft, mit dem fie die Verftaatlichungsdgefahr bei der gegenwdrtigen
gefeslidhen Lage bedroht.

Die gegenwdrtige Novelle wird von den hier vorgetragenen
Anregungen unberithrt bleiben. Nod) ift die Meinung allgemein,
pag man Ddie Selbftindigleit der Neidhsbanf nid)t Dbefjer ver-
teibigen fonne, al8 durd) ein ftarred Fefthalten an den alten
Gefepesbeftimmungen, aud) an folgen, bdeven Ulberlebtheit idh
nadygewiefen zu haben glaube. Aber aud) Hier wird fid) da3
Qeben ftarfer erweifen al3 bdie Paragraphen. Spdteren Ohren
witd ba3 Wort , Notenprivileg” der Reidhsbant fo wunbderlid)
flingen, al8 wenn un3 jemand von dem Steuerprivileg des
Fistud oder dem Ctrafprivileg der Gerichte jprechen wollte.
Die Nberjeugung, dap e3 widerfinnig ift, die Reihabant, die
wir al8 gemeinniigige Anftalt vor unferen Augen fehen, vor
bem Gefes al3 privilegierted Erwerb3inftitut mit zehnjdhriger
Konzeffion weitermar{dyieren u laffen, wird mit der Jeit durd)-
dringen und die notwendige Verbefjerung de3 Gefeped erzwingen.
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10. Geldhnappheit und Potendedung’.
(1907.)

€in Hervorragende3 Mitglied der Handeldfammer in Frant-
furt a. M., Herr Friedrid) Thorwart, ift von einer Entdedungs-
veife Deimgefehrt und Deridhtet in einem durd) Klarheit und
Nberfidhtlichfeit ausgeseichneten Crpofé feinen Kollegen und Mit-
bitrgern iiber feine Crlebniffe. Das JFiel der Reife war aber
nidit dag dunfle Tibet ober dad fagenhafte Goldland Opbhir,
fonbern bie Freie und Hanfejtadt Hamburg, und wa3 der neue
Marco Polo dort gefunden hat, ijt dad langgefudyte Jdeal des
Bablungswefend obhne Barmittel.

Fitr den Hamburger hat e immer etwad Beluftigendes,
wenn er fein Abjdhreibungsfyftem, dasg ihm in Fleijd) und Blut
itbergegangen ift und al3 der Gipfel aller Selbjtverjtandlidfeit
exjdeint, von audwdrtigen Befudjern Deftaunt und bemwunbdert
findet. Cr verfteht umgefehrt nidyt, wie bei der Hohe unfever
Kultur dag Zahlung3wefen Bhat im Analphabetidmus fteden
bleiben fomnen, denn al3 jolder er{djeint ihm dad Umbertragen
grofer Geldmengen, wie e3 in Berlin an den Tuartaldterminen
beute nod) im Sdwange ift. Auf der anderen Seite gibt e3
u denfen, baf €3 nad) Griindung des Teutfdyen Neides 36 Jahre
gedbauert hat, bi3 Ddie groen Stddte fid) dazu aufraffen, auf
einem fo widtigen Gebiete wie dem ded Jahlungswefens von
einander ju lernen und vorbilbliche Jnftitutionen nadzuahnien.

! Der ,Tag” vom 20. Juni 1907. Auf den Unterfdyied wifden
Rapitalfnappheit und Notendedungdjorgen hinjumweifen, ift aud) Heute nod,
und vielleidht gerade fHeute, zeitgemdf.
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Dod) dazu wdre e3 aud) jept nod) nidt gefommen, wenn
nidht die vielberufene Geldinappheit dahin dringte, nad) Mitteln
sur Abhilfe Umfdau zu bHalten. So {deint wieber einmal die
RNot zum Hebel des3 Fort{dhrittd ju werden.

Aud) Hamburg verdanft fein Ab{dhreibung3fyftem, da3 felbit
vor dem englijhen Schedverfehr den Borzug verdient, einer Not-
lage, der Tlberfhwemmung mit den untermertigen Silbermiingen
per Nadybargebiete. Damald jdhuf man dad auf reined Silber
bafierte Jechnungsdgeld, die Marf Banfo und Fongentrierte den
Bablungsverfehr in der Banf von Hamburg. Eine Notlage gany
anderer Natur ift die heute Herrfdende Geldfnappheit, die man
burd) Crfparung von Barmitteln befeitigen ober dod) mildern
su fonnen bofit.

Aber leiden wir denn wirflid) an einer Knappheit von Seld,
foweit unter Geld Umlaufdmittel verftanden werden? €3 ift
notwendig, fid) itber die Diagnofe su verftandigen, ehe man jur
Behandlung der Krantheit fdreitet. Jn erfter Linie handelt es
fid garnidht um Geld fondern um Kapital. Aud den Erfpar-
niffen der eingelnen bilden fidh die Kapitalien, die der Unter-
nehmungsgeijt jur Gritndung neuer und Crweiterung und Vers
befferung alter Anlagen an fid) zieht. Bleibt die Kapitalbildung
im Tempo ded Fort{dreitend Hinter den Unternehmungen zurid,
fo fteigert die Nadhfrage nad) Kapital den Bindfup bi3 zu einer
Hobe, bei der baz Wusland e3 nupbringend findet, unferem
RKRapitalbedarf ju Hilfe su fommen. Ein AbLIlD diefer Entwidlung
bat un3 da3 Jahr 1906 gegeben mit feiner lange nicht genug
gewiirdigten BVer{hledhterung unferer Hanbeldbilany um iiber
300 Millionen Marf gegen 1905.

Diefer nationalwirt{haftlihe BVorgang Hhat an fid mit dex
Sdaffung von Umlaufdzeidhen nidhts ju tun. Wer glaubt, dem
Mangel an Kapital durd) Herftellung von Geldzeidhen — etwa
dburd) die Notenprefle — abhelfen zu fonnen, der mutet dem
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Gtaat 3u, wie ein Falfdhmiinger su hanbdeln, der ebenfalls Shein-
werte fiiv reale Werte ausgeben will. Wirtjdaftlide Krantheiten
laffen fid) nur durd) die Befeitigung ihrer Urfadjen befdmpfen.
Die BVerfduloung and Ausland muf durd) Steigerung ded Cr-
portd, Grzeffe de3 Unternehmung3geifted durd) Selbftbefdyranfung
wieder gutgemad)t werben.

Bum Gliid trdgt ein gefunder Drganidmus bdie Kraft in
fih, die Folgen eines gefteigerten Sidhauslebens automatifd) zu
iibermwinden. Bor dem erhohten Jinsfas {dredt mandjer Unter-
nehmungdgedanfe zuriid; Neuanlagen, bdie in der Beit ihrer
Herftellung nur fonfumierten, alfo die Shuld an dad Ausland
vergriferten, treten in da3 Stabium der Produftion ein und
helfen die Ausland3jduld abtragen. So ift nidht ju beyweifeln,
dag im normalen Fortgang der Dinge {dhon bald aud) bei uns
bas vidtige Berhdltnid wifden Kapitalbildbung und Unter-
nehmungstrieb wiedberhergeftellt jein with. War dod) nad) dem
Cnbe ber lepten Konjunftur {don im Jahre 1902 der deutjde
Gelomarft wieder fo fliffig wie in feinem anberen Lanbde, nad)-
pem man nod) in3d Jahr 1900 mit einem Neidh3bantdisfontiay
von 7% eingetreten war.

Plan Eonnte nun meinen, dap im Lidte diefer Betradtungen
die Beftrebungen auf Criparung von Barmitteln im Jahlungs-
verfehr swedlo3 feien. Das ift jedod) Feinedweg3 ber Fall. Fu
fnapp ift ndmlid) nidht blop da3 Sparfapital in der Nation,
fondern aud) da3 Gold bei der Neidhsbant.

Die Neidhsbant ift gendtigt, sur Cinhaltung ihrer Dedungs-
vorfdrijten einen gewifjen Goldovorrat ju Halten. Wir wollen
an diefer Stelle nidht die Bujammenhinge befpredhen, die ywijden
dem Goldbeftand der Reid)sbanf, der internationalen Hanbdels-
bilang und den Devifenfurien Deftehen. €3 geniigt hier der Hin-
weid, daf unabhingig von aller Kapitalbildbung der Goldvorrat
der Reidhsbant fteigen und finfen fann je nady dem Berhalten,
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pa3 der inlindijde BVerfehr den Goldmiingen gegeniiber beobadytet.
So wird man nidt bejweifeln fonnen, dap die Verringernng ded
Goldvorrat3 in der gegenwdrtigen Konjunftur im wefentliden
auf die gefteigerte Berwendung von Gold bei Lohnauszahlungen
suriidgefithrt werben muf, alfo auf einen Umfitand, der mit der
Frage der RKapitalbilbung nidht das geringfte zu tun hat und
desdhalb aud) fiir den Bindfup, der dad Verhdltnid von Angebot
und Nadyfrage von RKapital widerfpiegelt, bebeutungslos bleiben
mitgte — und bebeutungslos bleibt.

Denn in der Tat hat die NReidh3banf bidher nodh niemals
verfudt, durd) Disfonterhihung die Devifenfurfe unter den Gold-
punft herabjudriiden und dadburd) Gold aus dem Auslande Heran-
jugiehen. €3 ift dringend su wiimjiden, dap die Neid3bant aud)
ferner {oldjen BVerfud) nidht madjen wird. Denn abgefehen von
den Opfern, die jeder Hohe Jinsfuf dem produftiven Leben auf-
erlegt, bringt eine Binserhohung, die nidt durd) Kapitalmangel
diftiert ift, eine falidge Note in den wirt|{dhaftliden Fufammen-
flang, indem fie den Unternehmungsgeijt lihmt trop veichlidhem
LBorhandenfein von Sparfapital, dad nad) Anlage fudht. So
verhdngnidvoller Mafnahmen wird fid) die Reidysbant nie {huldig
madjen, aud) nidt bei niedrigeren Disfontiden al3 den heutigen.

Wie aber foll die Neichsbant bas nitige Dedung3gold heran-
siehen? Direfte Anfdufe im Ausland find urseit mit grofen
Opfern verbunben, die die Reidhzbanf im Jnterefje ihrer Anteils:
eigner nur ungern auf fid) nehmen wird. Da bleibt folgeridhtig
nur die Jnanjprudynahme ded mit Gold iibermdpig , gefdttigten”
inneren Berfehrs iibrig. Hierin jielen manderlei WMapnabhmen
aud neuerer Jeit, {o bdie Cinfithrung fleiner BVanfnoten, bdie
Beftrebungen zur Ausbreitung ded Sdhed- und Giroverfehr3 bei
Behorben und Privaten, die Anweijung an die Poftanitalten,
moglidft mit Noten su bezahlen und neueften3 der Verfud), eine
Abrechnungsitelle fiir Hypothefenzahlungen ju jdaffen.
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Alle3 Mapnahmen, die, wenn fie gleidhzeitig in Kraft treten,
unzweifelhaft mit einem Sdlage die Reidh3bant von ihren BVer-
legenbeiten befreien wiirden. Die Cinfithrung ded Givoverfehrs
nach) Damburgifjhem oder de3 Sdedverfehrd nad) englifdyemn
Mufter wiirbe eine Goldomafje im Werte von mindeftens wei
Miliarben Mart freimadyen, alfo viel mehr, al3 dbie Notenbededung
je erfordern mwiirde, und an die Stelle de3 iiberfliiffigen toten
Metalld fonnten lebendige Werte treten. Wieviel Zeit jedodh
wiitde jolde Umwdlzung unfered gefamten Zahlungswefend be-
anfpruden ?  3Jd wage die Behauptung, daf, ehe fid) eine fiihl-
bare Wirfung aller jener auf Criparung von Gold geridteten
Mapregeln zeigen wird, die Geldverhdltnifje in Deutjdhland ldngft
wieder normale Geftalt angenommen Haben.

Dennod) verlangt der Moment ein Cingreifen. Sdon im
vergangenen Jabre geigte ber Herbittermin bei der Reid)zbant
eine Notendedung, die die Drittelgrenze nur wenig iiberjdritt.
Geitdem hat fidh dad BVerbhdltnis nod) ver|dhledytert, und bdie
Moglicheit riidt ndher, daB sum fommenden Herbft der Bar-
vorrat jur Drittelbedung nidht ausreiden wird. Die Reid)sbant
fteht dann vor der Wlternative, ob fie fid) iiber da3 Gefes hin-
wegfegen oder durd) Cinftellung der Notenausdgabe eine unabfehbare
RKalamitdt Heraufbe{dhyworen will. Jd) habe ju der ECinfidht der
Reidysbantleitung das LVertrauen, daf fie nidht einen Augenblid
saudern wird, die lex imperfecta ber Dritteldedung beifeite 3u
fepen; aber bdie Notwendigfeit einer Gefeedverbefferung dringt
fid babei nur um fo mehr auf.

3n welder Ridtung bdiefe Gefepedverbefjerung zu juden
fein wiirde, wollen wir hier nidt mehr exdrtern. Nur andeutungs-
weife modte i) bemerfen, dap unfere altfranfijhen Anfdhauungen
iitber Bardedung3erforderniffe im Grunde {don durd bdie Tat-
ladje widerlegt werben, daf fiir Givoguthaben, die dod) aud)
taglidy fdllige BVerbindlidhfeiten darftellen, gar feine BVarbedung,
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weder durd) Gefep nod) durd) Gewohnbeit, verlangt wird. Den
Hunbderten von WMillionen an Givoforderungen fteht 3. B. in
Damburg ein red)t geringfiigiger Barbetrag in den Kaffen der
Girobanfen gegenitber, und nod) niemand hat darin einen libel-
ftand gefehen. Mindeftend wird man fragen diirfen, warum die
vielen Millionen in Banfnoten, die der Neid)3banf fury vor dem
Termin entzogen werden und wenige Tage nadher mit fahrplan:
mapiger Piinftlidfeit wieder heimfehren, nidt ihren — salva
venia — RQuartalsbummel ausfithren Eonnen, ohne dap ein
ganze3 Negiment goldener Jiegeljteine in den Kellern der Neid)s-
banf jur Qegalifierung desd Borgangs in Lerwahrung gehalten wird.

Dod) bavon ein andermal. Hier fam e3 mir nur auf die
Rlarftellung an, daB die Geldtnappheit, wie fie in den heute
herridenden Jind{dgen jutage tritt, burdaus unterjd)ieden werden
mup von den Dedungsniten der Reichsbank, die bidher auf den
Bindfup nod) nidht eingewirft Haben und hoffentlid) nie einwirfen
werden.
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11, Goldeinfuhr und Goldabflug’.
Cin Gutadten zur Banfenquete.

(1908.)

1. Das inldndifde Berfehr3beditrfnis al3 Nrfade
per Goldeinfuhr.

Goldveinfuhr und Goldausdfuhr find nidht etwa wie Ebbe
und Flut ald Kontriverfdeinungen einer und derfelben wirfenden
RKraft aufjufafien. Wahrend die Goldbausfuhr auf dem Stande
per Bahlung3bilany beruht, hat die deutfdye Golbeinfuhr mit dex
Babhlungsbilany wenig oder nidht3 u tun. Die Golbausfuhr ijt
Selbijtfolge unferer Ver{duldbung an da3 Ausland, wie fie bei
pen Devifenfurfen in der Nberidhreitung ded Goldpunftes in die
Crideinung tritt, die Goldeinfubr ift — in der Negel — be-
wute3 Handeln jur Befriedigung de3 inldindifden Bebdiirfnifjes
ohne viel Nirdfidht auf Wedhfelfurfe und Zahlungsdbilany. Gold-
einfuhr und Goldbausfubr differieren alfo in der Natur der Griinde;
erfordern dabher aud) ein Ddifferenzielled Lerhalten von feiten der
Geldpolitif.

Die Urfadje der Goldeinfuhr liegt in dem Goldbediirfnis
be3 Dbdeutfden inneven Berfehrs, genauer: in den da3 Gold be-
vorzugenden Sahlungdgervohnbheiten de3 ftetig an Bahl wadjenden
deutfhen Bolfes. Nehmen wir den im deut{djen Reidh3gebiet
vorhandenen Goldvorrat mit 3 Milliarben Marf an, fo entfdllt
auf jeden Kopf der 60-Millionen-Bevilferung 50 Marf Gold.
Der Bevolferungdzuwads von faft 900000 Kopfen bedingt alfo

1 Bant-Ardiv VII. 20.
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eine jdbrlide Cinfuhr von 45 Millionen Marf Gold, jolange
unfere Bahlungsfitten dem Goldgebraud) treu bleiben. Diefe
Summe erhoht fidh jedod) nod) erbheblih durd) bdie allgemeine
Steigerung der Warenpreife, der Arbeitslohne und in Konjuntftur:
seiten durd) ben [ebhafteren Umfas. WMan braud)t nur daran
su erinnern, welde Summen an Gold der Verfehr dadurch ab-
forbiert Hat, dap in vielen Jnduftrien die geftiegenen Wrbeits-
[ohne neuerdingd in Gold und nidht mehr in Silber ausdgesahlt
werden. Alle3 in allem genommen wird fid) der Mehrbedarf
per deutfden Volidwirtjdaft an Gold alljdhrlid) im Durd)jdnitt
auf gut 100 Millionen Marf DLelaufen, wobei der Goldbedarf
der Goldfdymiede aufer Nednung gelaffen ift.

Die Befriedigung bdiefe3 Goldbediixfnijjed fann nidt den
Beiten itberlafjen bleiben, wo der Tiefftand der Devifenfurfe den
Smport von Gold zu einem gewinnbringenden Gefd)djt filv jeder-
mann madyt. Denn folche Beiten treten fitr Deutjdhland nur dugperit
felten ein. Unter normalen VBerhdltnijjen ift der Goldimport ein
{dabenbringended Gefddft, u dem fidh niemand dringt. So it
die Reidh3banf die alleinige Trdgerin des Goldimports. Che wir
jebod) auf bdiefe ber Reidysbanf obliegende Aufgabe unbd bdie
Mittel zu ihrer LWfung eingehen, find jene jeltenen Fille eines
durd) den Tiefjtand der Devifen bewirften Goldimports ju erdrtern.

2, Der Tiefftand der Devijfen al3 Nrfadye der Golb-
einfubhr.

Sn derfelben Weife, wie bdie Steigerung der Devijenfurfe
itber den Goldpunft hinaus den SGolderport verurjadyt, jo bewirkt
per Fall der Devifenfurfe unter den unteven Goldpunft den Ju-
flup von Gold. Das ift eine befannte und oft be{driebene Er-
fdeinung, die hier Feiner weiteren Darlegung bedarf. €3 muf
aber barauf aufmerfjam gemad)t werden, daf die Urfadje der
niedrigen Devifenfurfe eine natiirlide und eine Ffimftliche fein
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fann und dap filr bdie fiinftlige Tiefhaltung der Devifenfurfe
die Snitiative ebenfowohl im Auslanbde wie im Jnlanbe liegen Fann.

Cine natiitlide Senfung der Devijenfurfe unter den Golbd-
punft tritt ein, wenn Deutidhlands Bahlungsbilany fidh durd
feinen blithenden Crporthandel aftiv geftaltet hat und feine Faftoren
wirfjam werben, welde die deutjdhen Guthaben im Auslanbde
suciidhalten. RKiinjtlid) ift der niedrige Stand ber Devifenfurfe
dagegen, wenn durd) bewufpte Hodhhaltung des Jindfuped abieiten
ber Bentralbanf da3d Ausland bewogen wird, Guthaben nad
Deutjdland zu legen. Der Unterjdyied der beiden Fialle lakt
fid dbahin prdzifieren, daB im erften Fall dad Ausland mit dem
eingefiihrten Gold feine Sdulden an un3 bezahlt, wdahrend e3
im yweiten Fall und durd) Golbfendungen jum Sduldbner madt.
So wiinjdendwert der erfte Fall, fo bedentlid) ift der jweite!
Am bedbenflidften aber wdre ein Goldimport nad) Deutidhland,
fiiv welden nidt die deut{dhe Handel3- und Jahlungsbilans, aud
nidt die Bebdiirfnifle der deut{den Volfswirtidhaft, fondern die
Bediirfniffe de3 Auslandes mapgebend wdiren.

Cin folder Goldimport wiirde eintreten, wenn die Gold-
gewinnung im lbermaf witdhfe, alfo den Bebarf ver Goldwdhrungs-
ldnder iiberjtiege. England, wo die freien Goldvorrdte jujammen-
flieBen, wiitbe das natiictlide Streben haben, fid) der iiberflitffigen
Goldmafien zu entledigen. €3 wiirde auswdrtige Cffeften in
groer Menge anfaufen und dadurdy feine Jahlungsbilany fiinjt-
lid paffio geftalten. Der fih) dann nad) Deutidhland ergiepende
Golbjtrom wiirde nidhts weniger ald fegendreid) fein. €3 wdre
fitr und bie Belaftung mit einem toten, unverzindliden Kapital,
gegen weldes wir zindtragende Werte aufer Lanbdes ziehen lafjen.
Wir wiicben dadurd) nidt an Kapital reider, wohl aber an
Binfen drmer, und die Reidhsbant wiirde fich Hiiten miiffen, in diefer
Golbfiille einen Kapitalveichtum ju exblicen, der ju einer Anjpornung
ded Unternehmungsgeifte3 durd) Krediterleidhterungen beredhtigte.
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Die Folgen einer Golditberjhwemmung zu ermdgen, mag
im gegenwdrtigen Augenblid hodjt unpraftijh erjdheinen. Man
darf aber nidt vergefjen, dap in den neunjiger Jahren be3
vorigen Jahrhunbdertd jene Gefahr tatiadlih vorlag und woh!
nur durd) bdie Goldbaufnahmen Ruplands und Ofterreichs ab-
gewandt worden ift. Damal3 ftieg vornehmlid) auf englifdye
Kaufe der Kurd der 3proz. Reidhdanleihe auf pari, wahrend der
Stand der Devife London den Goldimport vielfad) begiinftigte
und Dbdie Neidhsbanf fiir ihre Noten juzeiten volle metallijde
Dedung audwied. Nur die ruffijdge und die Hiterreidijde
Wahrungsreform mit ihren immenfen Goldbesiigen Haben, wie
mir {deint, damal3 eine Kalamitdt verhiitet, die fiir den Beftand
der Goldwdhrung mit der freien Privatprigung batte Fritifd)
werden fonnen. )

Freilid) find da3 weit juriidliegende Dinge, aber folde und
dhnliche Berhaltniffe finnen wiederfehren. Cine den Verlehrs-
bedarf und da3 Dedungsbediirfnid der Notenbanfen in den Gold-
wdbhrung3lindern iiberfteigende Goldproduftion liegt ftetd im
Bereih der Moglihfeit. Die Konfequengen einer folden Ent:
widlung wiirden aber unter Umitinden eine gewaltige BVeritdrfung
erfabren. PMan nehme nur an, daf etwa Rupland wieder in
die Papierwirt{daft juviidfiele und dad dadurd) freigeworbene
Gold fidh in die bereitd iibervollen Fentralbanfen der Nadybar-
ftaaten dringte; oder daf Deutfdland durd) umfafjende Aufnahme
pes Giroverfehrd feine inneve Goldmine ausbeutete und den
Bweimilliarden-Erirag den fiiv feinen Ausland3verfehr bigdponibelen
Goldfdydsen hinzufigte. Dann wdre die Aufgabe der Neidhs:
banf nicht mehr, den Goldimport ju fordern, fondern umgefehrt
ibn ju verhindern, wad auf feine andere Weife bewirft werben
fonnte, al8 durch) Aufhebung ded § 14 bded Banfgefeped und
burd) Sdhliegung der Miinzftdtten fiir die Privatpragung, fei e3
auf Beit, fei e3 Ddefinitiv. €3 ijt bemerfen3wert, dap bei der
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itberhand nehmenden Goldabundany in den neungiger Jahren
be3 vorigen Jahrhunbdertd der Gedanfe, die Privatpragung ein-
juftellen, jdon in englifdhen Bldttern erdrtert worden ift, sum
nidt geringen Entfegen derer, denen ein Geldjyftem ohne Metall-
bafi3 al3 etwad UnfaBbares erfdien. Die neuere Entwidlung
der Geldtheorie, befonders feit Crfdjeinen von Knapyp s ftaatlicher
Theorie ded Geldesd, beredhtigt jedod) zu der Hoffnung, daf, wenn
einmal jene Cventualitdt eintreten follte, man in der Cinftellung
der freien Privatprigung eine ebenfo ywedmdpige wie notwendige
Mapregel erbliden wiirbe, iiber die fid) niemand ju ervegen
braudite, al3 etwa die an der Goldproduftion beteiligten Kreife.
Die JMufion von der immanenten Wertbeftandigleit ded Goldes
und von der Cigenjdaft be3 Goldes al3 des allgemeinen Wert-
mefferd wird bi3 dabhin Hoffentlid) itbermwunden fein.

3. Die Reidh3banf und die Goldeinjuhr.

Die Anfpriihe ded inneren BVerfehrd auf Gold fonzentrieren
fid bei der Reidhsbanf, bie, um bdie gefeslid) vorgefdriebene
metallijge Dedung aufred)t ju erhalten, geywungen ift, Gold
vom Auslande Yerbeizuziehen. E3 wiirde im hochften Mape ver-
fehrt fein, wollte die Neidhsbant den BVerfud) maden, durd) ihre
Disfontpolitit dbie Devifenfurfe unter den Goldpunft herabjzu-
dritden, um auf biefem Wege einen automatijhen Goldzufluf
qu erzielen. Mit Nedjt hat die Neidsbant fid) jolhen BVerfahrens
bidher ftets enthalten. Denn einedteild wdre e3 fehr sweifelbhaft,
ob der eingefdhlagene Weg iiberhaupt zum Fiele fithren wiirde;
mu dod) aud) mit dem MiBtrauen geredhnet werden, da3 ein
itbermdpig hoher Zinsdfup gegen die Solidbitdt unferesd Wirt|djafts-
[ebend erweden wilrde. Beadhtet man diefe Moglidhfeit nidyt,
fo fonnte die Folge der Disfonterhohungen die fein, dap da3 Au3-
[anb, weit entfernt, jich durd) die Ausfidt auf hohen Jin3dgewinn

jur erlegung von Guthaben bewegen zu laffen, vielmehr aus
Benbdiren, Geld und Kapital. 7
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Miptrauen feine nod) in Deutidhland befindlidhen Guthaben ab-
beriefe. €3 wittben aljo mogliderweife trop bder Disfont:
erhohungen bdie Devifenfurfe in die Hihe gehen und der Crfolg
der Disfontpolitif jtatt eined Goldzufluffed ein neuer Goldabflup
fein.  Aber aud) abgefehen hiervon, ift eine fiinftlihe BVerfehrung
ber Sahlungsbilany ju unferen Gunften, wie {dhon oben bemerft,
eine bedenflidhe Mapregel, weil fie unfere Verfdhulbung an basz
Nugland und dbamit unfere finangielle Abhdangigkeit vom Auglande
vergrifert, und wir jederzeit gezroungen werdben fonnen, die auf-
genommenen Goldfummen juriidzubezahlen — wie wir died im
vorigen Jabhre erlebt haben. Cin dritter Grund gegen die Ver-
wendung der Disfontpolitif filr die Bwede ded Goldimports ift
aber der folgende: Der Leihpreid desd (Jeldeg folte einzig und
allein abhdngig fein von Angebot und Nadyfrage fliifjigen Kapitals.
Bindermdgigungen follen bas reidlide Borhandenfein digponibelen
RKapitald angeigen und den Unternehmungsgeift anvegen, 3ins-
erthohungen eintretenden Kapitalmangel andeuten und die Unter-
nehmung3luft ziigeln. So werden auf natiiclide Weife Kapital=
neubildung und Unternehmungen in3 Gleidygewidyt gefept. Sn
diefe Harmonie aber wird ein ftovender Faftor Hineingetragen,
wenn man den Jindfuf Hinaufiest oder auf einer ungewshnlidgen
Hibe fefthilt aus Griinden, welde mit Kapitalmangel nidhts zu
tun Haben. Denn der inldndijdye Mehrbedarf an Goldmiingen,
wie er durd) da3 Wadstum bder Bevdlferung ober durd) die
LBerwendung von Gold bei Lohnaudzahlungen hervorgerufen wird,
bedeutet feine Nad)frage nad) Kapital. Wenn alfo die Neidys-
banf fid hartnddig davauf verfteifte, ben Golbbedarf der deut{den
Volfawirt{daft auf dem Wege der Distontpolitif herbeizufdafien,
fo wiirde bdie Folge unter Umftdnden in einer Fefjelung ded
Unternehmungsgeifte3 trop reidhliden BVorratd von Sparfapital
Deftehen, ein Grgebnis, bad dem gangen deutidhen Crwerb3leben
um Nadpteil gereichen miipte. Aber felbft wenn man in einer,
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wenn aud) ju weit getriebenen Cinjdrdnfung des Unternehmungs-
geifte3 nod) feine3wegd eine Gefahr, fondern vielmehr eine will-
fommene Mapregel zur Verhiituny sitgellofer Spefulation erbliden
wollte, {0 wird man e3 dod) nie ju redtfertigen vermigen, daf
da3 gange Land dauernd die Lajt eines iibermdpig hohen Jinsfufes
tragen {oll, nur, um der Neidh3bant ju exmiglidyen, die fitr die Dedung
ihrer Noten erforderlichen Goldbetrige jpefenfrei su gewinnen.

Denn da3 ift die Alternative, wie fie fid) vom Standpunft
de3 Crwerbsinterefje3 der Neidhzbant ergibt. Soll bdie Neidhs-
banf fiir den Goldimport Opfer bringen, ober foll der gange
Yerfehr die Koften der Soldeinfubhr durd) Jinderhohungen tragen ?
Denn nur, wenn die Devifenfurfe ben unteren Goldpuntt erreidjen,
ift bie Cinfuhr von Gold nidht mit Unfoften verbunbden.

Die Frage ift oben {don im Sinne der exften Alternative
ent{dieden; i modte daran nur eine Bemerfung anfdlieBen.
Wieber jeigt fid) hier, dap die Reidh3banf in eminentem Mafe
ein gemeinniipiges Jnftitut ift, daf jeine Crwerbsinterefjen zuriid=
ftellen muB, um bdem gemeinfamen Jnterefle zu dienen. Diefe
Stellung der Neidhsbant ift aber im Pringip unvereinbar mit
den Gewinnanfpriihen ded Reidh3fisfud und der Anteil3eigner.
Moglidhft geringe Golddedung und hohe Disfontfise liegen im
Sntereffe der Gewinnbered)tigten; das gerade Gegenteil im Jnter-
effe der Algemeinbeit. Der Ausweg ausd bdiefem Dilemma liegt
in ber Befeitigung der {dmwanfenden Gewinnziffern und der Feft-
legung der Dividenden und bdesd Reid)3gewinnanteil3 auf ein fiir
allemal feftbeftimmte Betrdge. Damit wdre aud) da3 eingige
Avgument, dad fiir den unglidlidhen Gedanfen einer Berftaat-
lidjung der Reidhsbant vorgebrad)t werden fann, befeitigt, namlid)
die faft anftoBig wirfende Dividendenhihe gerade fir ein Jahr
allgemeiner Geldfalamitdt wie 1907. Jd) hoffe, daf mein Bor-
{hlag bei den maBgebenden Stellen nidhyt unbeadhtet bleiben wird.
G3 ift ein Wiberfinn, bdap bdie Reidhabant ihrer gefepliden

7=
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Struftur nad) fortiahren foll, eine private privilegierte Crwerbs-
gefellidaft su bilben, wdahrend ihre Berwaltung die uneingefdrdantte
Anerfennung ihrer Gemeinniipigleit verdient.

Gegenitber der pringipiellen Feftitelung, dap die Reichabant
berufen ift, aud) unter Opfern fiix die erforderlidhe Goldeinfuhr
su forgen, ift e3 eine Frage von gany untergeordneter Bebeutung,
ob fie fidh) dagu dber BVermittlung Dritter durd) Gewdhrung 3ins-
freier Lorjdiifje bedienen obder diejed Gejddft felbft organifieven
will, indem fie Wed)fel auf London anfauft und bei Verfall die
Baluta in Gold von England bezieht. €3 ift da3 eine reine
Bwedmdpigleitdfrage, deren Beantwortung der Praris iiberlaffen
bleiben darf.

4. Dexr Goldabflup und die Mittel su feiner Befdmpfung.

Die Griinde fiir einen Goldabfluf ind Wusland Fonnen
sweierlei Art fein:

1. LBerfduldbung auf deutfder Seite, {0 daf alfo mit dem
abfliegenden Golde Forderungen ded Auslanded gegen unsd
bezahlt werden. Dasd war der Fall 1907. Dbder

2. niedriger Jinsfuf in Deutfdland, hoher Jindfup im Aus-
lande, weldjer bewirft, daf fremde Guthaben ausd Deutjd)-
[and abgerufen werben, und deut{des Geld befjere Ber-
sinfung im Auslande judht.

Der Fall 2 ift fiiv Deutjdhland auf abfehbare Jeit nicht
praftijd). Sollte er eintreten, fo wiirde dem Goldbabflup, wenn
er die gefeslidhe Notendedung gefiahrdet, durd) Disfonterhohungen
ein Riegel vorge{dhoben werden finnen. SJnterefle fiir die Gegen-
wart hat nur Fall 1: Lerfduldung Deut{dlands an dag Ausland.

Die Frage, wie man in foldem Falle dem Goldabflufy ente
gegenwirfen fann, muf etwa3 genauer gefaft werden. Man
mufl juerft fragen, wie fann man verhindern, dap die Devifen:
furfe ben Goldopuntt erreidhen. Die Antwort ift: WMan mup e3
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verfuden durd) Distonterhohungen, weil durd) den Anreiy hoherer
Berzinfung fremde Guthaben moglidermeife sum Bleiben be-
wogen werden fonnen. Wenn aber dasd Mittel fehljdhlagt und
die Devifen trop alledem den Goldpuntt erreidhen oder gar iiber-
{dreiten, dann ift die Aufgabe nidt mehr, den Goldabfluf zu
verhindern, fondern im Gegenteil, ihn su befordern. Denn nur
durd) da3 abfliegende Gold wird der Kursftand unfever BValuta
auf dem Weltmarft vor weiterem Fallen bewahrt, und damit der
Disfreditierung der deutfden wirtjidaftlihen Berhdlinifje vor-
gebeugt, wie fie al8 Folge ber BValutaver|d)led)terung unvermeidlid
im Yuslande eingutreten pflegt und im vorigen Jahre aud) wirklih
eingetreten ift. Die Reidsbant als Hiiterin unferer Wadbhrung
follte bedhalb Cinridtungen treffen, um in folden fritijden Fdalen
die Devifenfurfe unter ihre KRontrolle su bringen und die Uber-
jdreitung be3 Goldpunftes durd) freiwillige und reidlide Gold-
abgaben, eventuell auf eigene Jnitiative, ju verbitten. Am ein-
fadpften und jugleid) am wirtjdaftlidften liege fidh dasd Jiel ex-
reiden, wenn bdie Neidhsbanf einen Dedeutenden Beftand an
Nuslandswedfeln ftetd3 vorritig hielte und bei Crreidung des
Solbpunftes jofort dem Marft jur Verfiigung ftellte. Die fo-
genannte Pramienpolitif, welde dad Gold unter allen Umfitdnden
fefthalten modyte, hatte in Joldem Falle nur die Wirfung, unfere
Baluta auf dem Weltmarft um den Betrag der Pramie ju ver-
fdlehtern. Der Abflup de3 Golde3 wiirhe jdhlieplid) dodh ein-
treten, wenn bdie Devifenfurfe den Goldbpunit geniigend weit,
ndmlid) um den Betrag der Prdamie, itberfdritten Haben.

Die oben befiirrortete Ausgeftaltung de3 Devifengefd)djt3
bei der Neidhsbant, welde dabin fithren wiirde, dap fid bdie
Reidhsbant in normalen Jeiten einen eifernen Beftand von etwa
100—150 Mill, M. in auslindijder Goldwdihrung zahlbaren
Wedyfeln bielte, legt die Frage nahe, ob diefe Devifen geeignet
wdven, wie bared Gold der metallijden Notendedung Hhinju-
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geredhnet ju werben. Jd modte diefe Frage bejahen. Der
Goldvorrat der Reidhzbanf dient nidht nur den Bediirfniffen desd
inneren Berfehr3, jondern vor allem der Verteidigung unferer
Baluta auf dem Weltmartt. Die Criepung des hierfiir didponibelen
Golbbeftanded durd) Devifen bedbeutet die Lojung desd Problems
der Balutaverteidigung in wirfjamfter und sugleid) wirtjdaftlidfter
Form. €3 biege, den Willen der Reich3banf, fid) diefes BVer-
fahrens ju Dbedienen, fdmwdden, wenn man ihr sumutete, den
gefamten Devifenbeftand gegen die Natur der Dinge al3 eine
ipren Statud anfpannende, auf den Disfont erhdhend wirfende
RKreditgewdhrung audzuweifen, wdihrend er in Wahrheit fo gut
ift, wie effeftiver Goldbefip. Aud) wiirde man irren, wenn man
etwa annehmen wollte, dap die BVermenbdung der Devifen jur
Goldbdedung eine Juriidfepung der inldndijdhen Wedhfel in fidh
fdlsffe. Denn Jnlandwedyfel find eben nidht geeignet, al3 inter-
nationaled Aftioum jur Anjdaffung von Gold, jur Berbefjerung
unferer Jahlungsbilany, jur Begleihung von Sdulden an dasd
Nuzland su bdienen.
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12, Weitere Guiaditen ;ur Bankenguete.
(1908.)

Gmpfiehl(t e3 fid), auf eine Verftarfung des Barvorrats der Reid)s-
banf aud dem JInlanddverfefhr hinyumirfen?

A. Durd) Ausftattung der Reidysbanfnoten mit der Cigenfdaft alg gefes-
[ide3 3abhlungsmittel?

Diefe Frage ift unbebingt zu bejaben. €3 empfiehlt. fih
febr, den Barvorrat der Neihsbanf aus den Barmitteln des
Berfehr3 zu verjtdrfen.

A. & ecflire mid) junddit dafiir, ben Reidysbantnoten
die Gigenjdaft al3 gefeplide3 Bahlungdmittel zu geben. Da
die Golbeinldjung3pflidht der Neidabant unberithrt bleibt, jo ldpt
fid) von Pringipsd wegen nidhts dagegen einwenden. Aud) praftifd)
lagt fid nidht3 dagegen fagen, wobhl aber einiges bdafiiv:

Fitr die Ausftattung der Reid3banfnoten mit der Kraft
al3 gefeslidhe3 Sahlungdmittel pridyt einmal ein mehr duperlider
Grund: unfere Banfnote jollte im Lande ebenfo angefehen da-
ftehen, wie in England die Noten der Banf von England, und
in Franfreid) die Noten der Banf von Frantreid), bamit daraus
fein Grund fitr eine Minderjdhdsung unferer Noten Pergeleitet
werden fann. Sobann aber ift die Frage widtig fiir die Beiten
von Panif und Krifen. Jn Beiten allgemeinen MiBtrauens, wie
fie bod) immer einmal eintreten fonnen, ift e3 widtig, daf die
Reidh3bantnoten nidt ald Jahlungsmittel juriidgewiefen werden
diirfen, weil andernfall3 die Anfpritde an die Reidhsbant auf
Gold leidt itber den vorhandenen Beftand hinausd anwadien
wiirden.
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B. Durd) vermehrte Ausgabe der Reidhsbanfnoten ju 50 und 20 M.?

B. 2An bdie fleineren MNoten gewidhnt fih) der Berfehr fehr
rafd), wenn er fein Redhit mehr Pat, fie juriidjuweifen. Die
Ausgabe der fleineren Noten follte nidht nad) einmal feftgeftelten
Betrdgen, fondern in dem Umfang gefdhehen, wie e3 ber BVerfehr
erfordert.

C. Durd) Crweiterung ded Girvoverfehrs?

Der BGiroverfehr jollte mit allen Witteln gefordert werden.
€in Dbejondered Clearing-Berfahren (Neid)3-Clearing) braudt
nidht in Ausfidht genommen zu werden. Wenn erft alle Welt
ein Givofonto fithrt, ergibt fid) das clearen von {elbft.

1. Jft bdie Grhohung der unverzindliden Mindeftguthaben im Giroverfehr
der Reidysbant zwedmipig?

1. Die Crhohung ber unverzingliden Mindeftguthaben im
Givoverfehr der Neid)sbanf bedeutet fiir die Kunden eine Ber-
minderung ihres bdidponiblen Betriebsfapitald. Da3 ift gerabe
in Beiten bder Anfpannung aller Mittel eine Hhodh)|t unbequeme
Forderung, vom Standpunft der Reidhsbanf aber unbedentlid),
folange die Kunbden tropdem ihr Konto bei der Reidh3bant
beibehalten miiffen. Wenn aber bdie geforderte €rhshung bdes
Mindeftfaldo den Kunden fo ldftig fallt, daf fie e8 vorsiehen,
ibr Konto bei der RNeidh3bant aufjugeben und ju einer Privat-
banf su gehen, o liegt dbarin ein Nadyteil fitx die Reich3bant,
ben fie jolange vermeiden jollte, al3 ihre Sorgen um audreidende
Dedung ihrer Noten nod) der Gegenwart angehiren. Denn bdie
feiner Bardedung erforderlidhen frembden Gelder exleidhtern auper:
ordentlidh die Aufredhterhaltung der gefeplihen Dedung fiir die
Noten. Die Reidhabant miifte aber namentlid) diejenigen Kreije
fiiv Den Givoverfehr zu gewinnen tradyten, die nidht durd) bdie
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Art ihrer Gefdhdfte ohnehin dazu gezwungen find, ein Givofonto
su fithren, alfo alle Privatleute, die einiged BVermidgen haben,
alle Hausdbefiger, hoheren Beamten ufw. Um Ddiefe zu gewinnen,
follte man von jeder Forderung eined WMindeftjaldo abfehen, und
id glaube, man wiirbe dabei gut fahren, denn diefe Kreife
redmen im allgemeinen nidht jo {dharf, daf fie darvauf erpicht
wdren, jeden Pfennig Jindgewinn, der irgendwie gemadht werben
fonnte, mitzunehmen. Der durd)idnittlide Saldbo wiirbe in An-
betrad)t der geringen Umfdge fid) vecht anfehnlid) hodh ftellen.
Die hamburgijden Crfahrungen beftdtigen da3. Aber wenn man
aud) in bdiefer Besiehung ffeptifd) fein will, o foll man nidht
vergeflen, dag e3 fid) sunddit um die Crziehung ded Publifums3
sum Giroverfehr Handelt, und der Crfolg jdhon ein Opfer wert
wdre. Nadbher, wenn erft die verbefjerte Jahlung3methode allen
in Fleijd und Blut iibergegangen ift, fo dap niemand fie mehr
entbehren modyte, dann wdre e3 Beit, der Frage ndher su treten,
ob bder Cingelne fiit die von ihm verurfadite Sdyreibmiihe ein
Hquivalent in Geftalt eined Mindeftjaldo oder einer Provifion
leiften jolle.

Cine von der Reidh3banf in gropem Stil mit Umfidht und
Cuergie durdygefithrte Aftion zur Popularifierung bdes Giro-
verfehrd nad) hamburgijdhem Mufter wiirde nad) allgemeiner An-
nahme einen Goldbetrag von nid)t weniger al3 zwei Milliarden
Mart frei maden, welder, fitr den inldndijdhen BVerfehr entbehrlidh,
feine natiirlide LVerwertung in der Crwerbung von Forderungen
an da3 Yusland finden wiirthe. Damit wiirde fidh) die deutfdhe
Bablungabilangy um bdie Jinfen auf diefe Fwei Milliarben ver-
beffern, wozu dann nod) die 100 Millionen treten, die wir
fittderhin nidt mehr an Gold alljdhrlid su importieren notig
hitten. Man wird jugeben miiffen, dap ein joldes Nefultat
eine auBergewohnlidhe Anftrengung redytfertigen und lohnen wiirde.

Bon diefem Dbetrddtliden nationalen Gewinn wiirde abexr
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ein grofer Teil, ndmlid) die Jinfen auf jene zwei Milliarden,
nidt unmittelbar der Nation fondern der Reichsbant ald Crwerhs:
inftitut zufallen, d. h. nad) der heutigen gefeglidien Qage jwijdhen
den Anteil3eignern und dem Reidsfisfud geteilt werden. So
freudbig man ben Gewinn begriifen wird, {o wenig wirdb man
mit bdiefer Lerwendung fidh) einverftanden erfldren, bdenn bdas
nationale Geldwefen jollte niemald fidfalijdhen oder privaten
Crwerbsinterefjen dienfibar jein. Die ridhtige Verwendung der
aud Dder Berbefferung der Jahlungsfitten zu ziehenden Gewinne
wire ihr Gebraud) fiir die Swede des gefamten Wirt{dafts-
lebens, alfo fiir die Crleidhterung ded Kreditd und fiir den
Sdup unferer BValuta auf dem Weltmarkt. Aber bdahin fann
e3 nidt eher fommen, al3 bi3, wie id e3 angeregt habe, die
Gewinnanipriidge de3 Neidhs und ber Unteilseigner durd) fefte
jdhrlide Nenten abgelsft find, und die Neidh3bant aud) durd) die
Gefepgebung su einem gemeinniipigen Jnftitut ausgeftaltet ift,
pa3 ftaatlider und fisfalijher Cinmijdhung wie privatem Crwerb3-
intereffe gleidhweit entriidt feine Krdfte nur dem wirt{daftlichen
Gemeinwohl widmet.

Cmpfiehlt ed {id), auf eine BVermindberung der JInanfprudnahme
ber Reidhdbanf Bedadit ju nehmen?

A. durd) Cinjdranfung der Kreditanfpriide bed Berfehrs, insbefondere
su den Quartaldterminen? Durd) welde Mafnahmen liefe fidh auf
eine Berteilung ded Quartaldbedarfd unter Verlegung der herfommlid
an den Ruartalerften fdlligen Zahlungen (Hypothefenzahlungen,
®ehilter, Mieten) hinwirfen? Cmpfiehlt fid) eine Berteuerung bder
Qombarbentnahme bei der Reid)dbant ju den Quartalsfdliiffen durd)
Grhohung der zindpflidtigen Tage?

A. Mit groptem Naddrud modte id davor warnen, auf
eine Berteilung ded Quartaldbedarfd hinguwirfen. Dad hiefe,
unfer Jahlungdwefen riidwdrtd reformieren. Denn bdie Kon-
sentrierung Der Bablungen auf die Quartalerften ift feinedweg3
eine Unfitte, fondern im Gegenteil eine fehr verftandige Cin:



12. Weitere Gutaditen jur Banfenquete. 107

ridtung sur Criparung von Umlaufdmitteln. Man erveidht damit,
daf man ba3 Geld, ba3 man von der einen Seite erhdlt, {ofort
wieder jur Zahlung nad) einer anderen Seite verwenden fann,
man erveiht bamit aljo eine Befdleunigung der Umlaufs-
gejdhmindigfeit und verhindert a3 Miigigliegen von Geld. Sdhon
bei ber Beratung iiber dad Hypothelen-Clearing Hhat fid) bdie
irrige Auffafjung geltend gemadyt, daf man die Hypothefentermine
aufheben und die Auszahlungen iiber dad Quartal verteilen jolle.
Dagd bhat nur Sinn bei Ablojung von Baugeldern, bedarf aber
bei biefen feiner Nadhhilfe von oben, denn jede Hypothefenbant
forgt {chon aud eigenem Jnterefle bdafilr, daB fie nidht gerade
sum Quartal3erften, fonbern moglidft einige Tage fpdter bdie
feften Hypothefen erwirbt, weil fie am Quartalerften am wenigften
RKafje hat. Aber fiix die Umleihungen, d. §. den Handwedhfel
bejtehender Hypothefen, wdre die Aufhebung der Termine fiir
alle Beteiligten hodhft unbequem, denn der eine wiifte nidht, wo
er mit dem ungeitig befommenen Geld bleiben und der anbdere
nidht, wober er da3 Geld fiir bie ungeitige Zahlung nehmen
folite. Der ofjene Gelpmarft aber wiirde fortdauernd von diefen
wildbwadfenden Hypothefenzahlungen und -riidzahlungen beun-
rubigt werben.

Gbenfo ijt e3 ein BVorteil, daf die Gehaltdzahlungsdtermine
mit ben Mietesahlungsterminen jujammenfallen. Andevenfall3
wiltbe in der Jwifdenzeit bad Geld dem Warft entzogen fein.

Dad Heilmittel gegen diefe Jnanjprudnahme der Reichsbant
liegt aud) hier in der Ausdehnung de3 Giroverfehrs. Wenn alle
Quartal3umidge fid) im Girowege abfpielen, fo bleibt ber Status
der Reidysbanf von den Anforderungen ded Quartal3 gang un-
berithrt. Solange aber unfer Bahlungdwefen nod) foweit riid-
ftindig ift, baB die Quartal3zahlungen eine groge Summe Bar-
geld und Noten erfordern, {olange ift aud) nur die Reidh3bant
imftande, diefen Bebarf su deden, und bdazu ift fie berufen.
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Der Gedante, die Lombardentnahme an den Quartal3erfien
befonders su verteuern, ift weit abjumweifen. Dad wire nidhts
anderes, al3 eine Ausbeutung des Publifum3, gerade in einem
Beitpunft, wo e3 auf die Hilfe der Reidhsbant angewiefen ift.
Denn der Verfehr bedarf diefes Gelbes, und die Reidhsbant ift
die eingige Stelle, wo er e3 befommen fann. Die Zahl der
sindpflidhtigen Tage su erhohen, hieBe aber nidht nur, die Krebdit:
fuder — grundlog — fchidigen, fondern zugleid) den dod) gerade
von Der Reid)dbanf gewiinfdten baldigen Nidflub der Gelder
hinausidjieben, wdre alfo eine nad) jeder Ridhtung wverfehlte
DMafpregel *.

Biel eher ift ber Gebante in Betrad)t u ziehen, die Dedungs-
voridriften fiic bie Tage der Quartalswende aufjuheben oder
abjujdwdaden. Denn da3 Geld, dad mit fajt fahrplanmdpiger
Piinftlidleit einige Zeit nad) dem Quartale wieder heimFehrt,
atbeitet ja garnidt al3 Kapital in der BVolfswirt{dhaft, jondern
dient nur al3 Redynungdmittel fiix die Zahlungen und Kapital-
ver{diebungen. €3 wire baher pringipiell nidht3 dagegen ein-
suwenden, wenn die fursfriftigen Lombards, welde um die Quartals-
wenbe nadygejudyt werden, mit ungededten Noten befriedigt wiirden.

1 Trop diefer Warnung aud bem Jahre 1908 haben wir im Jahre 1911
die Lombardvertenerung erleben miiffen. S. die Uuffase 14 u. 15.
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13. Previlenhandel und Reidsbank-Rusiveife’,
(1910.)

Wieberholt hat in den lepten Beiten der Kurs filx Sdyed
London fih bem Goldbpunft gendhert. NUber wenn ber Preid
oon 20,50 iiberfdyritten wurde, trat die Reid)3bant al3 Abgeberin
auf und verhinderte weitere Kurafteigerungen. So ift die Gefahr
be3 Golbabfluffes jedesmal abgewenbdet worben.

Die Praxisd der Reidhsbant, bei Crreidhung de3 Goldpunttes
nicht Gold, jondern Devifen abjugeben, ift feine Neuerung aus
jiingfter Zeit. Sdon in der Krifid von 1907 fam die Neidhs-
banf bem Wed){elmarfte mit groferen Betrdgen auf London u
Hilfe. Nad) dem Jahresberidht der Reidh3bant fiir 1907 ift dex
Bejtand an Wedyfeln auf da3 Ausland vom 1. Januar 1907
bi3 sum 1. Januar 1908 von 64 auf 25 Wil INE. gejunten,
und offenbar bildet die Differens den Betrag, der von der Neidh3-
banf jur Aufredterhaltung unferer Valuta in bdiefem jdyweren
Jabre bergegeben worbden ift. Da3 Bedentlidhe dabei war nur,
daf die 40 Millionen nidht ausgereidht haben, den beablidhtigten
Bwed ju erfiillen.

€3 ift deshaldb nur anzuerfennen, bdap bdie gegenwdrtige
Leitung der Reidhzbanf auf BVerftdrfung ihresd Befiges an Wedhfeln
auf dag Ausland ftetig bedadpt ift. Wir entnehmen den Reid)3-
bantberidhten, dap die Anfdufe von Devifen, die vor 1905 faum
je den Betrag von 200 Jill. ME. erreidht haben, und nod) 1907
nur 268 Mill. ME. audmadten, im Jahre 1908 auf 484 und

1 Hamb. Corr. 30. April 1910.



112 Reidydbant-Politit.

1909 auf 585 Mill. ME. geftiegen find. Durdjdnittlid mag
bie Reichazbant einen Befig von zirfa 120 Mill. ME. in Wedhfeln
auf dad Ausdland in ihrem Portefeuille unterhalten. Dad it
ein anfehnlidhes Bollwerf zur Verteidigung unferer BValuta, in
normalen Beitlduften gewif ausreidhend. Aber nidht aud) aus:
reidjend in RKrifenjeiten, wie wir fie 1907 erlebt haben. Da
geniigen nidt 100 Millionen, fondern nur dasd jwei- ober gar
dreifache Diefed Betrages, um bdie plisliden Anforderungen ju
deden, die Da3 un3 al3 Gldubiger gegeniibertretende Ausgland
an und ftellt. Der gegenwdrtige Devifenbeftand wiirde alfo bei
einer groBeren Krife nidht verhindern, dap der Goldbeftand der
Reidhsbanf zur Befriedigung ded Auslandes herangezogen werdben
miite, gerabe o, wie dies 1907 der Fall war. Nun wiffen wiv
aber, wie bisfreditierend {oldje Goldminderungen auf dag An-
feben unferer Wdahrung und unferer gefamten wirtjdafjtliden
Lerhdltnifjfe einmwirfen. Wir miiffen alfo wiinfden, daB bdie
Reidhzbant ihren Devifenbefip weiter anfehnlich verftdrfe.

Dem fteht nun ein Hinderni3d entgegen und zwar in Geftalt
unfered Banfgejesesd. Dad Banfgefes fieht nidht ein, dap
die auslindifden Wedhfel in den Handen der Reidh3banf eine
gany anbere Bedeutung haben, ald die inlandifden Wedhfel und
behanbelt beide gleidhfsrmig. Wdhrend die Wedhfel auf bad Aus-
land nidt eine Anfpannung bder RNeid)3bant bedeuten (wie Ddie
Wedjel de3 Jnlanbe3), jondern umgefehrt ein jederseit in Gold
ummwanbdelbare3 Aftivum bdarftellen, da3 die Reiftungsfraft der
Bentralbant al3 Gelbquelle verftarft, — wdbhrend alfo die jur
Crwerbung der Tevifen audgegebenen Noten {dhon in Ddiefen
Devifen ihre volle Golddedung Haben, ift die Reidysbanf dod)
gendtigt, fitv ihr Devifengejddft nod) einen effeftiven Goldbeftand
vorrdtig zu balten, der mindeftend den dritten Teil desd Betrages
der Devifen audmadt. Die Reidhzbanf muf aljo ihre Devifen-
faufe befdyranfen, wenn ihr Goldvorrat {dhon durd) die Anfpriide
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pe3 inlindifdhen Gejdhdfts ausdreidend in Aniprud) genommen
ift. Das heift: gerade in Konjunfturzeiten, wenn die Verftdrfung
be3 Tevifenvorratd bei der Reid)zbant im Jnteveffe der heimifden
Baluta bejonderd erwiinjdt ift, hindert bie Gefesgebung die Ver-
waltung der Reih3banf, dag ZwedmdBige su tun.

€3 ift eine Forberung praftifder Cinfidt, dap die Bebeutung
der Tevifen filr die Zwede der Neidh3bant ridhtig erfannt und
ibre Trennung von Dden inlindijden Wedfeln hinfidtlid der
Yotendedung durdygefiihrt werde. Wedyfel auf dad Auzland
find fiir die auptaufgabe der Reid)sbant, namlid) fiir die Ver:-
teidbigung der heimifchen Valuta auf dem Weltmarkt, dem effef-
tiven Goldbeftand durdaus gleidhzuadyten.

Die heute nod) reiflidh geiibte zwedlofe Hin- und Her-
fendung von Gold wijden den verjdhiebenen Lindern wird fidh
aud) nur auf dem LWege bejeitigen lajfen, daB die Bentralbanfen
alle daju iibergehen, fidh) einen eifernen Beftand von Auslands-
wed)feln su halten, den fie nad) Mapgabe des inldndijhen Be-
darfs jur BVerforgung der Nachirage verwenden und bei Angebot
wieder auffiillen. Die Hiterreid)-ungarijdye Staatzbant hat ihre
Devifenpolitif jur Volendung entwidelt und e ift befannt, daf
die deutfde Neidh3bant-Verwaltung e3 nidht verfdymdht hat, von
diefem RQehrmeifter u lernen. Dag Streben unfever Feit, die
Barzahlungen durd) dad {driftlide BVerfahren (Sdeds und Giro-
fiberweijung) su erfepen, findet in der Tevifenpolitif der Jentral-
banfen ein natiixliches Analogon.

Bi3 e3 dahin fommt, mige aber die Reihsbant ihre wo hent-
liden Ausdweije vervollftdndigen. So wenig wie dagd Gefes,
unterfdjeivet der Ausweid der Neidhsbant inldndifdye und aus-
lindijdhe Wedhjel. So bleibt dem Blide de3 intereffierten Publi-
fums verborgen, ob die Reidzbant ihre Pofition durd) Anfauf
von Devifen gefrdftigt ober durd) Disfontierung inldndijder
Wedfel gejdmidit hat — ein Unterfdhied, ben man nidht ge-

8

Benbiren, Geld und Kapital.
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danfenlog iiberfehen bdarf. Mag e3 aud) der BVerwaltung bder
Reichsbant vorteilhaft exrjdeinen, fidh nidht in die Karten guden
su laffen und gelegentlid) durd) Devifenanfiufe den Anfdein
groerer Anjpannung Pervorurufen, um ungeitigem Drdngen
nad) Disfontherabfepung leihter widerftehen su fonnen — vom
Gtandpunfte der an den Vorgingen Dde3 Wirtidaftalebens
intereffierten Kreife glauben wir dod) verlangen ju fonnen, dap
man und reinen Wein einjdydnfe.
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14. Pie Tombardverfeuerung an den
Ruartalsterminen’,
(1911.)

1

Der § 17 be3 BVanfgefepesd {dreibt vor, dap die Neidhsbant
den Betrag ihrer umlaufenden Noten mindeftend zu einem Drittel
in barem Gelbe, Reidhstafjenideinen oder Gold und bden Rejt
in Dbisfontierten Wed)jeln gededt halten mup. Lombardierte
Cffeften und lombardierte Wedhjel find ald Notendedung nidht
jugelaffen.

Die Cinbaltung bdiefer BVor{drift madht in gewdhnliden
Beiten feine Shwierigfeiten. Meift ift nidht nur ein Drittel,
fondern mehr al3 die Hdlfte de3 Notenumlaufd in bar, ja in
Gold gededt. Aber an den Quartaldterminen, wenn die Bahlung
von Gehdltern, Mieten, Hypothefenzinfen und Kupons, wenn die
Audzahlung und Riidzahlung von Hypothefen, wenn Grunditiids-,
Cfjeftenfdufe und jonftige Kapitalumjdlige grofe Summen an
Gold und Noten zu voriibergehendem Gebraud) beanipruden,
dann erhoht fidh der Notenumlauf der Reidhsbanf um mehrere
Hunbderte von Millionen und die Golddedung wird entfpredjend
geringer.

Die Form, in welder diefe grofen Summen von der Reid)s-
bant am Quartaldtermin erhoben werden, find Wed)eldisdfon-
tiecungen und Lombard3, und zwar fann man fagen, dap im
Qurdyfdnitt ungefdhr 2/s des WMehrbedarfs an Geldzeiden auf

1 Bant-Ardhiv X. 18,
8*
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Wedfeleinveihungen und s auf Lombarddarlehen entfallen. €3
it widtig, fid bdiefes BVerhdltnid zu merfen, um zu erfennen,
daB bie Qombarddarlehen nidt dad Wed)felgefddft der Reidhs-
banf gefdhrden. Wdre bda3d Berhdlinid3 umgefehrt, wiirde faft
der gejamte Pehrbedarf an Geldzeidhen der Reid)abanf im Wege
be3 Qombarbge{ddfte3 entjogen, {o wiirbe nidt nur die Gold-
dedung, jondern aud) die Wed)feldedung der Noten eine3 Tagesd
su fnapp werden fonnen. Diefe Gefahr aljo befteht nicht. Aud
in den Tagen groBter Anjpannung der Reidysbanf bleibt bder
RNotenumlauf Yinter dem Gefamtbetrage von Barmitteln und
Wedhfeln um mebhreve hundert Millionen juriid .

Die ftarfe Jnanfprudnahme der Reidh3bant an den Quartals-
terminen ijt eine altbefannte Crideinung und braudit an fid
feinen Anlag zu Beforgniffen zu bieten. Wber iiberrajdhend it
ba3 Wadystum der Quartalsanipriide, da3 die Statiftit ausmweift.
Mit jedem Jahr, mit jedbem Quartal fehen wir, wie fih das
Dedungsverhdltnis im Bergleid) su den Vorjahren verjdledtert.
RKein Bweifel, wenn die CEntwidlung fid) im gleiden Tempo
fortfest — und wir miiffen und einmal daran gewdhnen, daf
unfere wirtjhaftlidgen BVerhdltniffe immer riefigere Dimenfionen
annehmen —, o wird eine3 Tage3, aud) ohne daf eine Krifis
bas Wirt{daftsleben erfdiittert, der Quartaldbedarf an Noten
die gefeglidhe Dritteldedung itberjdreiten. Die Neidhsbantleitung
fteht alsdbann vor der Frage, ob fie da3 gejdriebene Gefes ver-
legen oder durd) Cinftellung der Notenemiffion ein uniiberfeh-
bared Unbeil anridhten joll.

Diefe tritbe Ausfidht ift es, die jept dasd Direftorium der
Reichabanf zu einer neuen Abmwehrmafregel beftimmt hat. Sie

1 Diefe 1lberdedung ift allerdingd einmal auf bden Betrag von
136 Millionen juriidgegangen, aber nidyt infolge ungewdhnlid) hoher Lombard-
Anlagen, fonbern durd) iibermdpige JInanfprudnahme der Reid)dbant mit
Neidhsidyasideinen, wie man jie feit der Reidhsfinanjreform nidt mehr zu
befiirdyten Bat.
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will fid) {hiigen gegen die Anjpritdhe de3 geldjudjenden Publifums,
indem fie den LQeihprei3 des Gelde3 erhibht.

€3 ift eine neue WMafhregel, nidht etwa bdie exjte ihrer Art.
Sdyon jest befteht eine Abmwehrmafregel fiir die Quartalstermine.
Wahrend man ndmlid) fonft da3d ganze Jahr hindurd fidh zum
Qombardzindfas von der NReid)zbanf filr fo viele Tage Geld
nehmen fann, al8 man deflen bedbarf, ift man an den Quartals-
terminen gegwungen, da3d Geld auf mindeftens 10 ober 14 Tage
su nehmen. So nitigt die Reidhsbanf da3 Publifum, den teuren
RQombardjap aud) fiiv die auf den Ultimo folgenden 7—10 Tage
su bezahlen, an denen bder Geldjudjer entwebder itberhaupt fein
Geld mehr notig hat, oder e3 dod) im offenen Markt erheblich
billiger befommen Fonnte.

Man wird bdie bisher in llbung gewefene Mafregel, bdie
LUltimoprdmie” der Neihzbank, nidht jhlehthin al3 unwirfjam
Dezeihnen bdiirfen. Sie bhat minbdeftend den Crfolg gehabt, all-
gemein den 3Jinsfuf fiix Darlehen iiber den Quartaldultimo
hinaud erbheblid) zu fteigexn, und bdafiir fegnen die Neidhzbant
alle diejenigen, die von hohem JFinsfuf Borteil haben. Al3 gany
unwicfjam bhat fidh) die Ultimoprdmie nur infofern ermwiefen, al3
fie dag3 Mak der an die Neidhsbant geftellten Anjpriidhe nidht zu
vermindern vermod)t hat. Und fie hat ferner die unermwiinjdte
Yiebenwirfung bervorgebradyt, den angefpannten HBuftand Dder
Reidhgbanf gany unniligerweife ju verlingern. Denn wer die
Binfen bi3 jum 7. ober 14. eine3 Monat3 gezahlt Hhat, pflegt
aud) nidht vor diefen Tagen feine Sduld juriidyuzahlen. So
verzogert fid) der erfehnte Riidflup der ausgeliehenen Gelber bis
tief in ben neuen Monat Hinein.

Die neue Mafvegel Dedeutet eine radifale nderung bder
bisherigen Ubung. Kiinftig joll nienand mehr gejwungen werden,
bag Dbargeliehene Geld iiber die Jeit feine3 Bedarfd hinausd zu
behalten. Aber er muf zu den Zinfen einen Bufdlag Lezahlen,
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der den Binfen fiir 10 Tage gleihfommt. Wasd alfo von jept
ab die Gelbentnahme erfdweren und verteuern joll, ift bei Lidht
befehen nidht ein Zinsfap, fondern eine Provifion, die fid) nad
ber jeweiligen Hobhe ded Lombardiasesd auf 1Y/2—2 PRromille be-
redhnen ldpt.

Obne Frage wird {idh eine giinftige Folge der Neuerung
fofort geigen. Die Lombardanjpannung der Neichsbant wird {hon
nad) wenigen Tagen dem normalen Statud Plag gemadht haben.
Das . ift ein Crfolg, den man nidht gering veranfd)lagen darf,
ber namentlid) widtig ift fiir die fritijhe BVetradhtung, welde
fidg die Reidh3bant al3 Zentralorgan ded deutfden Wirt|d)afts-
lebend von Jn= und Yusland gefallen laffen mup. Eine An-
fpannung, die nur wenige Tage anhdlt und alzdbald dem normalen
Buftand Plag madt, fann wirt{daftlid nidt von Bedeutung
fein; eine Anjpannung dagegen, die nad) zwei Wodjen nod) nicht
itbermunden ift, nihrt immer von neuem den Verdadyt, dah dody
wohl etwad faul im Geldftaate fein fonnte. Bon bdiefem Ge-
figtdpuntte aud diirfen wir alfo die Neuerung mit freundlidem
Nuge begriifen.

Dagegen vermdgen wir nidht im mindeften die Hofinung zu
teilen, dap die Reidh3bant auf dem eingefd)lagenen Wege irgend
etwad jum Sdupe ihrer Barmittel an den Terminen erreidhen
fonne. Die Voraudfepung der WMaPregel, dev Gedanfe, baf bdie
Snanfprudnahme der Reidhsbanf auf willkiiclidh zu dndernden
Gewohnbheiten berube, halten wiv fiir irrig. Wie wir nadher
nod) ndber jehen werdben, hanbdelt e3 fidh) hier um Bebdiirfnifje
pe3 Berfehrs, die ftdrfer {ind al3 alle Abwehrmafregeln. Die
Frage ift nidhyt, wie fie abjuwehren, {ondern wie fie u befriedigen
find. Und niemand al3 unfer zentrales Geldinftitut ift imftande,
fie u befriedigen. Dad Notenmonopol der Neid)zbanf aber gibt
nidt nur Redyte, jondern aud) Pflidten.

Snbefjen, die Reidysbanf handelt unter einem Zwange; ihre
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Abwehrmapregeln ftehen unter dem Beiden de3 die itbermdpige
NAusdgabe von Banfnoten verbietenden Banfgefeses. Das Gefes
felber alfo verhinbert die Befriedigung desd Verfehrabebiirfnifjes.
Bor die helfende Hand der Neidhzbantleitung ftellt fich da3 Gefe
mit der Vorjdrift der Dritteldedung.

Wit wollen die Dritteldedung nidht {delten. Sie ift jwar
fein Pringip, aber eine hodhit jwedmdpige Mapregel um zu ver-
bitten, daB aud bder Freiheit der Neidhsbant zur Notenemiffion
eine planlofe Papiergeldwirtfdaft werde. Wenn {ie aber dahin
fithrt, dem Zahlungdverfehr den Weg su verjperren ju der Stitte,
an der allein er die ju feiner Crledigung erforderlichen Mittel
su erlangen vermag, fo ijt e3 flar, daf bda3 Gefep gednbdert
werden, dap dba3 Crfordernid der Dritteldedung befeitigt werden
mufl, infoweit al3 e3 bem BVerfehrsbediirfnid an den Tuartals-
terminen widerfpridt.

Cine jolde An{dauung wird allen denjenigen vevolutiondr
erfdjeinen, die eigentlih jede Banfnote, die nidht mit Gold ge-
bedtt ift, fitr ein 1bel anfehen. Uber bdiefe Reute, die, wenn fie
fonfequent fein wollen, aud) fiiv alle Givoverpflihtungen bder
Reidh3bant Golddedung beanfprudjen miifiten, befinden fid) iiber-
haupt in unitberbriidbarem Gegenfap zu der Entwidlung des
modernen Zahlungdwefens, und fo wird man auf eine Ber-
ftandigung mit ihnen nidht Hoffen fonnen.

Filr die theoretifdhe Witrdigung der Ausgabe metallifd) un=
gededter Noten ift e vor allem widytig, die Bedeutung der Frage
su exfennen, ob ba3 Geld, bas von der zentralen Geldquelle jur Ber-
filgung geftellt wird, al3 Kaufmittel ober nur al8 Rednungsmittel
dienen foll. Diefe Unterjdheidung ift von grundlegender Bedeutung.

Cin jedber fennt aud ber Gefdhidhte die jhdadlidhen Folgen
ber Qnflationen. Jm Uberma neu ausgegebene Geldzeichen
fithren zu verftarfter Warennad)frage, durd) welde die Preife in
bie Oobe fteigen, und eine fdjeinbarve Bliite von Handel und
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Snbuftrie hervorgerufen wird, big eine Krifid dem ungefunden
Nufjdhwung {dhnell ein Ende madt. Das find die Folgen einer
feblerhaften Geldjdhopfung, die man nad) den Negeln ber Cr-
fabrung dadurd) vermieden hat, da man dag Geld auf ein Cvel-
metall grindete und dadurd) die itbermdBige Geldfreation ver-
hiitete. Diefer Gedanfe liegt auch der Dritteldedung ugrunbde.
Aber handelt e3 fid) denn bei den Notenemiffionen an den Quartals-
terminen um eine Jnflation?

Man braud)t die Frage nur aufsuwerfen, um fie ridtig su
beantworten. Bei den Hunberten von Willionen, die an den
Quartalsterminen in Form von Banknoten in den LVerfehr ftrimen
und nad) wenigen Tagen zur NReidhsbant zuriidfehren, Hhandelt
e3 fih nidht um Sdaffung neuer Kaufmittel. Dasd {ind nidt
Rapitalien, die in der BVolfdwirtidhaft arbeiten. €3 find Wert-
seidhen, die Dazu dienen, gefdhloffene Gejdhdfte abzumwideln, und
nad) Crledigung diefes rein formalen Aftes in die Gewidlbe der
Reidh3bant juriidfehren. €3 ift volfommen iiberfliiffig, fiir diefe
Millionen Golddedung su verlangen, aud) vom Standpunft der
metalliftijhen Geldbtheorie.

Man  vergegenwdrtige fid) einmal den Unterjdied zwifden
diefem Gelde und jenem anderen, voltdwirt{daftlid) arbeitenden
®elde, da3 die Neidhsbant in gewdhnliden Jeiten gegen bis-
fontierte Wedfel ausgibt. Soldes Geld empfdangt 3 B. bder
Fabrifant und zahlt e3 al3 Lohn an feine Arbeiter, und Ddiefe
geben mit dem Gelde su Marfte ald Kaufer. So wirkt e3 volf3-
witt{daftlid ald Kaufmittel. Die Gelder aber, die dazu dienen
follen, den Umjap eines Pojtend Staatdpapiere in ein Grund-
ftitd su vermitteln, ober welhe in wenigen Tagen dburd) ver-
fdyiedene Hande laufen und zu ihrem Audgangdpuntt juriidfehren,
jolde Gelder verurjadjen feine Warennad)frage, fondern find
nichts alg tote Nedhenmarfen sum Cria fitr die bei entwidelteven
Jablungsjitten itblide {driftliche Abredhnungdmethobe.
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Madt man fid) diefe Unterideidung ju eigen, jo fann man
fitr den Geldbbedarf an den Quartaldterminen in aller Rubhe von
pem Crfordernid der Dritteldedung abfehen, und braudt nidt
vor dem f{elbftgejdaffenen Gogen in die Knie zu finfen. Wir
hatten Ddedhalb lieber gefehen, wenn da3 Reid3bantdireftorium
ftatt auf Abwehrmapregeln su finnen, bei dem Bundedrat und
Reid)3tag beantragt hitte, a3 Banfgefes dahin abjudndern, dap
an den Quartal3terminen und der voraufgehenden und folgenden
Woche dad Crfordernis der Dritlelbedung aufgehoben werde.

2.

Denn alle3, was an wirtjdaftlidhen Motiven jur Unterftiisung
ber neuen Mapregel vorgebradyt wird, ift Hhinfdllig. Dian Hat
von der Cinddmmung bder Cffeftenipefulation geredet, aber die
Cfeftenjpefulation ijt an der ftarferen Nad)frage nad) Barmitteln
an den Quartaldterminen gany unfdjuldig. Der Beweis dafiir
liegt auf der Hand. Die Cffeftenfpefulation Levorsugt befanntlich
bei ihver Titigleit nidt eingelne Monate, und am wenigjten
gerabe ben lepten Ponat eined Quartals. Jhr {ind alle Monate
gleid) und an jebem Dionat3ultimo findet die Regulierung ftatt.
RNun fehen wir aber, dap die Nadfrage nad) Barmitteln an den
8 Monat3idlitffen, die nid)t mit ben Quartaldterminen sujammen:
fallen, Feine3wegs lebhaft ift. Dad jogenannte Sdiebungsgeld,
da3 von einem Monat3ende auf den nddften Nltimo genommen
und gegeben wird, ift an jenen 8 Wonatslepten reihlidh) ange-
boten und billiger exhdltlid) al8 su dem Lombardfas der Reid)s-
banf. Dasd hat dbaju gefithrt, dap die Neidhsbanf, welde friiher
aud) fitr die gewdhnliden Monatslepten erjdwerende Lombard-
Dedbingungen Hatte, indbem fie mindeftens fiic 7 Tage Binfen De-
anfpruchte, fdon vor Jahren von bdiefer Cridwerung Abjtand
genommen Hat. Wenn alfo ploslid an den Quartalsterminen
die Neidh3bant fo ftarf in Anfprud) genommen wird, {o fann
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baran unmiglich) die Borfe jhuld fein. Und daju fommt ein
yweite3: alle Perfonen, die fih mit Biorfenge{ddften befaifen,
find an die Girveinridtungen angefdloffen. Die Regulierungen
erfolgen ohne Benupung baren Geldes durd) Ubermeijung auf
®irvofonto. Die Borfe fann alfo nidht fiiv die Nadfrage nad
Gold und Noten in Betradht fommen.

Und ebenfowenig ift die Crideinung zuriidufithren auf
Digpofitionen von Banfen und anderen Snftituten, die fidh etwa
jum Monatslepten im Nberma mit Barmitteln aussuriiften
fudyten. Denn jelbjt angenommen, dap die Banfen, um in dem
su verdffentlidgenden Monatdaudweid durd) Lefondere Liquiditit
3u glingen, durd) Cinreidhung von Wed)feln und Lombardierung
von Cffeften ihren Kaffenbeftand gewaltig verftdrften, {o werdben
fie bod) der Reich3bant an Gold und Noten nid)t mehr entsiehen,
al3 fie jur Bedienung ihrer Kundidaft wirtlid) brauden, im
itbrigen aber die neu erlangten Mittel alg Giroguthaben bei der
Reidhzbant belaffen. Die Giroverbindlichfeiten der Neidh3bant
aber verlangen feine Bardedung, gefdhrden alfo nidht die vor-
gefchriebene Dritteldedung.

Darauf muf fiberhaupt immer wieder hingewiefen werben,
bap ,Jnanfprudnahme der Reidhsbant” und , BVerjdledterung
per Notendedung” feine identifdyen Begriffe find. Denn foweit
die Snanjprudnahme der Neidhzbant durd) Juidrift auf Givo-
fonto erfolgt, Dleibt die Decung3beftimmung vilig unberithrt,
panf der gliiflichen Snfonfequeny unferes Banfgefepes, das nur
fitx RNoten teilweife Barbedung erfordert.

Aber wie fteht e3 mit der Lombardierung von Wedfeln an
den Quartaldterminen ? RQiegt nidht hier eine Ausfdjreitung der
Gpefulation vor, die die Abwehr ber Reidhsbant geradesu heraus-
forbert? Wir miiffen bei diefem Punft, der im Mittelpunft der
Distuffion iiber die Mapregel der Reidhsbant fteht, einen Augen-
blid verweilen.
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Befanutlih pflegt der Sap, zu dem die Wed)fel auperhalb
per Reidhzbant im offenen Marft gegeben und genommen werden,
der fogenannte Privatdisfont, in den Tagen nad) einem Quartals-
ultimo ftarf zu fallen. Beriihrte er in ben Tagen vor dem
Ultimo faft die Reih3banfrate, fo falt er im neuen Monat unter
dem Cinflug der frei werdenden Gelder und der damit auf-
tretenden Nadfrage nad) Wedhjeln in wenigen Tagen oft um
1 big 2 Progent. Diefe regelmdpig wiederfehrende Cridjeinung
ruft naturgemdp die Spefulation ur Yusniipung der Differeny
auf den Plan, und davan ift weder etwasd ju verwunbdern nod
ju tadeln. Tenn die Wirfung diejer Spefulation ift eine aus-
gleidhende und jomit nitglide. Turd) die Nad)frage nad) Wedhjeln
verbindert fie vor dem Termin ein iibermdBiges Steigen de3
Disfonts, wie fie nad) dem Termin duvd) Wedhfelangebot den zu
tiefen Fall be3 Privatfages verhiitet. Was der Neidhsbant aber
mifallt, ijt der Umftand, dap diefed Gejdhdft sum Teil mit den
Mitteln der Reidsbant gemadht wird. Die Wed)jelfdufer lom-
Dardieren die angefauften Wedhfel bei der Neichsbanf. Das foll
ibnen jept durd) die neue Bejtimmung gelegt werden.

Waa will die Reidhsbant damit erveihen? Sieht fie die
Spefulation auf da3 Sinfen bes TVisfonts iiberhaupt al3 einen
Migbraud) an, den man befeitigen miiffe? DHoffentlidh nidt.
Wir wiithen fonft von neuem da3d Unbehagen empfinden, mit
bem ung die padagogijden Cinwirfungdverfude einesd mehr woh!-
meinenden al3 einfidtigen Patriavdalidmus exfiillen, denn bdie
Chifago-Milwaufee-Affdre ift nod) nidht vergeffen. Wir wollen
lieber annehmen, dap die Reidh3banf andere Griinde hat. Al3
foldye fdmen da3d Gefddft3interefje der Neich3bant oder dasd Jnterefle
der Allgemeinheit in Betradt. )

Die Reidysbant mag annehmen, daf, wenn fie der Disdfont-
fpefulation da3 Waffer abgrdbt, dbad ganje dadurd) frei werdende
Wedyfelmaterial ihr in Disfont gegeben werden wiirde. So
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wiitde fie ihren Beftand an langfriftigen, verhdltnismdpig hod
verzin3liden Wedyfeln betrachtlidh vermehren. Das ift ein Ge:
fidtspuntt, der unter Umftdnden dasd dffentlide Jnterefje beriihren
fonnte, dann ndmlid), wenn e3 der Reidhsbant an Wed)jelmaterial,
ba3 jur Notendedung geeignet wdre, gebrdde. Wir haben jedod)
fdon oben darauf hingewiefen, dap diefes nidht der Fall ijt. An
Wedyfeln sur Notendedung hat die Reichabank 1berfluf. Somit
wire dad Motiv der Neidh3bant ein nur privatwictjdaftlid-
egoiftifhes, das feinen Anfprud) auf den BVeifall der Offentlich:
Feit hatte.

Ober glaubt die Neihsbank, daf die Wedyfellombardierungen
ibr Noten und Gold entzigen? Da3 wdre ein offenbarer Jrr-
tum. Diefe Wedhfelverpfiander gehoren nidht su den Qeuten, die
an den Quartalsterminen Goldfdde und Notenbiindel fpagzieren
filhren. Sie iibermweijen die von der Reidhsbanf empfangenen
Betrdge den Verfdufern der Wed)fel. Tad {ind ja aber bdie-
felben Reute, die, wenn e3 nad) dem Willen der Neid)3bantleitung
gegangen 1wdre, die Wedyfel der Neichsbant diveft in Disfont
gegeben bdtten. So ijt aljo mit der Ausfdyaltung der Disfont-
fpefulanten fiir die Geldbeftinde der Reid)sbant nidt das Geringfte
gewonner.

3.

Wer nun aber braud)t dag Gold und die Noten der Reidh3-
banf an ben Quartaldterminen? €3 {ind die Leute, die nidht
Givofunden der Neid)3bant oder einer andeven BVanf find.” €3
it bas Publifum, dad im gewdhnliden Leben dem grofen Ver-
fehr mit Geld fern fteht. Wenn man fid) diefe Tatfade vor
Augen hdlt, fo wird e3 flar, dap die Neidhzbant fidh nidt nur
in ber Wah[ eines Mittel3 vergrifien hat, jondern daf fie fidh
ein unerreidbares Jiel geftedt hHat. Sie hat augenfdjeinlid) die
Grengen ihre3 Wirkensd verfannt.

Die Reidhsbant {ibt eimen mddtigen Cinflufp aus. Fhre
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Digtontpolitif witft ein auf den BindfuB de3 gangen Landes,
ihre Warnungsfignale dreden die vorwdrtsftiirmende Spefulation,
ibren Winfen auf dem Felde der Kreditgewdhrung beugt fidh
grof und flein in der Banfwelt. Aber alle diefe Wirfungen
befdhrinfen fid) auf den Krei3 der im Gejddft3leben Tdtigen,
und vollig madtlosd fteht fie dem Publifum gegeniitber, dad von
den grofen Gefddften nidhts weif. Nidt den mindeften Einflup
wirb die neue Mafregel auf da3 Bargeldbediirfnis diefer Kreije
haben. Die Qeute werden ihrem Banfier den verlangten Preis-
aufidlag besahlen, und bdie Reidhsbanf wird darum nidyt eine
Note und nicdht ein Jwangigmarkftiid mehr in ihren Beftdnbden
bebalten.

Will bie Reidh3bant die Dritteldedung aud) an den Quartals-
terminen unter allen Umftinden beibehalten, fo gibt es bafiir,
wie wir an anderer Stelle frither ausgefithrt haben, Feinen andeven
Weg, als den grofter BVerbreitung des Givoverfehrs. Das er:
fordert eine ungebeure organijatorifdje Leijtung, die ohne Niid:-
fiht auf die Koften durdygefithrt werden miite. Der erfte Sdritt
wdre, dap die Neid)sbanf von der Forderung eined Minbdeftialdos
gany abjdbe, damit der Girofunbe nur Vorteile, nidht aud) Nadh-
teile an der mobdernen Zahlung3methode erblidt. Dod) daran
denft die RNeidhzbant nidht, und wir wollen dad Bild bdeshalb
nidt weiter audmalen. Denn mit Red)t fonnte die Reidhsbankt
die Frage aufwerfen, ob denn der riefige Aufrand von Arbeit
unbd Koften, den die Entwidlung de3 Girowefensd in dem hier
gedadyten Umfange beanjprudht, in einem entjprechend grofen
wittjdaftlidhen Fortjdritt feine Redhtfertigung finden wiirde.
Und da bliebe und allerdingd nur iibrig, suzugeftehen, daf der
Fortfdritt nur ein fultureller wdre, und dap e3 vom wirt{daft-
liden Standpunft aus vdllig gleidgiiltig ift, ob die grofen
Bahlungen an den Quartaldjdlifffen mit ungededten Girogut-
haben oder mit ungebedten Noten beglidien werden.
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Died jedod) ijt nidht die Aujfajjung der Reidh3banf, ent-
fpridt iiberhaupt nidt der Art, wie man Heute diefe Tinge anzu-
feben Dbeliebt. DMandjer, den bei bem Gedanfen an die Aufhebung
der Dritteldedung ein Grauen itberlduft, findet die ungededten
Qiroguthaben gany in der Ordnung. So wenig ift man fid
davitber flar, daf die Giroguthaben Geld find wie die Noten
und dedhalb unter denjelben Dedungsdbeftimmungen ftehen miiBten.
Damit {oll natitclich nidt der Ausdehnung der Heute giiltigen
Dedungsvoridriften auf die Giroverbindlidhfeiten der Reidhsbant,
fonbdern einer Reform der Decdungsbejtimmungen itberhaupt dad
Wort geredet fein.

Tie Hofinung, dap die Ausbreitung de3 Girowefen3, bdie
Cinfithrung der {driftliden Jahlungdweije im Laufe weniger
Jabre ju einer nationalen Errungenjdaft werden Eonnte, ift, wie
die Dinge Deute liegen, eine JMufion. So wird die Dedrohte
Tritteldedung ein Thema bleiben, das von der Tagesordnung
der Reidsbant nidht o bald wieder verjdhwinden wird. Denn
alle Berjudye, die Tuartaldbediirfnifje auf anderem Wege einju:
fdrdanfen, find ausfihtslos. Jun diefem Bujammenhang fei aud
ber Gedanfe ermdhnt, die Tuartalslepten durd) Verlegung dev
iibliden Bahlungdtermine ju entlaften. Hat man dod) aud) in
per neuen Mapregel der Reich3bant den Verfud) erbliden wollen,
auf eine Berteilung der Quartaldbediirinifje itber das ganze Jahr
hinguwivten.

Die Cntlaftung der NReidhadbant an den Quartaldterminen
Dat jdhon in der Banfenquete eine Nolle gefpielt. lnter den
Fragen, die damals den Sadjverftindigen vorgelegt worden find,
Defand fidh auch die: durd) weldje Mapnahmen [liefe fih auf
eine Verteilung de3 Tuartal8bedaris unter Verlegung der her-
Eommlichen, an den Quartalserjten falligen Jahlungen (Hypothefen-
sablungen, Gehdlter, Mieten) hinwirfen? Seitdem wird von
verjdjiedenen Seiten die Verteilung der 3ahlungstermine iiber
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ba3 gange Jahr empfohlen. Da3 biege jedod) nidht3 anbdeves,
al3 der fiir bie Quartaldtermine gany iiberfliiffigen Drittelbedung
suliebe unfer Zahlungdwefen ritdwirtd reformieren. Denn die
RKongentrierung der Jahlungen auf die Quartalderften ijt Feines-
weg3 eine Unfjitte, fondern eine hodhft verftindige Cinridtung
gegen da3 Bradhliegen von Geld. Man denfe einmal, um die
leidht su bhaufenden Beifpiele auf ein eingiges ju bejdhrinfen, an
die Unbequemlidhfeiten, die fid) bei dem Handwedyfel von Hypo-
thefen ergeben wiirden, wenn e3 Ffeine Quartaldtermine gdbe.
Der eine wiiBte nidyt, wo er mit dem ungeitig befommenen Geld
bleiben und ber andere nicht, wober er Dad Geld filr die unjeitige
Bablung nehmen follte. Der offene Geldbmarft aber wiirde fort-
bauernd von Ddiefen wildwadfenden Hypothefenzahlungen und
=ritdzahlungen Deunrubigt werben.

€3 ift eben gleich verfehrt, den Zahlung3verfelhr wider feine
Natur Decinflufjen zu wollen oder ihm bdie Wittel ju der Be-
friedigung feiner Bebiirfniffe u verteuern oder gar su vermweigern.
Die Reidhsbant wird die Crfahrung maden, daf ihre Mafregel
ein Sdlag ind Waifer gemwefen ift.

4,

Sndeffen wird fi) die Wirfung der neuen Beftimmung nidyt
auf dag negative Crgebnid ihrer Frudtlofigleit befdyrdnten. €3
werben aud) fehr pofitive Folgen von ihr audgebhen.

Die Verteuerung der Lombard3 bei der Reidhysbant wird
den gefamten Geldmarft beeinflujfen. Der Bantier, der feinem
Kunben die von der RNeidh3banf beredhneten Koften in Nedhnung
ftellt, wird natitclid) aud) feine eigenen Mittel nicht unter den
Bedingungen der Reidyabanf abgeben. So mag fid) der Durdh-
fdnittdsinafup fiir flitgiges Geld, dad von Monat zu Monat
audgelieen wird, um etwa Y2 % pro Jahr erhdhen. FFiir den
Gelbverleiher hat finftig da3 Jahr 40 jinspflidhtige Tage mebr,
womit er nidht unjufrieden fein wird.
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Aber bdie Wirfung geht weiter. Bom Marft ded fliiffigen
RKapital3 greift fie hiniiber nad) dem Anlagemarft. Wenn das
flitffig gebaltene Geld eine hohere Verzinfung bringt al3 bisher,
fo wddft die MNeigung, niedrig verzindlie Werte su verfaufen
und bas Geld al3 RQeibfapital ju vermerten.

Hier gerdt dad Borgehen bder Neihsbanf in Konflift mit
den Beftrebungen, die RKurfe der Staat3anleihen zu erhohen.
Und swar in hodft durdgreifender Weife. Denn nidt nur,
baf fie dem Befiser fliiffigen Kapitalsd die Luft zum Anfauf von
Staatspapieren ju heutigen Kurfen verleidet, nidht nur, dap fie
den Befiger von Konjols jum Verfauf geneigt madht, indem fie
thm die Moglichfeit hoherer Verzinfung feine3 Geldes ver{dafjt,
veveitelt fie aud) den ZJwed, ju weldem zabhlreide ftarfe Hinbde
ibren Konfolbefis bisher gehalten haben. Ty denfe hier an alle
bie Jnftitute, die einen erheblidhen Teil ihrer Referven in Stacts-
papieven anlegen, red)t eigentlid) ju dem Bwede, um fid) barvauf
an den Quartalgterminen billige3 Geld zu voriibergehendem Ge-
braud) befdjaffen zu fonnen. Fiir diefe Jnftitute ift e3 eine veine
Frage der Kalfulation, ob durd) die BVerteuerung der Lombards
der Bin3gewinn ausd den Konjols nidht derartig vermindert wird,
paB die Fliiffighaltung bde3 bdarin angelegten Kapitald ober bie
Unterhaltung eines ftarfen Wed)felportefenille3 profitabler exjcheint.

Theoretifd) ift e3 immer eine interefjante Frage gewefen, ob
dburd) Diangel an Jahlungsmitteln, trop veihli) vorhandenen
RKapital3, eine Binsfteigerung bewirtt werden fonne. Wir haben
jept lernen miiffen, daf riidftindige Zahlungsfitten, veraltete
Gefepgebung und die verfehlte Mafregel einer Jentralbanktleitung
jufammenmwicfend allerdingd imftande {ind, diefed Crgebnis zu
evjielen. Aber Feine Frage follte e3 fein, dap ed nidht die Auf-
gabe der Bentralbanf eined wohlgeordneten Staated fein fann,
dbie voriibergehend an den Quartaldterminen auftvetende Knapp-
eit an Geldgeihen zum Anlaf einer allgemeinen Jinsjteigerung
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ju nehmen. Mit der Entwidlung unfever Volfdwirtidaft hat
aud) bie Cinfidht in da3 Wejen bde3 Geldes und in die Aufgaben
per Bentralnotenbanf im lepten Jahriehnt erheblidhe Fort{dhritte
gemadyt. Unfere Banfgefesgebung aber ift von allepem im wefent-
lidjen unberiihrt geblieben. Fur die Cinfithrung ded Annajhme-
ywange3 fitr die Neichdbanfnoten war gefepgeberifd) ein Fort-
fdyritt. Moge man nidht allzu lange zaudern, unfer Banfgefes
bem wahren Charafter der Reidh3bant entfpredheud ju modernifieren
und un3 bei der Gelegenheit durd) die Befeitigung der obligatorijdyen
Dritteldedung an den Quartaldterminen von dem Alpdrud zu
befreten, mit dem wir un3 gany iiberflitfjigerweife alle Biertel-
jahre zu dngftigen pflegen.

Bendbiren, Geldb und RKapital. 9
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15, DPie Tombardberieuerung in der Praxis L.

(1o11.)

b die Neidhsbanf nad) den Erfahrungen der beiden lepten

Quartal3termine wohl zu der Cinfidht fommen wird, daf bdie
Lombardverteuerung ein fdywever Mipgriff war ?

3D Habe im vorigen Auflap die neue Mapregel einer ein-
gehenden Crovterung unterzogen und bin dabei su folgenden Schlup-
folgerungen gelangt.

1. Der Bedarf an Gold und Noten an den Terminen wird

nidt verfduldet durd) Birfe, Banfen oder fonftige im
grofen Gelbverfehr ftehende Faftoren, fondern beruht auf
den Babhlungsgerohnbheiten gerade derjenigen Bevi[ferungs:
freife, Die bem gewerbamdBigen Verfehr mit Geld fern-
ftepen. Der Bedarf an Barmitteln wird Hervorgerufen
purd) fallig werbende Gehdlter, Mieten, Finfen, durd
Kapitalumjdhlige und durd) die Aus- und Heimzahlung
von Hypothefen.

. Die Reidhsbant ift vollig auBerftande, diefe Zahlungs-

gewohnbeiten zu dndern, e3 fei denn, daf fie dburd) eine
riefige Organifationsleiftung die gefamte befler fituierte
Bevilferung ju einer Givo-Zahlungdgemeinjdaft vereinigte,
wad nidt in threr Abfidht liegt und jedenfalld aud) nidt
von heute auf morgen durdfithrbar wdire. Der Vedarf
an Golo und Noten wird alfo unverdndert bleiben.

. Die Reidysbant ift die eingige Stelle, wo der Bedarf an Gold

und Noten befriedigt werden fann. Da er befriedigt werden

1 Bant-Ardhiv XI. 3.
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mufp, jo lduft jebed befondere Opfer, dad bdafilr dem
Publifum auferlegt wird, auf eine bedentliche Ausnupung
per Monopolftellung der Reid)3banf zugunften von Reidhs-
fisfuz und Anteilseignern bhinaus.

4. Bon der BVerteuerung profitiert nidht nur die Reih3bant,
fondern alle Geldverleiher. Die Mapregel wirft fomit
fteigernd auf den Jindfup ein. Damit aber jept fih) die
Reid)zbant in Widerftreit mit den auf Hebung der Konfols-
furfe geridyteten Bejtrebungen.

Die Crfahrungen der Deiden lepten Termine haben Ddiefe

a priori aufgeftellten Sdlupfolgerungen Deftdtigt. Bunddit
ift offenbar, dap der Bedarf an Noten und Gold weder im Juli-
nod) im Oftober-Termin durd) die Mapregel der Neidhsbant ein-
gefdranft worden ijt. Der September-Abjhlup 1weijt {ogar
Nefordzahlen auj. Da bdie Reid)sbanf aber gerade ihren Bar-
Deftand wvor den Angriffen bed Publifums Hat {diigen wollen,
fo war ihr Vorgehen ein Sdhlag in3 Whaffer. ‘

Unterfudjen wir die Nebenwirfungen. Beim Juni-Abjdhluf

exgab fid), daB, obfdhon bdie Barabhebungen fid) nidht vermindert
batten, dod) die Jnanjprudnahme der Reidh3bant mit Wedfeln
und Lombard3 um 81 Millionen geringer geworden war. La3
Qombardfonto hatte ficd) in der lepten Juni-Wodje um 161 Millionen
weniger erhoht al3 im Vorjahre, wihrend die BVergroferung de3
Wedyfelbeftanded nur 80 Millionen mehr betragen Hatte. €3
lieg jid) alfo jagen, dap die neuen Beftimmungen die Reidysbant
davor bewalrt Hatten, gang itberflitfligerweife mit 81 Millionen
in Anjprud) genommen ju werden. Beim jiingften Termin ijt
diefe anjdjeinend giinftige 'Wirtung nidht nadweisbar, denn dem
Lombard-Minua von 100 Millionen fteht ein Wed)fel-Plus von
116 Millionen gegenitber. Jmmerhin mag man jugunften der
LQombardverteuerung annehmen, daf ohne diefe die Steigerung

der Wedhfel- und Lombardzahlen erheblid) mehr al3 16 Millionen
9*
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betragen haben wiirde. Ridtig ift in der Tat, daf man nad
den mneuen Beftimmungen nur nod) im duBerften Notfall bei der
Reidhzbant lombardiert und bi3 jum lepten Augenblid auf bdie
Hilfe anbderer Geldquellen vednet und wartet. So hdtte bdie
Reidh3bant alfo endlid) erveidht, daf fie Fiinftig nur al3 lepte
Buflud)t von den Geldjudhenden betradytet wird. Wber diefer
Crfolg bdtte fih dod) etwasd einfadjer erreidhen laffen. Denn
dap die Reidysbant bisher mehr ald unbedingt notig auf Lombard-
fonto bemitht worden ift, lag nur an der Unzwedmdfpigkeit ihrer
fritheren Borjdriften, an der feltfamen ECinridtung, daf man
fid jpdteftend am 27. mit Ultimogeld verjehen mufite, wenn man
nid)t volle vierzehn Tage damit feftfiten wollte. Die Neidhzbant
war felbft {duld an ifrer Anfpannung, indem fie die frithzeitige
Qombardierung mit der Kongeffion verfiivzter Ritdzahlungsfrijt
pramiierte. Was jest errveidht ift, war einfad) jdhon dadurd er-
reidhbar, daB Der Unterfdyied der zehn- und vierzehntigigen Jins-
beredhnung aufgehoben mwurde.

Jm itbrigen ift dad greifbare Crgebnid der neuen Mafregel
am Quartal8termin bdie faft vollige Aus{daltung de3 Lombard-
verfehrs fiiv die Bwede Furzjeitiger Geldentnahmen und die €r-
febung De3 Lombardd durd) Wedjeldisfontierungen. Weldpe
Wirfungen ergeben fidh aus diefer BVerjdhiebung?

Man hat gemeint, da fid) davaus fiir die Reid3bant eine
Ginbupe ergebe, da ja Dder Lombardfas 1% mebhr betrage al3
der Wedjeldisfont. Jd) Halte diefe Annahme nidht filr gan;
jutreffend. a3 die Neidh3banf an dem einen Progent einbiift,
wird fie durd) die [dngere Laufszeit der Wedyfel wieder gewinnen.
Die Lombards wurden der Reidhzbant {dhon nad) zehn Tagen
suriidgezahlt, die Wedhfel werden in der Regel fpdter fdallig und
laflen Der Reidsbant den Genuff der verhdltnidmdpig hohen Nate
nod in den Wodjen, wo an der Borfe niedrigere Sipe gelten.
Ware e3 ander3, {o wive nidht eingufehen, warum der Lombard-
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verfehr nidht {hon frither dburd) die Wedhfeleinreichungen verdrdngt
worden ift, benn die Wahl ftand den geldjuchenden BVermittlern
ja frei.

Aber gevade diefe lingere Umlaufsgzeit hat eine hodhjt uner-
freuliche Nebenwirfung. Der eingige Nupen ndmlid), den id) der
neuen Mapregel glaubte nadyrithmen ju follen, da3 jhnelle Juriid-
fliegen Der ausgeliehenen Summen nad) dem Quartal, ijt da-
durd) illujorijd) geworden. Denn nur auf Lombarddarlehen trifft
bie Crwartung su, dap die Anfpannung der Reid)3banf jdhon in
der Wodje nad) dem Termin dem normalen Juftand Plag madjen
wiitde. Nunmehr aber Hhat die Reidh3bant einen grofen Beftand
von Wed)jeln im Portefeuille, den fie nad) dem gewdhnliden
Qauf der Dinge nidht Haben jollte, den fie fidh) durd) die neue
Anordnung gewijjermaBen ertropt Hat, und den fie geraume Jeit,
ndmlid) bi3 die Wedyfel fallig werden, nod) behalten wird. So
haben bdie dem Termin folgenden Banfaudweife im Juli eine
noc) hohe Wed)felanlage gezeigt, wdhrend gleichzeitig an Dder
Birje die Nadfrage nad) Wedhfeln den Privatdisfont herab-
dritdte, und der Unter|{dyied zwifden Banf: und Privatdisfont
fid) vergroferte. Die Fiihlung mit dem offenen SGeldmarft ging
der Neidhsbant bdamit geitweife verloren. An bdiefe Folge der
Lombardverteuerung Hatte Fein Menjd) gedad)t. €3 jzeigte fidh
daran einmal wieder, wie unberedhenbar die Konjequengen faljcher
Dafregeln find.

Giinftiger freilid) hat fid) der Niidflup im Oftober geftaltet.
Nad) der yweiten Oftobermodje janf der Wedhfelbeftand ungefdbhr
auf bie Hobhe, die er Mitte September eingenommen DHatte. Die
der Neichsbant jur Befriedigung der Bargeldbediiriniffe am lepten
Termine eingereidhten Wedhfel Hatten aljo eine filrzere Laufseit
al3 die im Juliquartal von der Reidh3banf Hereingenommenen.
Sie liefen faum ldnger al3 frither die Quartallombards, und
der Reidsbant ging diedmal die Cntfd)ddigung filr den ent:
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gangenen bhoheren Lombardzingd verloven. Diefe Abundan an
furgen Wedhfeln bedarf nod) der Aufflarung. Jit fie eine Cigen:-
timlidyfeit De3 Septembertermind und bder in diefer Jabhres-
seit gewohnliden groferen Kreditanjpannung? Obder bhat bder
Berfehr gelernt, diefe Wedhfel zu produgieren oder bereitzubalten,
um da3 an den Tevminen erforderlidhe Bargeld zu billigiten Be-
dingungen befdaffen zu fomnnen? Criterenfalld wiirden wir an
den folgenden Terminen Ddie Cr{djeinungen de3 Julitermins,
lepterenfall3 die de3 Oftoberterming fid) wiederholen fehen. Wie
fih aber aud) die Sade entwideln mag, die Sinnwibdrigleit der
Qombarbverteuerung tritt sutage, von welder Seite man fie immer
betradyte. €3 ift eine Mapregel gegen, nidht fitr den Verfehr.

Die Reidhsbant darf nie die Fithlung mit dem Geldmarft
verlieren. €3 ift gany in der Ordnung, wenn ihre Sdpe in der
Regel ein wenig hoher find ald bie an der Birfe jeweilig ge-
hanbelten, {o dap fie al3 Banf der Banfen nur zur Dedung des
pa3 iiblie Maf iiberfteigenden Mehrbedarfs in Anfprud) ge-
nommen witd. Wber der Unterfdhied swifden Borfen- und Bank-
fag muf immer in mdBigen Grenzen bleiben, und bdie Beftim-
mungen der Reidh3banf miifjen jo geartet jein, daf ein verniinftiges
BVerhdltnia ywifden den Bedingungen der Neich3bant und denen
der Borfe dauernd gewdhrleiftet ift. Jas aber erleben wir jept ?
Gine geradesu grotedfe LVerzerrung diejes LVerhdltniffes. Wer in
dem naiven Glauben, in den Armen der RNeichdbant vor Iiber-
vorteilung fider su fein, am 30. September gegen Unterlage
von Reidzanleihen und Konjold Geld auf drei Tage erbat, der

hatte bafiir (-1-%—6—:) 26 Progent Jinfen zu vergiiten.

Gleidhzeitig wurde an der Biorfe Geld auf drei Tage fiir jirfa
5 Prozent gehandelt. 2Wenn Beftimmungen der Reidysbanf ju
foldhen Abnormitdten fithren, fo follte mit ihrer Befeitigung feinen
Nugenblic gefdumt werden.
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Was gedenft die Reidbantleitung ju tun? Daf fie einen
Fehler gemadit hat, wird ihr nadygerade jum Bewufptiein ge-
fommen fein. Weitere Crfahrungen fammeln, hat feinen Sinnm,
benn die Tatfaden haben bereitd gefprodhen und ber Logif redht
gegeben. €3 bei dem Beftehenden bewenden zu laffen, geht
nidt an. Nidht nur verlangen die zutage getretenen Mif-
ftinde AbYilfe, fondern bdie RNeich3banf felbjt ift ja nod) nidht
befreit von ihrer Sorge um die Aujredterhaltung der Drittel-
decung.

Jd) habe in  meinem vorigen Nuffat bdavgelegt, bdap
die Aufhebung ded Crfordernifles bder Drittelvedung fitr die
Quartal3termine der allein ridtige Ausweg ifi. Die theoretijde
Begriindung filr diefe Gefepesinderung liegt in der Crfenntnis,
pap da3 Geld, da3 der Berfehr an den Terminen iiber da3
normale MaP hinaus verlangt, nicht als3 Warenfaufmittel, fondern
ald Rehnungdmittel gebraudyt wird. Wenn e3 gelingt, diefer
Unterfdjeidung Cingang in die Kopfe der Praftifer und Gelehrten
ju verfdaffen, fo witdt man aud) iber dag Dedungsdbediirfnis
der Banfnoten Fflavere Vorftellungen gewinnen. Ein Anfap ju
der gefepgeberifden Anerfennung ded Unterjdjiede3 liegt beveits
vor: die Erhohung bes Notenfontingent3 an den Quartalsterminen.
Diefe Neuerung unjerer lepten Bantnovelle wirft, fiir fid) gejehen,
wie eine pure Sinnlofigleit. Sie ift namlid nidht3 al3 eine
wingige BVerbefferung der Gewinnberedtigung der Anteildinhaber.
Aber warum der Juartaldbedarf, an dem die Reidh3banf profi-
tiert, die Gewinnquote der Anteil3befiger uunguniten ded Neids-
figfud wverbeflern {oll, darauf ijt feine verniinftige Antwort ju
finben. Die Gedanfen der Gefepgeber jhwanften unflar und
verfehlten ihr Ziel. Sie wollten dem Geldbedarf an den Terminen,
von dem fie fithlten, daB e3 mit ihm eine befondere Bewandinis
Dabe, eine Kongeffion machen und verfielen auf dasd Kontingent. Auf
die Dedungsbeftimmungen hatten fie ihr Augenmerk ridyten follen.
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Bu einer Jnderung der Banfgefesgebung in dem Bier be-
rithrten Punft {deint mir die gegenwdrtige Jeit nidht ungeeignet.
Man mup verbiiten, dap die Mahregel den Charafter einer Hilfe
in der Not annehme. Da3 aber wdre der Fall, wenn man in
Beiten der Hodhfonjunftur bei angefpannten Kreditverhdltniffen
und {dledyter Hanbelsbilang den nun dod) einmal notwenigen
Sdritt tdte, denn dann wiirde dad Nusland die WMapnahme fiir
ein Seidjen unferer finanziellen Shwdde anfehen, und wir brauden
nidt ausjufithren, wie gefahrlid) eine jolde Auffafjung fiir unfer
Baterland gerade im Moment einer ftarferen BVerfdjuldung werden
fonnte. Gegenwdrtig aber befinden wir ung in einer wirtidhaftlid
giinftigen Qage. Wer die Cyrport- und Jmportsifiern der lepten
beiden Jabhre- verjolgt bhat, weip, dap von einer Fommersiellen
Lerfyuldung an da3 Ausdland nidht bdie Jebe fein fann. Die
®eldber, bie wir trogdem vom Auslande in Anfprud) nehmen,
find nidht, wie dies in den Jahren 1906 und 1907 der Fall war,
die Folge itbermdBigen Jnlandfonfumsd und zu geringer Cryort:
tatigleit jondern im wefentliden bder Gegenmwert deutjder En-
gagement3 an audlindifden Borfen. Fitr die Spefulationen
von Deutfdhen in London und Neuyort gibt e3 befanntlich feine
aud) nur anndhernd ausdgleidende Kompenjation in der Spefu-
lation von Ausldndern an deutfden Borfen. So bleibt Deutidy-
land per Saldbo dem Auslande immer eine betrddhtlihe Summe
fitr feine a-la-hausse-Spefulationen {dulbig. Aber dieje Sdhulden
dritden nicht. Sie erledigen fid) in Krifenzeiten durd) die Lofung
ber Cngagentent3 und ziehen Feine gewaltjamen Golderporte oder
gar Balutaverfdledterungen nady fid.

Der Beitpunft fiir die dod) itber fury oder lang notwendig
werdende Inderung der Dedungsbeftimmungen wire alfo gegen-
wdrtig giinjtiger al3 vielleidht in einem oder zwei Jahren. Mige
die Reidhsbant den ridtigen Moment nid)t verjaumen!
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16. Pie Bmortilationshppothek'.
(1897.)

Tie im Jahre 1893 erlaffenen preuBijden Normativ-
beftimmungen filr die Hypothefenbanfen enthalten die BVor{drift,
bap bie Hdlfte des Hypothefenbeftandes, einerlei, ob e3 fih um
ftadtijhen oder landlidjen Grundbefip hanbdelt, aus Amortijations-
bypothefen beftehen muf. Bor der Aufnahme diefer Beftimmung
in bas Reidhshypothefenbantgefes fann nidht eindringlid) genug
gewarnt 1erden .

Die Normativbejtimmungen jollen ein Gegengewid)t bilden
gegen bdie Beredtigung der Banfen, Sduldverjdreibungen auf
ben Jnhaber auzjugeben, indem f{ie den Gefdydftsbetrieh jur
Wahrung feiner Soliditdt der ftaatlidyen Cinwirfung untermerfen.
Chne Frage falt die in Rede jtehende LVorfdhrift auferhalb des
RNahmen3 bdiefes Jwedes. Jbhr liegt vielmehr die Abfidht zu-
grunde, auf die Darlehndnehmer einjuwirfen, ihren Spar-
finn 3u fordern, und der allgemeinen Verjdyuldung des Grund-
befiged entgegenzuarbeiten. Der gegen die Banfen mit der Bor-
fdrift geitbte Swang foll ein Zwang zur Sparfambeit fitv bie
Grunbdbefiger werbden. ‘

Da drdngt fih jogleih die Frage auf, ob e3 fiberhaupt in
per Aufgabe ftaatlicher Auffidht iiber die Hypothefenbanten liegt,
mit der Sorge fiir die Soliditdt diefer Jnftitute den gany hetero-
genen Zwed wirt{daftlider Criiehung der Larlehn3nehmer ju

! Sranfi. Stg. 1897, Nr. 167.

2 Das Hypothefenbantgefes Hhat fid) denn aud) ber Aufnahme Ddiefer
Borfdrift enthalten. Da aber die Umortifationdhypothet aud) heute nod

3ablreidhe Anhdanger Hat, fo ijt die Reprodujierung der gegen fie fpredyenden
@riinde immer nod) zeitgemdf.
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verquiden. Und mweiter fragt man fid), ob bdenn nidt bdie
patriavdalifden Zeiten voriiber find, da man die Tugend bder
Gparfamfeit im Wege ftaatlihen Jmwanges forderte. Tlber diefe
Bevenfen fonnte man fid) jebod) himwegfepen, wenn die almdh-
lide Abtragung der Hypothefenjdulden wirklid) ein Erfordernis
gefunder wirtjdaftlider Entwidlung darftelte.

RNun wird allerding3 fiir den [dndlid)en Grunbdbefip die
Amortifationdhypothef al3 eine fegensreidye Cinridhtung allgemein
anecfannt. Aber gilt dies aud) fitr den ftadtifdhen Grund-
befis? €3 war ein jdhwerer Fehler, gerade in bdiefer Hinfidht
jwifden ftadtifdhem und lindlidem Grundbefip nidht u unter-
fcheiden. Denn ber Unteridhied ift ein gany gewaltiger. Filr
den landlidgen Grundbefip ift der Buftand der Sduldenfreibeit
der urfpriingliche und gefunde; er ift dedhalb, wenn er in Beiten
be3 Bebarfs partieller BVerfduldung gewiden ift, mit aller
Cnergie wieder anjuftveben. Mit dem ftadtijhen Grundbefip
verhdlt es fidh gerade umgefehrt. Die fih nad) HGunberten von
Millionen, ja nad) Milliarden Deziffernden Werte, die wir im
Qaufe der lepten Ddreifiig Jahre in den CStddtevergroBerungen
haben neu entftehen fehen, waren nidht mit dem eigenen Gelde
der Grundbefiser su jdaffen. €3 find Werte, an bdenen alle
Befigenden, bis3 jum fleinften Sparer hinab, durd) Hypothefen
ober ‘Bfandbriefe partizipieren, und geradbe dem fleinen
Rapitaliften {ind diefe Pfanbdbriefe, die LTbligationen der Hypo:
thefenbanfen, fiiv feine Crjparnifje eine fehr willfommene, weil
figere und angemeffen verzindlide Anlage. Wohin wiirde nun
die durd) Amortijationsdarlehen angeftrebte Entfduldbung be3
ftadtijdhen Grundbefises, wenn fie fid itberhaupt erreidhen liepe,
fithren? Offenbar ju einer Anhdufung der ungeheueren Grunbd-
ftitdsmwerte in der Hand de3, der Gefamtheit der Befigenden
gegeniiber dod) nur verhdltnidmdpig fleinen Kreifed der Grund-
befiger, mit allen bebenflihen Konfequengen, die deren auf diefe
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Weife enorm gefteigerted materielles lbergewidyt fitr die Wohnungs-
verhdltniffe und anbdere joziale Gebiete nad) fidh ziehen miipte,
und ferner 3u der Depoffedierung bder fleineren Kapitalijten, die
ihren Befis in minder guten Anlagen aufs Spiel ju jepen ver:
fucht fein witvden. Alfo itbermdpige3 Anjdwellen bde3 Befies
auf bder einen und Gefdhrdung bdesfelben auf bder anbderen,
jhwdderen Seite. Dad wive dad, jum Glid unerveidhbare
Sdeal, auf bas die ftaatlidhe Fiirforge unbewuft losjteuert.
Snbdeffen ftrduben fid) die ftadtijhen Srundbejiger bisher
in ihrem eigenen, mit dem Dder Gefamtheit jujammenfallenden
SQntervefle gegen bdie Annuitdten. Soweit fie al3 Unternehmer
die Bauten felbft aufgefiihrt haben und nur auf einen giinftigen
Beitpunft zur WiederverduBerung warten, verfteht fid) diefer
Wiberftand von felbft, benn ohne die Vorausdfepung langjdhrigen
Befites ift bag Amortifationd{yftem itberhaupt finnlog. Aber
aud) bdiejenigen Grunbdeigentitmer, die ihren Befis dauernd 3u
behalten wiinfdyen, laffen fih auf die Amortijation in der Negel
nidht ein, felbft wenn fie gut ju wirt{daften verftehen und ihre
pefunidren Berhdltniffe ihnen bdie Aufbringung der jdbhrlidhen
Adbzahlungen leidht madjen wiirden. Der Slitffel zu diefem
fdeinbaren Ratfel liegt aud) hiet wieder in dem fundamentalen
Unteridhied zwijden ftadtijdhem und landlidem Grundbefis. Die
Berwaltung eined Haufed, aud) eined groen Mietdhaujes, ijt
nidt wie die Bewirt{daftung eined Landguts eine Lebensaufgabe.
Der ftidtijhe Grundbefiper betreibt in der Regel ein Gewerbe
unabhdngig von feinem Grundbefis. Dasd Gemwerbe aber erfordert
Betriebsfapital, und diefed fann er nidht billiger bejdafien
ober vermebren, al8 durd) Hypothesierung feined Grundeigentums.
Daber fommt e3, daf gevadbe in den blithendften und reidften
Handeld- und Jnduftrieftadten die LVerfdjuldbung bded3 Grund-
befige3 eine {o auBerordentlid) audgedehnte ift, und niemand dort
daran denft, durd) Amortijationsdarlehen diefen Buftand zu De-
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feitigen. Weldje BVerblendung alfo, diefe vermeintlid) ungefunde
wittfdaftlie Crideinung von Staat3wegen zu befdimpfen und
dabei dem wirt{daftliden KLeben den Lebendnerv, a3 mobile
RKapital, ju verfiirzen!

RNun ijt e3 ywar ridhtig, dak fidh die Amortijationshypothet
fitv manche Fdlle aud) in ben Stddten niislid) erweifen wiirbe.
Aber diefe Fille Fommen fitr die Hypothefenbanfen am wenigften
in Betrad)t. Jnbduftriele Anlagen 3. B., bei denen eine allmdh-
liche Abtragung ihrer hypothefarijhen Belaftung fidh ausd bden:
felben Griimden empfiehlt wie bei den Landgiitern, find von der
Beleibung durd) die Hypothefenbanfen in der Negel ausdge{dlofjen.
Und in den Fdllen itbermdpiger BVer{duldbung ftadtijder Grund-
ftitde, in Denen eine Jeduftion der Belajtung angebrad)t wire,
wiirde dod) eine verniinftige Sdyuldentilgung nidyt bei dem Ddie
Grengen angemefjener Belaftung nidht itberjdhreitenden Bant:
darlehen, fondern bei den nadyftehenden, hoher verzinslicdhen und
daber dritdenderen Poften einfeen miijfen.

Wir itbergehen die endlofen Streitigleiten, die fajt Dei jedem
Cigentumswedyfel fid ausd bder Cyrifteny einer teilweife getilgten
Amortifationshypothet ergeben; iibergehen ferner die Nadyteile,
in denen fid) die Hypothefenbanfen durd) bdie erzwungene Yuf-
redyterhaltung diefer vom Berfehr perhorresszierten Darlehndform
gegeniiber anberen Geldgebern, Verfiderung3gefelidaften und
Privaten befinden. Dad Urteil iiber die in Nede jtehende Vor-
fdrift der Normativbeftimmungen fann ohnehin nur vernidytend
audfallen. €3 ift eine BVor{dhrift, die ausd unzureidender Wiirdi-
gung der tatfadylidhen Berhdltniffe hervorgegangen, feinen Nupen
ftiften fann, in der Negel aber wirfungsdlod bleiben wird, fraft
per Umgehungen, um die ba3 fortidreitende Wirtfdaftaleben nie
verlegen ift, wenn fid) feiner gefunden Cntwidlung ein ana-
droniftijes Hindernisd in Form einer verfehlten ftaatlidhen An-
ordnung entgegenftellt.



143

17. Die evigenen Pfandbriefe in den Bilangen
oer Bypothekenbanken'.
(1901.)

Der preuBijde Landwirtfdaftsminifter hat an
die Negierung3behorden, weldye mit der Auffidht iiber Hypothefen-
banfen betraut find, einen €rlaf ergehen laffen, Dder Eiirzlid
purd) bdie Blatter su allgemeiner Kenntnid gelangt ift. Der
Bwed ded Crlafies ift, der Uusfdiittung bdes Disagiogewinnes,
pen bie Banfen durd) den Riidfauf der eigenen Pfanbdbriefe er-
sielen, al3 einer unwictidaftliden Dafregel entgegenjutreten.
Aber o trefilich die Abfidht, fo wenig glitdlih) dheint mir der
Weg gewdhlt zu fein, den der Minifter einfdligt. Da3 Fiel
foll erveiht werden durd) bdie ECinftellung der im Befibe bder
Banfen befindliden eigenen Pfanbdbriefe in die Bilangen; bdie3
fei u forbern im Jntereffe eimer joliden und vorfidhtigen e-
fddaftafithrung.

Fitr alle bdiejenigen Banfleitungen, welde von jeher und
nod) heute auf dem Standpunft ftehen, dah die eigenen Pfand-
briefe nidht al3 {elbftdndige BVermigendwerte anzujehen find
und daber nidht in die Bilany hineingehoren, enthdlt der Erlap
de3 Landwirt{daftdminifterd ein wertvolle3 Jugeftindnisd. Der
Crlag gibt su, dap die Weglafjung der eigenen Pfandbriefe von
der Aftiv- und Paffiofeite durd) Feine gefeplide Beftimmung
verboten wird. Der Landwirt{daftdminifter erfennt aljo an,

1 Frantf. 3tg. 1901, Nr. 18. Die Streitfrage ift bid auf den Heutigen
Tag nidt audgetragen.
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dafs Der § 24 3iffer 4 des Hypothefenbantgefeses fo aufzufafjen
ift, wie e3 {dhon die Fafjung der Borfdrift unzweideutig erfennen
lift, ndmlid) al8 Berbot, bdie eigenen Pfandbriefe mit dem
fonjtigen Beftande an Wertpapieren zu vermengen und in einer
Summe aufjufithren, nidht aber ald pofitive Vor{drift, den Be-
ftand an eigenen Pfanbdbriefen ju nennen.

Jit bamit die Sefepmdapigieit ded bisher ziemlidh) allge-
mein geitbten Lerfahrend anerfannt, {o Haben nunmehr bdie
Banfen alle Veranlaffung, den Nadyweid ju liefern, daf diefe
Art der Bilanzaufjtellung Feinedmwegd dem Jnterejfe einer {oliden
und vorfidhtigen Gejddftsfithrung widerfpridht. Denn ihr
Sdhweigen fonnte leidht jo gedeutet werden, als ob fie die Be-
redtigung de3 LVorwurf3, bei ihren Bilanzaufjtelungen in dem
hier fraglidhen Punfte die Anforderungen der Soliditdt und der
LBorfidht nidht ridtig exfannt ju haben, jugeftehen miipten.

Die Argumentation ded Minifters ift die folgende. E€r
weift dbavauf hin, daf in Feiten niedrigen Kursftandesd durd) die
Aufnahme von Pfandbriefen unter pari ein erheblider Disagio-
gewinn ergielt werde, an deffen Stelle aber im Falle des Wieder-
verfaufd ein erhebliher Didagioverluft trete. Werbe alfo der
Gewinn am Cnde de3 Jabhre3 verredynet, indem bdie unter pari
aufgenommenen Pfandbriefe in der Bilany von beiden Seiten
abgejdrieben wiirden, {o wiitbe dad neue Jahr beim Wieder-
verfauf fofort mit einem Berluft beginnen. Da fei e8 ridytiger,
die aufgenommenen Pfandbriefe su dem Anfaufspreid unter die
Aftiven aufsunehmen und die Umlaufssiffer unverdnbdert zu er-
halten. Dann habe da3 alte Jahr jwar feinen Tidagiogewinn,
aber Das neue brauche aud) feinen Dilagioverlujt su tragen.

Sd) will nidht die Frage ftellen, was denn bdie Banf nitigt,
ben einmal erjielten Didagiogewinn ded verflofjenen Jahres
purd) den Wiederverfauf der aufgenommenen Pfandbriefe
preidzugeben, wenn nid)t die im neuen Jahr bagegen ermarteten
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Borteile. Jch will aud) an diefer Stelle nidht darvauf eingeben,
ob nidht ba3 Bedenfen de3 Landwirtidhaftdminifters durd) eine
Gewinnriidjtellung ad hoc einfader und fadgemdper
behoben werben fonnte. Hier modte idh nur mit aller Ent-
fdhiebenbeit und Sdhdrfe die fundamentale Widtigkeit der BVor-
frage hervorheben, ob durd) Aufnahme eigener Pfandbriefe unter
pari ein Gewinn entfteht oder nidht. Diefe Frage ent-
fdyeibet alled Weitere. RLiegt Fein Gewinn vor, fo ift jede einen
Gewinn ausweifende Bilangierung falfd; liegt jedod) Gewinn
vor, jo ift jebe Bilangierung, bdie diefen Gewinn verheimlidt,
vom teinen Standpunft ber Wabhrheit aus ebenfo verwerflid),
al3 wenn fie einen DVerluft verf{dyleierte. Man Hhalte bdiefen
Standpunft nidht fiix su {dhrofi. €3 hat Beiten gegeben und
fie werden wiederfehren, wo Ddie Banfen ihre Lfandbriefe 3u
Kurfen erheblid) ithber pari aufnahmen. Nad) dem Crlap des
Landwirtfdaftdminifterd wird aud) in oldem Fall bie Aufnahme
der eigenen Pfandbriefe in die Aftivfeite der Bilany su einem
Kurie itber pari fiir erlaubt gehalten werbden.

Dafitr, daB der jogenannte Dildagiogewinn ein Gewinn
ift, der durd) die Wufnahme von Pjandbriefen unter pari ent-
fteht, Eomnte man fih sunddyft auf den Spradygebraud) besiehen,
dem ja aud) der Landwirt{dhaftdminifter folgt. Widytiger aber
ift, daB da3 Hypothefenbanigefes felber im § 25 Abjag 1 von
pem ,Gewinn” {pridit, ,den die Banf durd) den Niidfauf von
Oypothefenpfandbriefen su einem geringeren Betrag, ald dem
Nennwert erzielt hat”. Das Gefes alfo fteht zweifellod auf dem
Standbpunft, daf der Niidfauf unter pari an fid) ein gewinn:
bringendes Gejdhdft ift. Das Gefep aber geht weiter, indem e3
vorfdreibt, wie diefer Gewinn unter Umftdnden ju vermenbden ijt.
Dier gerdt der Crlap ded Landwirt|daftdminifters unmittelbar in
RKonflift mit dem RNeichdgefes. Denn wenn die Hypothefenbanten

angemiefen werden, den Didagiogewinn nidht auszumweijen, jondern
Bendiren, Geld und Kapital. 10
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purd Cinfepung Dder aufgenommenen Pfandbriefe zum An-
fhaffungdpreid in der Bilan verfdwinden zu laffen, fo Fann
ber Geminn aud nidht mehr, wie e3 da3 Gefes verlangt, zur
Decfung ded bei der Begebung von Pfandbriefen unter pari
entftandenen Minbererlsfed bdienen. Diefe Konfequeny jdeint
iiberfehen mworden zu fein.

Aber aud) ohne auf dad Gefes zu rvefurrieven, wird man
immer in dem RNiidfauf von Pfandbriefen unter pari einen
Gewinn erbliden miiffen. Jeder Pfandbrief enthdlt eine Sdhuld
per BVanf mit aufgefdobener Filligleit. CErwirbt die Banf den
Plandbrief suriid, {o geht swar der Pfandbrief nidht unter, benn
der Pfandbrief ijt eine Sadhe und fann nur durd) Iorperlide
Lernidhtung untergehen. Die Sdhuld jedod), die er enthdlt, wird
durd) den Ritdfauf getilgt und bleibt getilgt, {o lange der Pfanbd-
brief in ben Hianden bder BVanf bleibt. Die Differeny zwijden
Sduld und bdem fitr deren Tilgung aufgewandten geringeren
Betrag aber ift felbftverftindlid) Gewinn.

Darin liegt jugleich die theovetijhe Nedytfertigung fiir die
Abfepung Dder eigenen Pfandbriefe von der AFtiv- und
Paffivjeite der BVilany. Die Bilany beywedt die wahrheits-
gemdfe Darftellung einer Bermogenslage, ift alfo nidht formal-
juriftijher, fondern sfonomifder Natur. Getilgte SdHulden aber
find ofonomifd ein Nidhtd und gehdren bdaher nidht in eine
Bilang. Bugleid) ift die Bilany, wie alle wirt{daftliden Dinge,
rein objeftiver Natur. Sefdydftlidge Abfihten, Crwartungen
u. dgl. fpielen bei ihrer Aufjtellung feine Rolle. €38 Fann bdaher
nidhtd audmaden, ob der RNiidfauf ftattgefunden hat mit bder
Abfidht oder Hoffnung, die Pfandbriefe {pdter ju giinftigerem
Rurfe wieder zu verfaufen, oder um den Pfandbriefumlauf ju
verfleinern, ober um den RKurd nidht finfen ju laflen obder
um den Didagiogewinu ju [ufrieven. Solde Abfidhten mogen
bei Gewinn-Nitdftelungen ausfdlaggebend fein; fiir die Auf:
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ftellung der Bilany entideiden nur die nadten objeftiven Tat-
fadjen.

Wir befinden und hier auf einem Gebiete, wo fidh juri-
jtifdhe und dfonomifde Anjdhauungen oft {Hhrofi gegeniiber=
ftehen. Der Jurift Dbeftreitet gewdhnlih), dap die Pfandbrief:
fhuld durd) den Nitdfauf getilgt werde. Da3 durd) bdie Her=
ftellung der Urfunde gefdaifene Redhtsverhdltnis beftehe jolange,
al3 bdie Urfunbe intaft fei, wie e3 ja aud) durd die Wieder-
Degebung {eine alte Reben3form wiedergewinne. Forderung und
Sduld ,rubten” alfo hodftens, feien aber nidht getilgt. Erft
die Vernidtung der Urfunbde bewirfe die Tilgung des Nedyts-
verhdltnifjed. Bid dahin aber gehorten die eigenen Pfandbriefe
in die Aftiven und Paffiven der Bilanz. Jdbh gehe wohl nidt
ivre, wenn id) annehme, dap aud) der Crlap des Landwirtidafts-
minijters aug diefem juriftijdhen BVorftellungsfreid hervorgegangen
ift. Aber zu welden SKonfequengen fithren Jolde, in ihrem
Rreife durdjaud bevedtigte formal-juriftijdye Konftruftionen hier
auf rein wirtjdaftlihem Sebiete! Die Million jum Kurfe von
090 aufgenommenen 3%z %o igen Pfandbriefe follen, {o lange fie
unverfehrt in den Hdanden der Banf find, nur den Wert von
000000 ME. darftellen und nidht imftande fein, die Banf von
der ent{predhenden Sdhuld von 1 WM. ME. zu befreien. Crft
die Manipulation der Kajfierung foll den Nusgleid) Herbeifithren
und der Banf den Gewinn von 10 % = 100000 M. eintragen.
Da bitte man aljo in der Durd)lodungdmajdjine den Wert
{dajfenden Faftor zu erbliden. Biele Anhdnger, fiixdite id,
wird diefe Theorie unter den Nidtjuriften nidht gewinnen. Und
ebenfowenig Beweisfrait hat der Hinweid auf § 35 Abjap 3 des
Hypothefenbanfgefepes, eine BVor{drift, die iibrigend Dernburg
Biirgerlides Nedt I, S. 336 mit guten Griinden {dhon aus
dem biirgerliden Nedyt ableitet, die aljo nidht auf Hypothefen-
Danfen befdyrantt ift. Der Paragraph vegelt die BVerteilung der

10*
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Maijle im Konfursdfall unter die bevorredtigten und nidht bevor-
redptigten Gldubiger und [dft die lepteren o weit an dem
Planbderld3 neben den bevorreditigten partizipieren, al3 die Be-
gebung der nod) im Befige der Banf befindlidjen Pfandbriefe
die auf die bevorredhtigten Gldubiger entfallenden Quoten ver-
mindert haben wiirbe. Ju einem Aftioum ftempeln, wa3 wirt-
fdaftlid Fein Aftivum ift, lag weder in der Abfidht nod) in der
Mad)t de3 Gefeses, da3 vielmehr nur die BVerteilung der vor:
handenen Aftiven vegeln wollte. €3 ijt nidht anber3: die
juriftijhe Lebensfdbigleit einer an ihren Ausjteller suriidgelangten
SnbaberjduldverjGreibung ift fiir ihren ofonomifden Wert voll-
ftandig gleidhgiiltig, und e3 ift verfehlt, sfonomijche Grofen mit
formal-juriftijem Mapftab meffen zu wollen.

Mit dem gelieferten Nadyweife, dap die Ubfepung der eigenen
Pfanbdbriefe ausd bder Bilany nad) Gefep und wirtihaftlider
JRegel nidht nur geredytfertigt, jondern geboten ift, fonnte id
fhliegen. Trogdem miodyte idh nod) auf einige Konfequengen
hinweifen, welde die vom SLandwirt{daftdminifter bevorzugte
Bilangierungdform nad) i) ziehen bdiirfte. Schon oben habe id)
bemerft, daB in andeven Beitlduften ald den gegenmwdrtigen nad
dem Crlaffe aud) die itber pari angefauften Pfandbriefe zum
Anjdaffungdpreife in den Aftiven der Bilany erfdjeinen fonnten.
A3 ein irveleitended und bdie Durdfidtigleit der Bilany ftoren-
de3 Dtoment ift ferner su Detradyten, wenn die Umlauffumme
nicht, wie der Wortfinn verlangt, nur die wirklih im Umlauf
befindlidhen Pfandbriefe umfaht, fondern nebenher aud) nidt
umlaufende, im Befige der Banf befindlidge. Endlid) {dhreibt
der Crlap nidt vor, dap Dei ben eigenen Pfandbriefen deren
Bin3fuf angefithrt werden foll. Das ift aber von grofer Be-
peutung. Denn wenn eine Banf den Beftand an eigenen Pfand-
briefen auf beifpiel3weife 2,7 Millionen angibt und e3 Handelt
fi um aufgenommene 3Y2%ige, fo betrdgt der verborgene
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Disagiogewinn nad) heutigen Kurdverhdltnifen etwa 300000 INE.,
bei 4%igen aber nur etwa 90000 ME. €3 wdre nidht zu
billigen, wenn die Bilangen davitber den Schleier der Ungewip-
beit Dbreiteten.

Der Crlap ded Landwirt{dhaftdminifterd hat die durdhaus
beredhtigte Tendenz, der Ausdfdyiittung de3 Disdagingewinnes
entgegenjzutrveten. Aber diefe ALfiht wird verfolgt auf
einem, wie i nadygewiefen zu haben glaube, verfehlten Wege
und wie id hingufitgen will, mit nur fehr unvollfommenem €r-
gebnid. Denn foweit die Pfandbriefe, durd) deren Nitdfauf der
Disdagiogewinn erjielt worden ift, vernidtet werden — wa3 ja
im Belieben der Bank fteht — hindert der Crlap die Ausdidiittung
be3 Didagiogewinned nid)t. Und dod) bleibt die BVerteilung des
Didagiogewinned an bdie Aftiondre eine unwirtidaftlige Map-
regel, mogen nun die Pfandbriefe faffiert odber unfaffiert in den
Gerblben der Banf ruben.

Man  darf e3 al3 eine Riide im Hypothefenbant-
gefet Deseidhnen, Dap e3 die Beftimmung, nad) weldem Dder
Ngiogewinn iiber eine gewiffe Anzahl von Jahren zu verteilen
ift, nidt aud) auf ben Diszagiogewinn erftredt hat. Denn
foweit an die Stelle der aufgenommenen Pfandbriefe hoher ver:
ginglidge treten, wird der Jinditber{dhuf der Hypothef: itber die
Pfandbriefsinfen, und damit der Gewinn bder nddften Jabhre
verringert. Die Negel guter Wirtjdaft erforbert daher mit dem
Disagiogewinn ded gegenwdrtigen Jahred die Jinitber|dhitfje
der folgenden Jahre ju verbeffern, wobei e3 Nebenfadpe ift, ob
per Disagiogewinn auf Finjenfonto oder auf eimem befonderen
Disdagiofonto vorgetragen wird. Cine hierhin zielende Verfiigung
ped Landwirtidaftdminifters wiirde freudig zu Degriifen fein.
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18. Indufirieller BypoiheRarkredit:.
(1910.)

Der Plan einer induftriellen Hypothefenbanf, der Firylid
wieder aufgetaudyt ift, with nidht verfehlen, bei allen denjenigen
Snbuftriellen [ebhafte Buftimmung zu finden, die zu einer Cr-
weiterung ihrer Betrieb3anlagen glauben {dhreiten zu mijjen,
obne dod) da3d Ddazu erforderlihe Kapital jur Hand zu Hhaben.
Die Ausjicht, mit Hilfe einer ,Jnduftriebant” auf die neue An-
lage eine Hypothef su erhalten, die einen grofen Teil der auf-
gewandten Koften dedt, und zwar zu Bedingungen, die faum
fdhwerer find al3 wie fie ein Hausdbefiger fiir eine jweite Hypothet
gern bewilligt, bebeutet vom Standpunft der Jnduftrie gefehen
einen erhebliden Fort{dritt gegenitber dem Yeutigen Bujtand,
wo der fapitaljdwade Fabrifant auf den teuren Banfierfredit
angewiefen ift, fiir ben er in Beiten der Geldinappheit bid ju
100 an Binfen infl. Provifion zahlen muf.

Und fiir einen Fort{djritt Fonnte man die geplante Neuerung
aud) vom Standpunft der Volfswirtjdaft ausd Halten. Neu-
inveftitionen diirfen nad) den Regeln gefunder BVolfawirt{daft nur
mit UAnlagefapital beftritten werden, d. §. mit erfparten Mitteln,
die bem Unternehmer felber gehoren oder ihm von anderer Seite
gur Berfiigung geftellt find. Die Gelder der Banfen aber, wie
die im Wege des Wedhfelfreditd aufgenommenen Mittel, haben
nur jur Bejriedigung des fursfriftigen Kreditd ju dienen. Diefe
Mnterjdheidung ift heute jebermann geldufig, namentlich feitbem
in der Banfenquete auf die in der lesten Konjunfturperiode im

1 Hamb. Corr. 23. Juni 1910.
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Kreditwefen Dervorgetretenen Sddden Hingewiefen und fpesiell
die Bafierung der Neuanlagen auf endlos prolongierte Wedhiel
jum Gegenftand beredhtigter Kritif gemad)t worben ift. Man
witd fid) erinnern, dap damald (und {dyon frither) den Reidz-
banfdiveftoren in der Proviny die Pflidht auferlegt wurde, ftreng
darauf ju adyten, dap die Wedjeldisfontierungen nicht Jnvefti-
tionsgweden dienftbar gemacdht wiirden.

So mag e3 denn mandjem befremdlid) erfdeinen, dah da3
RKreditbediirfnid der Jnduftrie, fo weit e3 fich auf Neuanlagen
und Crweiterungdbauten erftredt, bisher nod) feine audreidhende
und voli3wirtidaftlid) einwandfreie Befriedigung Hat finben
fonnen. Denn ridhtig ift e3, dap die Hypothefenbanfen und
Berfiderungdanftalten fiix die hypothefarijdhe Beleihung inbdu-
ftrieller Anlagen, fei e3 aud gefepliden, ftatutavijdhen oder ge-
iddftlidgen Griinden, nidht su Haben find, und dap dad Privat-
fapital fid) nur wenig geneigt zeigt, Ddiefe Liide auszufiillen,
obgleid) e8 an verlodenden Jinsbedingungen gewip nidht gefehlt
hat. Worauf beruht die hiernad) ungweifelhaft vorhanbdene AbH-
neigung gegen Fabrifhypothefen ?

€3 fann dafiir feinen anbderen Grund geben, al3 ben Glauben,
dap die induftrielle Hypothef ftet3 ein mehr oder weniger gefdhr-
lider Befip fei. Und wer wollte diefe Anfidht fiir gany unbe-
griindet erfliren? Aud) ein jtadti{dhed Wohnhaus fann an Wert
verlieven, jowohl an Materialmwert wie an Bodenwert, aber folde
Wertverminderung wird fid) vegelmdpig jenfeit der Grenze be-
wegen, welde eine folive Beleihung nidht iiberdhreiten {oll, und
wird daher den VBefiger der erftftelligen Hypothet nidht zu be-
unrubigen braudjen. Cine Fabrif aber, die nidht auf ftadtifdem
Boben fteht und deven Bau den 3weden eines peziellen Fabri-
fationgjweiged angepaft ift, Hat feinen von dem Gedeihen des
betriebenen Gemwerbes unabhdngigen Sadywert. Bricht das
Unternehmen gefdhdftlid) ufammen, vermag e3 3 B.' die Un-
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foften de3 Betriebes nidht mehr aufsubringen, o ift eine totale
Cntwertung ded Fabrifgrunditiidd durdaus im Bereidhe bder
Miglidfeit. Dann wird der Hypothefarier mit Cntegen gewabr,
daB er nidht Realfredit, jondern Perjonalfredit gegeben Hatte.
Wer die Konfurfe induftrieller Unternehmungen in der Ber-
gangenbeit verfolgt Hat, weif, welde Summen an den ,hypo-
thefarifd) gefiderten” Anleihen verloren gegangen find.

Damit aber ijt aud)y der Plan der Jnduftriebant gefenn-
jeidnet — und verurteilt. Die Banf wiirde etwa den zehnfaden
Betrag ihres Aftienfapitald auf Fabrifen ausdleihen und Obliga-
tionen jum Bindfuf von 4Y2% dagegen audgeben. Die Obli-
gationdre werden fid) einbilden, daf ihre Forderungen Hhypo-
thefarifch fider geftellt feien, und in giinftigen Beiten mag alle3
gut gehen. Aber eine {dywere Jnduftriefrife wiirde den gangen
Bau iitber ben Haufen werfen.

Man meine nur nidt, daf died zu peffimijtijd geurteilt
fei, dap namentlid dbod) mande Fabrif auf wertvollem Grunde
ftehe und bdabher den hypothefarijhen Gldubigern eine gewifje
Siderheit gebe. Darauf darf man fid nidht verlaffen. Se-
werblide Anlagen auf ftadtijdem BVoden Daben e3 aud) heute
nidt fdhwer, eine dem Bobenwert entprediende Hypothef ju er-
langen. Was fidh) an die Jnduftriebant wenden wird, wird aber
gerade die {hwdidere Induftrie fein, die dem Sturm einer Krifis
am wenigften Widerftand entgegenzufesen hat. Wenn von biefen
Betrieben in fdhwerer Jeit aud) nur der ehnte Teil vom Ber:
hingnid eveilt wird, fo ift die ,Jndujtriebant” geliefert.

Die reglementmdBige Beleihung von Fabrifen nach Art der
Hypothefenbanf-Ovganifation ift eben um bder fehlenden Real-
jiderheit willen durdhausd zu vermerfen. Die Gewdhrung von
Perfonalfredit — und um etwad andeved hanbdelt e3 fid), wie
wir gefeben haben, bei der Beleihung von Fabrifen nidht —
crforbert’ nidht nur die forgfdltigite individuelle Priifung, jondern
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muf aud) auf die eigenen Mittel des freditgewvdbhrenden Injtituts
befdyrdantt bleiben. Man braudyt fih nur zu vergegenwdrtigen,
welden Cindrud e3 madjen wiirde, wenn eine Banf, welde ihre
Mittel fitr ihr Kreditgefddft unzureidhend findet, ftatt ihr Kapital
su erhohen, da3 Mehrfache ihres Kapitals an Obligationen aus-
geben wollte, — und man wird aud fiir die ,IJnduftriebant” die
ridtige Beurteilung gewinnen. Die Tage der Britber Pereire
dilrfen nidt wiederfehren!

Wir fonnten hiermit fdhlieBen, wenn nidht immer nod) bdie
Frage offen bliebe, auf weldem Wege denn bder Jubduftrie ge-
holfen merden fonnte. Die Antwort ift: e3 ift ihr diberhaupt
nidyt su belfen, wenn die volf3wirtjdaftlihe Borausdjepung fiix
pen Crweiterungddrang der Jndujtrie nidht vorhanden ift. Die
Snouftrie hat fidh dem Madytgebot des Sased ju fiigen: ,Kein
Yteubau ohne Neufapital”. Die hohen Jinsfdige des Jahres
1907 (und jdhon 1906), an denen die fapitaljhmwddere Jndujtrie
fo jdwer litt, waren ja gerade die Folge bder iibertriebenen
induftriellen €rpanjion. Um bdie neuen Anlagen zu jdafien, zu
deren Beftreitung Dbdie einheimifde Kapitalbildung nidht aus-
reidte, ver{dulbeten wir und an dag Ausland, da3 dann im
Herbft 1907, uns fehr ungelegen, auf Riidzahlung drdngte. Das
Dittel gegen die Wiederfehr foldjer Notlage liegt nidht in ber
Bufitprung neuer Geldquellen an die Jnbdbuftrie, fondern um-
gefehrt in der Cinjdyranfung ihres Betdtigung3dranged und defjen
Anpajjung an die heimijden RKapitalverhdltnifle. Und jwar
ridtet fid) diefe Mahnung zunddft und vorjugdweife an bdie
fdhwdderen Jnduftrien, die einen Witterungdumidlag in ber
Sonjunftur guerft und am {dmeryliditen empfinden. Freilid,
wer fid) den neugeitlichen Crfordernijjen in BVerbejjerungen und
Jeubauten nidht angubequemen vermag, ldufit Gefahr, im Kon-
Furvensfampfe ju unterliegen und zugrunde ju gehen. Aber
bann it er nidt dag Opfer einer unvolfommenen Kredit-
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organifation, fonbern feiner eigenen finanziellen Sdhwide. Eine
Organijation, die auf Koften der Gejamtheit lebensunfihige Be-
triebe fonfervieren will, wo nur bder fapitalftarfe Grofbetried
fi® aus eigener Kraft ju behaupten vermag, wiirde nur nationale
RKraft verfdwenden und und im wirt{daftliden Wettfampf der
RNationen jdhwdden.

Die bdeutfdhe JInduftrie leidet nidht an einem Mangel an
RKapitalangebot; fie leidet hochitend an ihrer Kreditbediirftigteit,
9. h. an bem Mangel an Cigenfapital. Dag Heilmittel gegen
diefen Sdhaben aber liegt nidht in der Criffnung neuer Kredit-
quellen, wie ber Griindung einer Jndujtrie:Hypothefenbant,
fondern in der inneren finanziellen Konfjolidierung der Betriebe,
die den Sdhmwdderen nur die ftrengfte Selbftbefdranfung su ver-
fdaffen vermag.



Dax nationale Rapital
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19, Frembde Werte an deutldien Biicfen'.
(1911.)

+Welde Mapregeln gedenfen bie verbiindeten NRegierungen
su ergreifen, um einer Uberfdhmwemmung des deutihen Geld:
marftd mit fremben Wertpapieren und einem iibermdpigen Ab-
flup deutfden Kapitald8 nad) dem Auslande vorjubeugen,” —
fo lautet eine Jnterpellation de3 Grafen Kanip, die im Februar
1911 ben Reid)stag befdydftigt hat. Die Fragftelung ift typifd)
fitr eine verfehrte, aber weit verbreitete volfdwirt{daftlihe Auf-
fafjung und eignet fid baher in befonderem Mafe zum Aus-
gangspunft einer eingehenderen Betradtung. €3 ift junddit ju
beadhten, dafs die Jnterpellation nidht swijden guten und jGhledhten
Wertpapieren unterfdjeidet. €3 {ind alfo von vornherein alle
die Crwdgungen audzujdjeiven, welde den Sdut de3 deutfdhen
Rapitaliftenpublifums vor bervorteilung jum Gegenftande haben.
Die Snterpellation ridhtet fih nur gegen das Ubermaf in der
Cinfiihrung frembder Cffeften, mag e3 fidh aud) um jolide, an
fih Dbegehrendwerte Anlagepapiere handeln. Und ber Grund
biefer Abwehr ift die Furdyt vor dem iibermdfigen Abflup
deut{hen Kapital3, mit dem bdie eingefithrten Werte bezahlt
werden miiffen. Der Gedanfe ift, dap infolge diejes Kapital-
abfluffes in Deutfdland Kapitalmangel entjteht, daf der Jins-
fuf fteigt und fiiv deutfdje Unternehmungen da3 Geld fehlt.

Wer {olde Wirfungen von der Cinfithrung frember Werte
ernftlich befiirdytet — wir werden jogleid fehen, dap und warum

1 Hamb. Corr. 11. Febr. 1911.
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diefe Vefilrdhtungen unbegriindet find —, hat allerdings Anlaf,
die Hilfe der Staatdgemwalten angurufen.  Freilid) bleibt dann
immer nod) su fragen, ob die Regierung aud) beim beften Willen
itberhaupt imftande ift, den Abflup beutfdhen Kapitald zu ver-
hindern. Giniges liege fidh ja sur Not erveiden; man Fonnte
3 B. den frembden Werten die deutfchen Marfte fperren. NAuf
den Anfauf eines Papiere3, dad nidt auf einem deutjdhen Kurs-
settel fteht, liefe fidh) vielleiht mandjer nidt ein. Aber wviel
darf man fidh) davon nidht verfpreden. Dasd Kapital ift nun
einmal Deweglid) und firomt dahin, wo jid) thm Dei geniigender
Sidherheit gute Berzinjung oder Kurddyancen bieten. An die
Qandesgrengen bindet e fid) nidht, und der Mangel der Notierung
an Deimijden Borfen ift fein wirfjamed Hindernis. Wie viele
Dillionen deutfden Kapitald arbeiten nidht 3 B. mit an der
Ausbeutung jiidafrifanifder Golominen! Glaubt man wirklid),
man fonune bdem beutjden RKapitaliften bdie Crmwerbung nidt
notierter Werte verbieten?

Ran fieht, wie wenig ausfidhtdvoll die Beftrebungen des
RKapitalproteftionidmusd find. Glidlidermeife, — bdarf man
hingufegen, bdenn Ddiefe Beftrebungen find wvolf3wirt{daftlid)
durdyaus unberedtigt.

Cines ift allerding3 zujugeben. Die Nadfrage nad) Kapita
wirft fteigernd auf ben Zinsfup ein, und von dem Angebot
boher Zinfen im Auslande bleibt aud) der deutjhe Jinsdfup
nidt unberithrt. Freilid) gibt es einen Weltzindfuf nidt. So
weit hat e3 die Cntwidlung der Weltwirtfdhaft nodhy nidht ge-
bradt. Aber daf der Landedzindfup durd) die Verhdltniffe auf
pem Weltmarft beeinflupt wird, ift auBer Frage. Dhne Jweifel
wiivde bei und der ZJinsfup gedriift werdben, wenn da3d Ausland
feine Kapitalbediirfnifie nid)t audy bei deut{dhen Kapitaliften be-
friedigen -fomnte. Vedeutet aber die Hohe ded gegenmdrtigen
Binsfuges wirtlid) eine Sdhdadigung der heimijden BVolt3wirt|dhaft?
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Fiir Handel und Gewerbe fann das im Ernft nidt gefagt
werden. Wenn wir annehmen wollen, daB fidh im Laufe der
lepten 15 Jabre der Kredit um etwa 3/« Prozent verteuert hat,
fo it bas fiir bie Koften ber Probuftion nur eine Bagatele,
welde neben den RLobhnerhohungen und Preisfteigerungen bdes
lepten Sahrzehntd gar nid)t genannt ju werden verbient. Die
RKlage, dap bder Fleine Gewerbetreibende durd) den hohen Dis-
font um bden gangen Crtrag feiner Arbeit gebrad)t werbe — Bi-
metalliften liegen f{ich) frither wohl alfo vernehmen —, ift eine
lacherliche Ulbertreibung.

Nur filr einen Stand bebeutet eine Erhohung de3 JZins-
fuBed um 3/4 Progent einen fithlbaren Drud, fiix den mit hohen
Sypothefen wirtidaftenden landwirt{daftliden Gropgrundbefis.
€3 bdangt dad jujammen mit der niedrigen Nentabilitdt der
Giiter, die zuweilen in auffdligem Mifverhdltni3 su deven hohem
Berfehrdwert und bden entjpredhend bHohen Hypothefen feht.
Nirgend3 wird man daher die Notwendigleit eine3 niedrigen
Binsfufes fiix dad gange Land mit mehr Ilberseugung und
Cnergie behaupten hoven, al3 in den Kreifen der GroBagrarier.
Aber diefe Herren follten fid) dod) jagen, daf e eine Unmiglidh-
feit ift, unabwenbdhare volfswirtjdaftlide Notwendigleiten mit
den Anfprithen ihrer Privatinterefjen zu befdmpfen.

Denn itber die Steigerung desd JindfuBed hinaud erftredt
fih bdie Wirfung ded RKapitalerportd nidht. Vor allem ift die
Nuffafjung, dap dad abfliegende KRapital dem bdeut{djen Wirt-
{daftaleben verloven ginge, durdjaus verfehrt und laienbaft.
€3 fann gar nid)t die Nede davon fein, daf eine eingige deutjde
Unternehmung dedhalb Hatte unterbleiben miiffen, weil da3 dbazu
erforberlihe Rapital ind Ausland abgewandert wdre. Die
Rentabilitdtdberedhnungen der Unternehmer fdheitern nicht am Jins=
fuf, wenn Abjap und Preife Crfolg verfpredhen. Nur iiber=
{diifiige3 Kapital geht ind Ausland, freilid) ohne fidh lange
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dbamit aufjubalten, durd) die Abundany feiner Cr{dheinung den
Bindfuf herunter ju bdritden.

Sn welder Form aber wandert dasd itber|diiffige Kapital
ind Ausland? €3 ift ebenfalld gany unridtig, fidh diefe Kapital-
abwanderung al3 Geldoverfendung vorzuftellen. Wad wir fiix
bie eingehenden Wertpapiere ind Ausland verfenden, find Waren,
find die Crzeugniffe unferer Crportinduftrie. An anbderer Stelle
diefes Budpesd! ift der Jufammenhang jwijden der Ibernahme
fremder Cifeften dburd) bie Deutjchen Sparer und bden Leiftungen
per Crportinduftrie dargelegt worden. Hier bemerfen wir nur,
paB, wer den RKapitalerport nidht will, aud) zugleid unfere
Crportindbuftrie jum Stillitand verurteilen muB. Denn {o wenig
wir mit deutfhem Gelde frembe JInduftrien in Nahrung ju jegen
wiinfden, o wenig werden bdie anberen Nationen frembde An-
leihen iibexnehmen, mit deren Crlds unfere Jnduftvien gefdrbdert
werden follen. Nationale Kapitalbildbung und nationale Jnduftrie
arbeiten Hand in Hand, um durd) die Crwerbung frembder zins-
tragender Werte un3 dad Ausland tributpflidhtig su maden.
Das gereifht ung nidht zum Sdhaden, jondern jum Segen.

Die Summe audldndifder Cffeften aber, die der deutfde
Martt auf diefe Weife alljabrlich iibernimmt, ift beftimmt durd
die Bahlungs- ober genauer durd) die Forderungsbilany Deutid-
[and3. Was bas Ausland und {duldet al3 Gegenwert gegen
gelieferte Waren ober an Finfen, mufy, foweit es nidht durd
unferen Warenimport beglidhen wird, durd) neu erworbene aus-
landifche Werte faldiert werden. Dap dabei nidht im Ubermaf
fremde GEffeften importiert werden, wobei wir filx den iiber-
{dyiependen Betrag zu Sduldnern de3 Auslandes wiirden, dafiix
haben wir in dem Stande der Wed)felturfe die natiirlihe Kon-
trolle. Solange die Devifen einen normalen Stand behaupten,

1 &. ben folgenden Aufiat.
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fann von einer ,Uberf§wemmung” mit ausldndijhen Cffeften
nidt die Nebe fein.

Bu allem iibrigen ift die Cinfithrung amerifanijder, langit
im internationalen Handel befindlidher Eijenbahnaftien an bder
Berliner Borfe die dentbar ungiinftigite Veranlafjung zu Tber-
jymemmungsbefiicchtungen. Denn bhier handelt e3 fid) ja gar
nidht um die Aufnahme deutjhen Kapitals, jondern um die Cr=
weitercung de3 deutfdhen WMarfted, bdeflen Leijtungsfdhigleit im
Sntereffe ,finangieller Kriegsbereitjhaft” gerabesu eine nationale
Fordberung bebeutet.

Trogbem wollen wir die Jnterpellation ded Grafen Kanip
nidt fdelten. Denn bie Crorterungen, die fie in Parlament
und Prefje hervorrufen wird, werden den Crfoly haben, bdie
Kenntni3 der volfswirtidaftliden Bujammenhdnge su verbreiten.

Benbiren, Geld und RKapital. 11
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20. Pie nationale Bedeutung der
Rapitalbildbung .
(1910.)
1.

Wenn wir dad Wort Kapital ausfpreden horen, {o werden
in ung alle die Vorftellungen wad), die dad grofe Gebiet der
fojialen Frage Deberridhen. Wir denfen an ben Gegenfas von
Rapital und Arbeit, von Kapitalidmus und Sozialidmus, an die
Beftrebungen, die widerftreitenden Jnterejlen durd) eine vermeint-
lih) gevedhptere Berteilung der Giiter ausjugleicdhen, fei e3 inner-
halb, fei e3 auBerbalb der heutigen Staats- und Gefelljdafts-
orbnung. Rury, wir erfaffen dag RKapital junddit in feinen
fozialen Begiehungen.

Bon einer gany anderen Seite foll da3 Kapital bhier be-
tradtet werden. Sehen wir ab von den fozialen Kampfen, fo
erfdeint und bag Kapital al3 die gejammelte dfonomijdhe Kraft
ber Nation. Jndem wir bdie ftreitenden Bevdlferungstlaffen in
pem Begriff der Nation zu einer hoheren Einbeit jujammen-
fajfen, vexidhnt {ich vor unjeren Yugen der Gegenjap von Kapital
und Arbeit und I6ft fih auf in eine Harmonie von RKrdften
eined einbeitliden Organidmus, der Nation.

Was verftehen wir aber unter Kapital, unter nationalem
Kapital ? Der Lefer braudt nidht ju fiirdhten, von mir in das
RQabyrinth der Kapitalvefinitionen gefithrt su werdben. Den LWeg
diitfen wir und {paren, denn unfere Aufgabe {Ghliet die Be-

1 Der ,Staatsbitrger” 1910. Nr. 14, 15.



20. Die nationale Bebeutung der Kapitalbildung. 163

tradtung des RKapital3 in feiner Bedeutung fitr die Probuftion
per Giiter aud. Wir fafjen da3 RKapital al3 Befig, der Jinfen
ober anbderen Gewinn bringt, und fragen, welde Bedeutung
foldper Befig filr dad Leben der Nation hat. Dabei milflen wix
jedbod) beadhten, bdaf nidht alled, wa3 privatwirtidaftlid als
Kapital erfdeint, aud) vom nationalen Standpunft ald Kapital
angujehen ift (3. B. unfundierte NReid)sanleihen). Und ferner
miiffen wir zwijden Kapitalbilbung und Wertzuwah3 unter-
jcheiden lernen, da fie nur privatwict{daftlid), nidht aud) volfs-
wirtjhajtlid) gleiden Charafter aufmweifen.

Wir wollen und sundd)ft den Vorgang der Kapitalbilbung
fdhematijd) vergegenwdrtigen.

Der Medpanidmusd unjerer Volfdmirt{daft ftellt einem jeben
pag HMquivalent feiner Keijtungen in RKonjumgiitern jur Ber-
filgung. Jndem er Geld erhdlt, ecrhdlt er eine Unweijung auf
Konfumgiiter; diefe besieht er, indem er da3 Geld weggqibt.
Goweit er die ihm zufommenden Konjumgiiter nidht abnimmt,
®eld alfo gefpart wird, wanbdert diefed Geld mit anberem er=
fparten Gelde in die Hdande der BVanfen oder BVanfierd, die e3
al3 ,flitffiges Kapital” einem Unternehmer jur Berfitgung ftellen.
Der Unternehmer und feine Arbeiter Iofen jept mit dem Gelde
die dafiic bereitftehenden Konfumgiiter ein, fie leben alfo bavon,
wdhrend fie ein Hausd, ein SHiff oder eine Fabrif bauen. An
dem fertigen Werf erhilt dann ber Sparer {einen Anteil in
einem Pfanbdbrief, einer Aftie oder einer Obligation.

So ba3 Sdema. Die Komplifation, welde e3 durd) bie
Mitwicfung der eigenen Gelder ded BVanfierd und anberer Be-
triebsfapitalien erfdhrt, und die vielen fonftigen Varianten, die
bas mannigfaltige Reben {dafft, Fonnen wir hier umgehen, weil
fie bas Wefen der Sadje nidt beriihrten X

1 Riheres dariiber im ,Wefen ded Gelbed”, S. 20, 26, 29.
11*
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Bur Kapitalbildbung wefentlidh ift alfo einmal eine Criparung.
Fiir diefen Ausdrud ift e3 gleidhygiiltig, ob e3 fidh um bdie miih-
fam exzielten Crfparnifje fleiner Leute oder um Summen hanbelt,
bie Der Vefiger eined Riefeneinfommens {rop gropen Aufwanbdes
nidt bat aufehren fonnen ober wollen. Wir denfen ja nidht
an bdie Sparfamfeit al8 Tugend, {ondern ald wirtjdaftliche
Crideinung. Eriparung ift und alfo ohne Nidfiht auf die
Groge der Summen bder Minderfonjum gegeniiber dem Ein-
fommen.

Wir fagen Minderfonjum. Dabei miiffen wir jedod) feft-
balten, daB e3 fi) nur um einen perfonliden Minderfonfum
bandelt. Denn wie unfere Darftellung zeigt, wird der Konfum,
den fidh der Sparver verfagt, von dem Unternehmer und feinen
Arbeitexn vollzogen. Pan darf alfo nidt annehmen, dap Sparen
ftet eine KRonfumein{dyrdanfung bedeute. Die Wirfung de3 Sparens
ift nur eine Ver{dyiebung in der Be{dhdftigung verfitgbarer Arbeits-
frafte. An Stelle der filr die hoheren Sdhidyten arbeitenden Jn-
buftrien werden durd) ben Sparer im Umfange feiner Spar-
tatigfeit die Betriebe in Tdtigleit gefest, welde die Bediirfniffe
pe3 Arbeiterftandes befriedigen.

Der yweite Faftor im Prozep der Kapitalbildung ift bdie
Arbeit. Da3 flitffige Kapital, dad die Eriparung geliefert hat,
wird verzehrt und von den Verzehrern ein Werf Pergeftellt, da3
Gewinn ju tragen bejtimmt ift. So geht da3 ftehenbde ober fejte
Kapital bhervor aud dem fliiffigen Kapital auf dem Wege des
produftiven Konfum3. Was o entfteht, bereichert unfere Volfs-
wirtfdaft, bildet nationaled Kapital.

Gany anders der Wertzuwad3. Wenn mein Miethaus, das
gegenwdrtig fech3taufend Darf Miete mehr bringt al3 vor zehn
Jabren und infolgedeffen Heute Hunbderttaufend Marf mehr wert
ift, al8 bamald, ober wenn der Wert meiner Jnduftrieaftien,
weil die Dividende {id) bebeutend erhoht hat, auf das Doppelte
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meined Cinfaufdpreifed geftiegen ift, fo bat fih mein Privat-
fapital entfpredend erhobht, nidt aber aud) dasd nationale Kapital.
Der hohere Crirag eined JInduftrieunternehmens ift zwar in der
Wirtlichfeit vorhanden und bedeutet eine Bereidherung der BVolfs-
wirt{dhaft; bdie Kapitalifation bdiefes Mebhrertrage3 aber, alsd
welde fid bdie Kursfteigerung bdarftellt, ift nur eine Nedjen-
operation ohne volfdwirtjdaftlide Realitdt. Sanguinijde Kurs-
treibereien bewirfen fo wenig eine BVermehrung ded nationalen
Kapital3 wie Kursftiire defjen Verminderung. Kdufe und Ver-
fdufe innerhalb bderfelben Volfswirtjdhaft — zu welden Kurfen
fie aud) gefchehen migen — find nidht3 ald Befigverjhiebungen,
die volf3wirtfhaftlid) gdnglidh indifferent find.

RNun ift ed aber eine unbeftreitbare Tatfade, daf man einen
Kur3dgewinn im Cifeftenhandel erzielen und wie jeden anderen
Arbeit3verdienft verzehren fann. Wenn diefer Gewinn nur privat=
wittjdaftlide, feine volf3wirtidaftliche Realitdt hat, wa3 be:
deutet dann bdiefe Gewinnverzehrung vom volf3wirt{daftliden
Standpunft ? Die Antwort lautet: Lerzehrung nationalen Kapi-
tals. Das ift nidht fdwer einjujehen. Der Gewinnbetrag ijt
ein Teil des flitffigen Kapitals, a3 in dem Anfauf des Papieres
Anlage gefucht hat. Wa3 der Sparer alfo dazu beftimmt Pat,
RKapital zu werben, davon wird ein Teil unprodbuftiv verjehrt.
PMan fann fid) vorftellen, welde Summen nationalen Kapitald
vernidtet werden, wenn die Birfen-Hauffen groe Konfum:
fteigerungen bhervorrufen. Die fdeinbare Bliite. der Jnbduftrien
fithrt bann unfehlbar ju jhmweren Krifen.

Cine Berzehrung nationalen Kapitald liegt aber in gleidjer
Weife vor, wenn ber Staat (oder die Gemeinde) den Wert:
guwad3 Defteuert und bdie €rirdge unproduftiv fonfumiert. Das
ergibt fid) aud dem Vorftehenden mit Selbftverftindlidhfeit, denn
wad von dem gangen Gewinn gilt, gilt aud) fitr den Teil, den
der Staat davon beanfprudht. Die Entitehung nur privatwirt-
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{daftliden RKapitals, dad lediglid) rechnungdmihig vorhanden
ift, muB der Bernitung wirtlihen (nationalen) Kapitald jum
Borwand dienen. €3 verfeht fidh, dap bei den Crbjdhaftaftenern
bie fapitalversehrende Wirfung die gleide ift.

Anderd natiirlic), wenn der Staat mit den Crtrdgen diefer
Oteuern produftive Anlagen fdafit ober Sdulden tilgt. Denn
in leptevem Falle gelangen bdie erhobenen Steuern an die Be:
figer der getilgten Sdyuldvericdhreibungen und werden hier als
fliiffige3 Kapital den Jweden juriidgegeben, su denen der Sparver
fie beftimmt Hatte.

Cine CSteuerpolitif, welde die RKapitalbildung bejchrantt,
verdient nidht unter allen Wmftdnden Tadel. Wo RKapital im
Nbermafy angehduft wird, wo eine iibertriebene Bebdiirfnislofig-
feit a3 gewerbliche Leben ldhmt, und bdie Arbeitsfrifte su feiern
awingt, dba mag der Staat mit hohen Kapitalfteuern die Mittel
aufbringen, um bdie nationale Avbeit wieder ju beleben. Wir
Deutfdjen aber leben unter andeven Berhdltnifjen.

2.

Bwei Faftoren find e3, die ben Deut{den einen Sparzwang
auferlegen, dem fie fid) nidyt olhne nationalen Sdhaden entjiehen
founen: bie ftetig wadfende BVolfszahl und bdie Zufubr aus-
Linbifher Lebendmittel.

Dap die Kapitalbilbung unentbehrlid ift, ja dap dad Buriid:-
legen von Griparnifjen iiberhaupt nationale Bedeutung Yabe,
wird Heute nur felten erfannt. Pan Letradytet dad Spaven im
allgemeinen nur unter dem individualiftijhen Gefihtdpunite,
billigt e3, wenn der Sparer fiir eine groe Familie su forgen
hat, findet e3 iiberfliiffig oder tabelt ed wohl gar, wenn exr allein
fteht ober bereitd iiber anfehnlidhe Neidptiimer verfitgt. Man
vergifit, dap Kapitalbiloung Berzidht auf gegenwdrtige Geniiffe
bedeutet, und daf niemand feine Sdhage mit ind Grab nehmen
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fann. Die Bereidherung fdlt alfo der Nation anbeim, bdenn
was der eingelne {part, ift Kapitalgewinn der Nation.

Rapital {paren aber miiflen wir einmal, um den Juwad3
unferer Bevolferung ju Dbeherbergen. Man fann Ffein Haus
bauen obne eigened obder fremdes Sparfapital. Die neunmal-
hunberttaufend Kopfe, fir die aljahrlid Unterfunft gefdafit
werden mup, erfordern allein ju ihrer Behaufung der Eriparung
einer Gumme, die mit einer Milliarde Marf eher zu niedrig
al3 u hod) gegriffen ift. Sobann hat die Sparfrajt die Summen
aufsubringen, mit welden die Neubauten oder Crweiterungen
von RKranfenhdujern, Bolfdjdulen und alle jonjtigen Unter:
nehmungen riihriger Staatd- und Kommunalvermwaltungen be-
ftritten werden. Die Form, in welder diefe Summen von den
Gparern erhoben werden, ift befanntlidh die Anleibe.

So legt und unfere wadfende BVolt3zahl einen Sparzwang
auf, von bem unjeve weftlien Nad)barn mit ihrer jtagnierenden
Bevjlferung frei find. Man hat beredhnet, dap in Deutjchland
auf hundert Crmad)fene (worunter alle PRerfonen von mebhr ald
finfsehn Jabhren verftanden find) swilf Kinder mehr entfallen,
al3 in Franfreid. Cin grofer Segen, auf den wir ftoly jein
bilrfen — aber er erforbert Opfer und legt Pflidhten auf.

Denn mit der Beherbergung der alljdhrlich) hinzufommenden
Seunhunderttaufend und den durd) den Buwach3 bedingten ftaat-
l[idgen und fommunalen ufwendungen ijt e3 nidht getan. Den
neuen Hdnden foll aud) Arbeitdgelegenbeit gefdafit werden.
Cine mdadtig emporblithende Jnduftrie nimmt die jungen Krdfte
auf, aber aud) hier geht es nidht ohne Sparfapital. Der Unter-
nehmungsgeift, der neue Werfe ind RLeben ruft und alte er-
weitert, ftellt die groften Anipriihe an Ddie Ffapitalbildende
Syarfraft.

Und dod) er{dyopft fih mit diejen RQeiftungen die deutide
Sparfraft nod) nidht. Deut{dhland ift veid) genug, nidht nur



108 Das nationale Kapital.

bad beimijdhe Kapitalbediirinis zu befriedigen; e3 gehen aud
groBe Summen ind Yusland. Der Wert der deutfden Kapital-
anlagen in der Frembe wird auf viele Milliarden gefdydpt.

Angefidht3 diefer die Grenzen de3 Vaterlanded iiberflutenden
RKapitalmengen mag mandem die Mahnung, die Kapitalbildung
su {donen, vermunderlid) erfdjeinen. Hat denn — {o wird man
fragen — ba3 Dbeutjhe RKapital die Miffion, aud) auf aus-
lindijdhem Grund Unternehmungen in3 Leben ju rufen, Fabrifen
und Gifenbahnen zu bauen, die fulturelle Entwidlung su fordern?
Jn der Tat fehlt e3 nidht an Stimmen, welde der Huswanderung
de3 Kapitals einen Riegel vorfdyieben modten. Wir werden aber
fogleid) erfenmen, baf bdiefer RKapitalerport von bder gejunbden
Cntwidlung unjerer Volf3wirtidaft nidht zu trennen ift. Ja
mehr nod), bap eine Steigerung diefed Crports fiir die Jufunft
unfever Nation von hervorragender Bedeutung ijt.

Man muf {id) sunddft vor der Vermedslung hiiten, ald ob
mit dem RKapital aud) der RKapitalift den heimatlihen Boden
verliege. Das ijt felbftverftandlid) nidht der Fall. Der Anjprud
aui Crtrag (Binfen und Gewinnanteile), auf Riiderftattung der
dargeliehenen Summen (bet Obligationen) ober da3 Cigentums:
redht (bei Aftien) bleibt im Jnlanbe.

Wie aber findet der Kapitalerport ftatt? Ctwa durd) Ver-
fendung Beimijcher Goldmiingen, deren Fehlen fidh) dann im Geld-
verfehr unangenehm bemerfbar madhte? Keinedweg3. Im Ber-
fehr Der Nationen {pielen die Goldfendungen eine gany gering-
fiigige Rolle. Waren find e3, die wir hinaudfenden, die Cr-
seugniffe unferer Crportinduftrien, gegen welde wir im Umtaufd
wieder Waren vom Auslande empfangen, e3 fei benn — und
died ift dag Wefen bed RKapitalerportd —, daf wir unferen
Sdyuldnern die Gegenleiftung ftunden. Diefed Stunden ber
Gegenleiftung fann vovitbergehender Art fein und durd) Krebit:
gefdhifte der Banfierd vermittelt und erledigt werden, e3 fann
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aber aud) Dauernden Charafter annehmen. Jn lepterem Falle
werden Anteildredte, Aftien oder Obligationen ded Sdulbner:
landes von den RKapitaliften des Glaubigerlandes erworben.

Die {deindar vollftandige Unabhdngigfeit der Crportinduftrien
von dem Handel in auslindifden Papieren darf unsd nidht tdujden
iiber Den inneren Jufammenhang, in dem die Cmiffion aus-
[indifder Werte und ihre Cinfithrung an deutjden Borfen mit
den Qeiftungen unferer Cyportinduftrien fteht. Die Bermittlung
diefer Begiehungen erfolgt durd) das jparende Publifum. Der
deutje Sparer ftellt fein Geld, d. h. Konfjumgiiter, den in-
duftriellen Unternehmern zur Berfilgung. Die JInduftrie [iefert
ihre Fabrifate an dad Ausland, da3 Ausland fendet dafiic Aftien
und Obligationen, die der deutide Sparer erhdlt. So ift der
Kreid gefdloffen. Natiixlid) vertrdgt bdiefes Sdhema bdie wver=
{dyiedenften BVarianten. Wir fonmen 3. B. fiir Cijenbahnmaterial,
pa8 wir nad) Siidamerifa geliefert haben, ben Gegenwert in
fitbafrifanijen Goldominenaftien von London bejiehen und den
Cngldandern bas RKreditgefdhdft mit den Siidamerifanern iiber-
lafjen. Auf die Mannigfaltigeiten bde3 internationalen Kredit-
verfehrd braudjen wir Hhier nidt einjugehen.

Aber, woran wir fefthalten miiffen, da3d ift die Cinjidt,
dap e3 immer Warenerport ift, was die Kapitalanlage im Aus-
lande vermittelt, ober, was in pweiter Linie ju erwdbhnen wdre,
aber nidyt befonder3 Hervorgehoben zu werden braud)t, Jins-
und Gewinnforderungen, die und auf Grund unferer Kapitalien
im Auslande zuftehen. Denn wie den Gegenwert erportierter
Waven, {o fonnen wir natiiclidh aud) die und filx die Kupons
audldndijder Cffeften gejdhuldeten BVetrdge dem Auslande fredi-
tieren. §Fiir Deutjdhland {pielt die leptere Form bder Kapital-
vermehrung feine Nolle, da der wadfenden Jineinnahme bdie
wad)fende Nahrungdmitteleinfuhr entipridht. Sn Franfreih da-
gegen, da3 bei feiner ftabilen Bevdlferung feiner BVerftarfung
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feiner Cinfubhr bedarf, nimmt bdie Kapitalanlage im Auslande
gany wefentli) durd) RKrebitierung von Jindforderungen ju.
Franfreid) treibt fozufagen mit dem Nuslande Anatozidmus.
Dies ift, nebenbei bemerft, die eingige Form der Kapitalbildung,
bie Minderfonjum und Arbeitdlofigleit in der Heimat Hervor-
rufen fann.

Der Parallelidmud zwifden Warenerport und Cinfithrung
audlandifdyer Cffeften ift bei der gegenwdrtigen Berfajjung der
deutfhen Boltswirt{dhaft eine logijdhe Notwendigfeit. €38 hat
daber einen tiefen Grund und ift nidt etwa nur aus einer
patriardalijhen Fiirforge fitr unfere Jndujtrie su erfldven, wenn
pie Neidhsregierung bder Einfithrung fremdlindifder Anleihen
widerftrebt, deren Crlo3 ju Nuftrdgen an nidtdeutide Induftrien
verwandt werden foll. Jn der Tat wilrde 3. B. eine Eifenbabhn-
anleihe, die ein Balfanjtaat in Deutidhland aufnihme, wdihrend
pa3 Cifenbahnmaterial von frangdfijhen Werfen bezogen werden
foll, nur die Wirfung bHaben, unfere Geldverhdltniffe su ver-
wirven. Unfere Spaver wilvden ndmlidh nun ihr Geld nidht
der heimifchen, fondern der franydfifdhen Jnduftrie sur Verfiigung
ftellen miiffen. Wir wiirben alfo die auslindifden Cfjeften mit
einer BVerfduldbung an dad Ausland erfaufen, eine Operation,
die volf3wirtidafitlid) nidht nur ywedlos, jondern {dhadlidh wdre.
Denn eine folde BVerfdulobung an dad Ausland ruft eine
Steigerung der Digfontjde hervor, hemmt die nationale Pro-
puftion und verjchledtert die deutfde Jahlungsbilany.

Crfolgt aber der Crwerb der ausdldndifden Werte im Cin-
flang mit ben RLeiftungen unferer Crportinduftrie, {o miiffen alle
Stimmen {dweigen, die die deutfde Kapitalanlage im Auslande
glauben tabeln zu miiffen. Denn in weldem Punfte jolte der
gejdilderte Vorgang volf3wirt{daftlid bedentlidh fein? Man
fann im Crnft weder bdie Jnduftrie fdelten, daB fie Auftrdge
des Auslanded ausfiihrt, nod) den deutfdhen Spaver deshalb
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tadeln, daB er nidht den Crwerb auslindijder Werte ablehnt.
— Dod) halt! Erhebt man nidht gerade in jiingfter Jeit wieder
die beweglichften Rlagen darvitber, dap da3 deutjdhe RKapital die
Reidhs- und Staat3anleihen meide und fidh) vorzugdweife risd-
fanteren Anlagen, wie Snduftriepapieven und erotijhen Werten,
jumwende? Hier {deint alfo dodh) wohl eine Schidigung bder
heimijhen Fond3 durd) ba3 Cinbdringen bder Frembdlinge ftatt:
jufinden. Hort man dod) geradesu, daf basd Kapital fih von
den deut{den Anleihen juriidyiehe! Wenn aber die ECinfithrung
der auslindijhen Papiere die Wirfung hat, dap der inlindijde
Anleihemarft Not leidet, Jo fann died unmiglid) volfswirtidaft-
lid) da3 Ridtige fein.

Sd gehe wohl nidht fehl in der Annahme, dap Gedanfen-
giinge, wie der vorbejeidhnete, an der weitverbreiteten Abneigung
gegen die Kapitalanlage im Auslande fduld find. Eine u-
treffende Begriindbung diefer Abneigung bieten fie nidht. Die
LBorftellung ndmlid), daf fid da3 Kapital ausd den deutiden An-
lagen guriidjiehe ober gar in anbere Werte ,flithte”, ift nidht3
weiter ald ein irreleitendes Bild. Wenn jemand feine Reid)s-
anleiben verfaufen und dafiir Merifaner an{daffen will, jo fann
er a3 nur, indem er fiir feine Reidh3anleihen einen Kaufer und
fitr bie Merifaner einen BVerfdufer findet. €3 findet aljo nur
ein Perfonenwediel ftatt, der unter Angehorigen derjelben Nation
volfdwirt{daftlih gdnzlid) indifferent ift. Freilid wird durd
diefe Umijdge eine Inderung bder RKurfe Pervorgerufen. Die
Snitiative derer, die Reidzanleihen wverfaufen und Merifaner
faufen wollen, bewirft filv die erfteren Sinfen, fiir die lefteren
Steigen be3 Kurfes. Da3 Wertverhdltnid ver{dyiebt fid, was
man aud Griinden, die bhier nidht in Frage ftehen, bedauern
mag. Aber Ffeinewegd verdrdangt hier ein Papier dad anbere,
ber frembe Wert den einheimijdhen. Der inldndijdhe Kapital-
marft hat in feinen weiten Grengen fiir beide Raum. Der Ge-
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panfe aber, bdie frembden Cffeften im Jnterefle desd Kurfes bder
deutfden Anleibe von den inldndijhen Biorfen fernzubalten,
wdre der Hohepunft aller Torheit. Denn da basd Kapital bdie
Anlage im Auslande nad) ber Struftur unfever Volidwirtjdaft
einfad) nidht entbehren fann, jo hiefe das, den deutjden RKapi-
taliften zwingen, feinen Cffeftenbedarf an den Borfen ded Aus-
lande3 ju beden.

3.

Die Kapitalanlage im Auslande, die Deutfdland im Laufe
der lepten Jabrzehnte ju einer mddytigen Gldubigernation ge-
madt bhat, ift ein aud der Fiille unferer Hfonomijden Kraft mit
RNotwendigleit ermad)fenes Gebilde, deffen Pflege und weitere
RKrdftigung wir und im Jntereffe unfever nationalen Bufunft
angelegen fein [affen milffen. Jd) iibergehe die BVorteile, weldje
der Befis grofer Guthaben im Auslande jeder Nation ju bieten
vermag: Die Bedeutung bdiefed Befies filv den RKriegsfall, die
RKrdftigung der politijhen Pofition durd) wirtjdaftlide Snter-
effen in iiberfeeifden Rdnbdern, die Forderung der Nationalitdt
dburd) die Pionierarbeit fapitalfriftiger Kaufleute. Jdh will nur
pie Aufmerfjamfeit auf die Bebeutung lenfen, welde die Ju-
nahme unfered Kapitald im Auslande fiir die bejonderen Lebens-
bedingungen unfere3 Baterlande3 bhat. Denn wir Deutiden
ftehen al3 Nation unter befonderen Lebensbedingungen. Wi
find die eingige grofe Nation, welde nidht imftande ift, fid mit
den Bodenerzeugnijien ded Putterlandesd ober ihrer Kolonien ju
erndhren. Cinen ftattlihen Brudteil unfered Getreidebedarfs
muf und trop der erfreulidhen Zunahme unjerer landwirtidaft-
liden Produftion dad Ausland liefern.

Und Dbiefe Abhdngigleit vom Auslande wddijt mit jedem
Sabre. Die neunbunderttaufend Kopfe, um die wir und al-
jahrlidh) vermehren, find, da dad Jnland ja nidt einmal den
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Bedarf vor ihrem Crideinen zu deden vermodte, su ihrer Cr-
ndhrung gany auf dag Ausland angewiefen.

Wir wollen hier nidht darauf eingehen, welde Gefahren fid)
im Krieg3fall aus diefer Situation ergeben fonnten. Die werden
nidht fo hoch anguidhlagen fein, wie ed in friiheren Jahren wohl
su gejdjehen pflegte. Wir {predjen von Friedensdjzeiten und von
ber friedliden Crmoglihung de3 Nahrung3mittelimports. Wir
fragen alfo, wie bringen wir bie Mittel fiir diefe Einfubhr
dauernd auf?

Jn o erfter Qinde gilt fitr den internationalen Handel der
Grundfag ,Qeiftung gegen Leijtung”. Das importierte Getveide
bejahlen wir mit den Crieugnifien unferer Jnduftrie. Aber
ditrfen wir mit dem Abjap unfever Produfte im Auslande auf
ewig redmen? Die Tiidytigleit der beutfdhen Arbeiter, der Fleif,
da3 Genie ber Betriebsleiter mag und auf manden Gebieten
einen Borfprung vor der ausdlindifden Konfurrens gegeben haben.
Wir haben aber feine Garantien, daff die Ilberlegenbheit unferer
Qeute, wenn fie iiberhaupt eriftiert, eine dauernde Cinridhtung
im Weltgebdude ift. Dagegen fehen wir dasd Ausland fidh eifrig
um die Cntwidlung feiner eigenen Jnduftrien bemiihen. Wit
hohem Sdupyoll fdhiiept man fih vor der iiberlegenen fremben
RKonfurreny ab. Und man darf darin nidt etwa eine voriiber:
gehenbde feindfelige Anwandlung gegen unfere deutihen Waren
erbliden. Denn jeder Agrarftaat, der zu Reihtum gelangen will,
muf feine Snbuftrie su entwideln und i) vom Ausdland unab-
hangig su maden juden.

So fteht jede Crportindujtrie auf tonernen Fiigen. €3
mag nod) eine geraume Zeit gelingen, an Stelle der dburd) bdie
Abwehrmapregeln de3 Auslanbes vernidteten JInduftriezweige
anbere, neue emporjubringen. Aud) braudyt man nidht su glauben,
pag der deutfhe Crportinduftrialidmus iiberhaupt jemalsd gdnzlid
sugrunde geben werde. Wohl aber liegt e3 durdhaus im Bereid
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der Moglidfeit, ja Wabhrideinlidleit, dap der fid) weiter von
Jabr 3u Jabr fteigernde Lebendmittelimport die Leiftungen der
Grportinduftrien allmdhlid) iiberwiegen wird. Wenn wir alfo
nidht iiber Kapitalguthaben im Auslanbde verfiigen, mit deffen
Binfen wir die Differeny begleiden fonnen, jo gehen wir einer
nationalen Kataftrophe entgegen.

Dap unfere Bolfswirt{daft fih auf der vorbejeidneten
Bahn Defindet, lehrt die zunehmende Pajfivitdt unferer Hanbels-
bilany. Auf der anderen Seite Dbeweift da3 nod) anbaltende
Wad)ztum unfered Auslandsfapitald, dap bid Heute nod) der
Cyrport sujammen mit unferen Jinfenforderungen die Koften des
RNahrungdmittelimports ausdgleidh)t und iiberwiegt. Ob bdie Crport-
indbujtrie aber aud) obhne die auslindifchen Kapitalzinjen diefen
Nusgleich) herbeizufithren imftande wdre, mup nach den fjtatiftijcdyen
Bablen {ehr beyweifelt werben. Damit aber wird die Bedeutung
der Nuslandstapitalien fiir unfere BVolfswirtidaft offenbar. Nur
ihnen verbanfen wir die Moglidheit, unjere Vevslferung auf
pem Dbeutigen Crndhrungsjtande zu erhalten; und nur ihrem
weiteren Wadhfen werden wir die Ausfidht auf eine von nationalen
RNahrungdjorgen ungetriibte Bufunft abgewinnen fonnen.

Jn der Tat, die Lage einer Nation, die su ihrer Crndhrung
allein auf den Abfag ihrer Juduftrieprodufte im Ausland an-
gewiefen ift, ift von einer veryweifelten Abhdngigteit. Cine foldhe
RNation gleiht dem Lohnarbeiter, der bei einer BVerdnderung des
Arbeitdmarftes auf da3 Pflafter geworfen wird. Wer mit unsd
witnfdt, dap wir nidht ald LQohnarbeiter desd Auslanbes, fondern
al3 jzindberedhtigte Gldubiger die Getreidesufubhren in Anjprud
nehmen, muf die Verftdrfung unferer Auslandsfapitalien ald
eine Aufgabe betradten, die im Jntereffe unferer nationalen Zu-
funft nidt vernadldffigt werben darf.

Gin Niidgang der Erportinduftrien, der nidht durd) ge-
ftiegene Jinsforderungen an bad3 Ausland wettgemadht wird,
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muf immer die Folge haben, dap ein Teil der Arbeiterbevslferung
brotlog wird. A3 Heilmittel gegen diefe Avbeitdlofigteit bleibt
nur bdie Audwanbderung iibrig, die immer einen nationalen Kraft-
ver(uft Debeutet, um fo mehr, al3 gerade der tiidhtigere und
und intelligentere Teil der arbeitenden Bevdlferung in Jeiten
der Arbeitdnot den Wanderftab ergreift. Wollte der Staat den
BVerjud) maden, die iiber{dyiiffig gewordene Bevilferung durd
Gtaatdarbeiten in Brot zu erhalten, o miiften zur Beftreitung
be3 auslindifdjen Getreided — bda ja dazu Jnbduftrieprodufte
und Binsforderungen nidht audreiden — trandportable Kapital-
werte, alfo junddijt Cffeften, dann Wertjadjen und Kunjtverfe
aufgebradht werden. Stetd aljo ergibt fid) die troftlofe Ausfidt
auf dad Sinfen ded nationalen Wohlftandes.

Anders, wenn dad Ausdland in Hihe der Lebensdmitteleinfuhr
ung zindpflidtig bleibt. Zwar werden aud) dann mit dem Niid-
gang ber Cyportinduftrien Teile ber Arbeiterbevdlferung aud ber
gewohnten Vefddftigung gedrangt. Aber daraud entfpringt nod)
nidit die Notwenbdigfeit, die Bolf3zahl durd) Audwanderung
herabjuminbern. Wenn parallel mit dem NRiidgang ded Crports
der innere Konfum wdd)ft — und e3 entfprade nur dem natiir-
liden Qauf der Dinge, dah auf die arbeitende Genervation eine
mehr geniefende folgte —, jo erhalten die frei werbenden Arbeits-
frdfte neue Bejdydftigung in den Betrieben, die der verfeinerten
LQebenshaltung der obeven Bevdlferungs{didten dienen. Aud
founte der Staat, foweit e3 etwa die trogdem nod) Herridende
Arbeitdnot erforderlid) madt, in groBartigem Dahftabe Staats-
arbeiten in Angriff nehmen, ohne dap die Nahrungdmitteleinfuhr
mit Kapitalwerten Dbeglidhen werden miite. So bewahrt unsd
die Jindpflidht desd Auslanded forwohl vor der Sdhwddung der
Bolfdzahl wie vor nationaler Verfduldbung und Verarmung.
Sie verbiitet, daB eine Krife, die immerhin {Hwer genug unfer
Bolfstum treffen wiltbe — denn ein Ungliid bliebe der RNiid:
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gang der Grportindujtrien unter allen Umijtdnden —, in eine
nationale Kataftrophe ausarte.

Bon einem Riidgang der Crportinduftrien, wie von einer
nahen Moglichfeit zu fpreden, mag mandem unbevedtigt er-
fdeinen. Reden bod) die Bahlen in ber Statiftif unfered Aupen-
hanbel8 offenbar eine gany andere Sprache. Wan darf jedod)
nidt vergefjen, daB ba3 Bild nur im Lidte bder {teigenden
Bolfdzahl betradytet werden darf. Nidht die abfoluten Zahlen
entfdeiven, fondern da3d BVerhdltnid von Cinfuhr und Ausfubr.
Cin RNiidgang der Crportinduftrien liegt im Sinne unferer
Betradtung bereitd vor, wenn der Crport nidt Sdritt halt
mit den fteigenden Jmportanjpriiden bder unehmenden Be-
volferung. Je mebhr ber Jmport ju feiner Begleiung bdes
Riidgriffd auf die HFinfen und Gewinne auzd auslandifden
RKapitalien bedbarf, je weniger Geld daher alljdhrlidh jur Ber-
groBerung unfered auslindijden RKapitalbefites verfiigbar bleibt,
um {o ndber rviiden wir dem Iritijhen Jeitpunfte, wo bdie
Cyportinduftvie die verfilgbaven Nrbeitsfrdfte nidht mehr zu
bejdhdftigen vermag, unb bder mit den Crirdgnijffen der aus-
[andifchen Kapitalien gefpeifte innere Konjum die Voltdwirt|daft
im Gleidgewid)t halten muf.

Diefer Jeitpunft wdre aber jugleidh dad Ende ber Volfs-
junahme. Denn wenn bad Wad)stum der auzldndifden Kapi-
talien und ihrer Crirdgniffe endet, {o fehlt aud) die Erndhrungs-
moglidfeit fiir weiteren BVolfdzuwad)s. Nur ausd dem Auslande
mit LVermiogen heimfehrende Deutjhe fdmen nod) fiir die Ver-
mehrung der Auslandsfapitalien in Betradyt.

So mag eined Taged bdie grofartige Entwidlung unferer
RNation durd) die Unmiglichfeit, ihre weitere VergroBerung inner-
balb ber Reihsgrengen zu erndhren, sum Stillftand gezwungen
werden. Daf diefer Tag nod) unendlid) fern fein moge, ift
unfer aller Wunjd). Dap aber feine MaBnahme geeigneter ift,
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ibn fernzubalten, al3 bie Stdrfung ber nationalen Kapital-
bilbung in Geftalt der VergroBerung unferer Guthaben im Aus-
lande, diefer Ilberzeugung follte fih niemand verfdhliefen.
Sndeflen bin i) auf einen Cinmwand gefaft. Man wird
fragen, mit weldem Red)t id) anndbhme, daf die Volfsvermehrung
in dem Heutigen Tempo fid) fortfesen werbe, bi3 die Hfonomijdhen
Berhdltniffe ihr ein gebieterijdhes Halt jurufen. Beobadjtet man
nidht vielmehr jdhon in den lepten Jahren eine [eife Abnahme
De3 Geburtenitberfchuifes? Freilih bhat i) aud) danf den
Dygienijden Fort{dritten die durdyjdnittlidhe Lebenddauer ver=
lingert, jo baf bder Bevdlferungszumwad)d prozentuell dadurd
nidgt beeinfluft worden ift. Aber nad) einigen Jahrzehnten wird
man gewify eine wefentlid) langjamevre Bolf3vermelhrung feftfielen.
Wir wollen bie Miglidhfeit, ja Wahridheinlichfeit diefer
Cntwidlung nidht beftreiten und wollen zugeben, daf fie geeignet
fein wiirde, die Aufgabe zu erleidhtern, die da3 Wadhdtum der
Bevdlferung der Crportinduftrie jtellt. Aber wer geneigt fein
modyte, davan die Folgerung su fdliegen, dap e3 fiir diefen Fall
weniger auf die Verftirfung der nationalen Kapitalbilbung an-
fomme, befindet fid) in jdhwerem Jrrtum. Der iiberfieht bdie
ungeheure Bedeutung, die die Volfdvermehrung filv den Arbeits-
marft hat. Man Bhat bevechnet, dap fiinf Millionen Deutfdye
ibren RQebendunterfalt durd) die Bauarbeiten gewinnen, die der
Bevilferungdzuwad)3 notwendig madt. Gefest alfo, man fonnte
mit einem Sdlage der Volidzahl Halt gebieten, {o wdren fiinf
Milionen Menfden aufer Brot gefept. Der almdhliche 1ber-
gang vom Wad3tum jur {tationdren Bolf3zahl mildert bdie
Wirfung, aber hebt fie nidht auf. Die Bauarbeiter verlieren
ibre Arbeitdgelegenheit Sdhritt fiix Sdritt. Aber die Dauer
pe3 Prozeffes qibt die Moglidhfeit, wenigftens einen Teil bder
frei geworbenen Kvdfte an andere Berufsarten zu gewdhnen,

ingbefondere fie bem f{teigenden inneren Konfum dienftbar zu
Wenbdbiren, Geld und RKapital. 12
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maden. Die Situation ift alfo durdjaus die gleidhe, wie wir
fie oben fiir ben Fall be3 Riidgangd der Crportinduftrie ge-
fchilbert Baben. Der Not bder Nrbeit3lofigleit fanm nur bdie
Gteigerung de3 inneren Konfum3 fteuern. Diefe aber hat jur
LBoraudfesung einen Kapitalveidtum, der un3d dasd Ausland zins-
pflichtig madyt und in den gefegneten Jeiten, in denen ju leben
wir da3 Gliid haben, angefammelt werben muf. Dasd banale
Gpridwort ,Spare in der Beit, fo haft du in der Not!” gilt
fitr eine gange Nation nidht minder al8 fiir den eingelnen Menjdyen.

4.

Wie verhdlt fidh nun unfere Zeit su der Auffafjung, dap
RKapitalbildung eine Pflidht fei, die die Nation in ihrem eigenen
Juterefie zu erfitllen Hhabe? Man fann nid)t behaupten, daf
bag Berjtdndniz dafitv allgemein fei. Der Privatmann, dem
nationaldfonomijdhe Betradtungen fernliegen, {dhiittelt verwundert
den Kopf, wenn er hort, dap er fid) nidht nur um jeine Familie,
fonbern aud) um bdie Nation ein Verdbienft erwerbe, wenn ex
feine jabhrliden Criparniffe su einem anfehuligen Vermibgen an:
wadyfen laffe. Die dffentlide Meinung in unferem jozialpolitijchen
Beitalter ijt geneigt, jede Kapitalanhdufung als einen Raub an
den BVolf3genoffen anjufehen. Die foziale Gefinnung artet leidyt
in RKapitalfeindligleit aus, die dann in nationaldfonomifden
Dingen zu villiger Verblendung fiihrt. Die Gefegebung endlid)
hat bisher weber in der Jnitiative der Negierungen nod) der
Parlamente merfen laflen, bdap fie von der Vedeutung bdev
RKapitalbildbung fiir die Zufunft der Nation eine Elave Vorftellung
Defige. Sie erhilt ihre Ridhtung von der Sosialpolitif, joweit
nidt die Madyt entgegenftehender Jntevejjen hemniend eingreift.
Der Gedanfe, dap das Jnteveffe der Nation nidyt identifd) ijt
mit den Jntereffen der Heute lebenden Bevolferung, dap die Ju-
funft von ber Gegenmwart Opfer ju verlangen beredhtigt ijt, liegt
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unferer Politif weltenfern. Wir treiben eine Gegenwartdpolitif,
bie von ber Hand in den Mund lebt.

Dagegen liefe fid) nid)t3 einwenden, wenn die Kapitalbildung
in Teutjdland fid) offenfundig in gedeihlidfter Enhwidlung be-
fdnde; wenn die Anforberungen, die dag Baubebiirfnid und bie
induftriellen Unternehmungen an den Kapitalmartt ftellen, reidh-
lidye Befriedigung fanden und daneben nod) anfehnlide Summen
fiir die Anlagen im Auslande itbrig blicben. Jn diefen Glauben
fdeint man fid) allerdingd bei und einwiegen zu wollen, joweit
man iibethaupt die Frage der Kapitalbildung einer Pritjung fiir
wilrdig eradhtet. Jndeffen lehren deutlihe Anzeiden, auf wie
fdhwaden Fiigen diejer Glaube {teht.

Sn demt Auf und AL der Konjunfturen des Weltmarftes
madyen wiv die bedentlide Crfahrung, dap die Kapitalfnappheit,
mit der die Hodhfonjunfturen einher zu gehen pflegen, in feinem
LQanbe der alten Welt {o {darfe Formen annimmt, wie in Deut{d)-
land. Und zwar madt fid) diefe Crjdeinung bei jeder neuen
Konjunftur in gefteigertem Mape bemerfbar. Jn gleidher Weife
erceidht audy der Kapitalmarkt, wenn der Konjunftur die Depreffion
gefolgt ift, nidit den Grad von Flitfjigleit wieber, den er in ber
voraufgegangenen Periode Dbefeffen hatte. So gleiden die Be-
wegungen de3 RKapital3 bei und dem Lauf der Wellen zur Ebbe-
seit. Uber die Lehre au3 diefer Crfahrung wird nuv jur Hilfte
gesogen. Man predigt der Jnduftrie Bitgelung ihred Eypanfions-
drange3, aber vergifit, auf Mittel ju finnen, wie man dem Mangel
an nationalem Kapital abhelfen Fonne.

Gin andered Warnungsdzeidpen ift der Kurdftand unferer
Reidh3- und Staatdanleihen. €3 ift ja eitel Wahn, wenn man
glaubt, mit fleinen Mitteln, wie dem Anlageswang fitr bdie
Berfiherungsgefeljdhaften und Sparfaffen, bdie Kurfe wieder in
bie Hohe bringen zu fomnen. Dad wdre nur ju erveidhen, wenn

biefe Zwangstdufer den ganzen Geldbedarf von Reidh) und Bunbdes-
12*
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ftaaten decen fonnten. Dann wdre die natiiclide Kurdentwidlung
befeitigt. ©Solange aber jur Unterbringung der Anleihen bder
freie Marft nicht entbehrt werden fann, Deftimmt diefer ben Wert
der Ware, und zwar fiir die ZJwangsfdufer mit. Daritber follte
unter Bolfswirten feine Meinungdveridyiedenbeit fein. Den Be-
ftrebungen ur Hebung der Anleihefurfe liegt eine BVerwed)3lung
von Symptom und Urfache zugrunde. €3 ift, al3 wenn man
bie Temperatur eines Fimmers durd) die Crwdrmung ded Thermo-=
meters erhobhen wollte. Denn die Kurfe fagen nur aus iiber
ben Stand von Angebot und Nadfrage. Statt fid) iiber den
Stand der Kurfe ju befdyweren, joll man beberzigen, was fie an-
zeigen.

Und ihre Spradje ijt deutlid) genug. Sie fagen, daf in
der glangoollen Cntwidlung der deutfdhen Volfswirtjdaft bdie
RKapitalbilbung eine bedentlidhe Sdwdde zeigt; daf weber der
Reichtum der oberen Sdidyten nod) die verbefjerte Lebenshaltung
der Arbeiter ungd daritber tdufden darf, daf da3d Kapital nidit
mehr vollig den Wufgaben gewad)fen ift, die ihm bdie bejonderen
Qebensbedingungen unferer Nation auferlegen; dap diefe Kapital-
fdwdde, je weniger ihr entgegengewirft wird, um {o eber
den Fort{dhritt unferer Nation auf dem Wege numerijder und
ofonomifdjer Kraftenwidflung Hemmen und zum Stilljtand
bringen muf.

Mit diefer Crfenntnis aber hort die Frage, die wir behanbdeln,
auf, allein den objeftiven Betradter ju inteveffieren. Sie wird
sum Problem fiir den Politifer und Staatdmann. Cr darf
nidht ldnger den Blid verfdliefen vor einer Crideinung, bdie
bie Qebensfraft und Jufunft der Nation beriihrt; er muf fich
aufraffen und Stellung nehmen zu diefer neben der Sozialpolitit
ibr Redht fordernden nationalsfonomifden Frage.

Bor allem ift in der Steuergefepgebung die Niidfidht auf
bie RKapitalbildbung eine Notwenbdigfeit, die bisher gdnzlidy ver:
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nadyldffigt worben ift. Man glaubt allgemein, dap die Aufgabe
geldft fei, wenn ¢3 gelungen ift, den Finanzbedarf ded Staates
auf eine jozialpolitijd) einwandfreic Weife ju deden. National-
pfonomifd) gefehen, ift aber die Beftreitung laufender Staats-
aufgaben mit dem Crirage von Steuern, bdie unmittelbar da3
RKapitalvermogen der Nation verfiirzen, Teinedweg3 beffer ald die
Decung eine3 Defizitd mit Anleihen nad) dem Mujter unferer
bigherigen NReichsfinanggebarung. Hier wie dort verzehrt man
RKapital su unproduftiven Zweden.

Cine Steuerpolitif, die Shonung fiir ba3 Kapital verlangt,
witd, wie bei und berartige Dinge einmal behandelt werben,
fofort in den Gerud) plutofratijher Jntereffiertheit gelangen,
sumal wenn ihr Befiirworter dem hodhft fapitaliftijdhen Berufe
eine3 Bankdireftord obliegt. So hat Dereitd ein Wigbold fiix
meine Auffajjung die fpottijde Begeidhnung ,Bantofonomie” er-
funden. S will Wiederholungen ded unlauteren BVerfud)3, mid
al3 Vertreter eined Klafjeninterejjes beifeite zu jdhieben, durd
ein Befenntnid juvorfommen. J§ bin nidht Gegner, fondern
ent{dhiedener Anhdnger der Crbidaftsfteuer in der Ausdgeftaltung,
wie fie 3. B. in Hamburg Dbefteht, wo die Kinder des Erblajjers
bi3 vier, bdie Cnfel bi3 adit Projent Crbjdaftsfteuer zahlen.
Nur meine id) allerding3, ba fie den Bunbdesjtaaten, nidht dem
RNeich gebithrt. IJd) Dalte ferner Wertzuwad)3fjteuern jowohl auf
beweglidyes wie auf unbeweglides Cigentum im Pringip filr gerecht
und dedhalb filv unabmweidbar. Endlid) habe id) in einer fritheren
Publifation ! unter der Begeichnung , Mberflupfteuer” eine neben
per Ginfommenjteuer zu erhebende Abgabe auf den Teil des
Cinfommen3 empfohlen, der nidht sum KLebendunterhalt bed Be-
ftewerten bient, {ondern Deflen KRapitalvermdgen anwddit: aljo
eine Steuer auf die BVermiogensbildbung, die im Steuerfyftem

' Die lberflupfteuer. Gine Artifeljerie. Berlag ded Hamb. Corr. 1902.
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ibren Plap zwijhen der Cinfommen:- und der Vermogensfteuer
bdtte. Man witd mir jugeben, daf jolde Anfihten mit einem
egoiftijhen RKapitalifteninteveffe nicht vertrdglid) find, und mid
hoffentlidy fiinftig mit Anziiglidhfeiten bder beregten Art ver:
fchonen:

Denn da3 fei ferne, dap dad nationale Jnterefle an der
Rapitalbildbung fidh auswadife zu einem Steuerprivileg fiir die
JReidhen. Da3 wdre eine BVerwed)dlung ded Jntereffes der Nation
an dent Kapital mit den individuellen Jntereffen der Kapitaliften.
Die LVerteilung der Steuerlaft darf nur nad) dem Pringip aus-
gleichender Gevedptigfeit gefdehen, und die Belaftung der ftarfen
Sdultern mup in der Weife erfolgen, dap dem fozialen Emp-
finben Dder Gegenwart Geniige gefdyieht. Aber damit ift nod
nidt die Frage nad) der Verwendung der erhobenen Betrdge
geldft. Damit ift vor allem nidht der Grundiag fanftioniert,
baf, wad die Nation erfpart und sur Kapitalbildbung beftimmt,
der Staat su unproduftiven Zweden verzehren bdiirfe.

Der fitr jede Privatwirtjdaft mit Selbftverftandlidfeit
geltende Grundfag, daf man laufende Ausgaben mit laufenden
Ginnahmen, nidt aber mit dem Kapitalvermigen ju Dbeftreiten
hat, muB endlid) aud) filr Staat und Nation Geltung gewinnen.
Steuerertrdge, die unmittelbar dem Kapitalvermibgen entnommen
werden, wie Crbidaftsfteuern und Wertyuwadyjteuern, bdiirfen
nidt ander3, al3 zu produftiven Anlagen oder jur Tilgung von
Staatd= und Gemeindefdhulden verwendet werben, denn nur fo
bleibt die nationale Kapitalbildbung unverfehrt. Und wenn eined
Tages alle Scyulden getilgt fein follten — ein Tag, der {dhwer-
lid je bHeraufddmmern witd —, {o mige der Staat da3 ihm
sufliegende RKapital in anberen Cffeften anlegen, ebhe er bden
Rapitaliften zuliebe die Kapitalfteuer aufhebt oder der Kapital-
bilbung zuleide in Ddie alte LVer{dywenderpolitif wieder einlenft.
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5.

Die gripte Aufgabe auf dem Gebiete der nationalen Kapital-
bilbung bat indeffen nidht der Cingelftaat, fondern das Reid) ju
leiften. Die gegenwdrtige Cntwidlung geht dahin, bdie bden
Bunbdesftaaten juftehenden Cinnahmequellen mehr und mehr den
Reidsfinanzen bienftbar ju maden und dabei die Finangen der
Bundesjtaaten ju jdddigen. Die yundd)ft allein wahrnehmbare
Folge ift in den Staaten erhohter Steuerdrud und weitere Aus-
bilbung der Kapitaljteuern, indbefondere der Wertsumad3ftenern,
peren Ertvdge jum Sdhaden der Kapitalbildung unbedentlid) ver-
sebrt werden. Wann bdie Lamm3geduld der vom Reid) aus
ihrem Befigftand gedringten Cingelftaaten ein Ende Haben wird,
ift nidhgt abzufehen, vielleidht exrft, wenn der NRuf unjerer ver-
blendeten Demofratie nad) einer NReid)Zeinfommen- und einer
Neidh3vermigensjteuer in der Reich3gefesgebung ein williges Ohr
finbet. Denn einmal muf ja trop aller libeval-demofratijden
Npetorif vffenbar werden, wohin die Borliebe fiir direfte Steuern
und bie fozialpolitijhe Abneigung gegen Konfumabgaben unfer
Bolt {Phlieplih fithren. Jnywifjden wddjt der Sdabden, den
die RNeidh3finanzgebarung anvidtet, in3 Ungemeffene, nidht nur
in finangpolitijder, jondern weit mehr nod) in nationalsfonomi=
fcher Hinfidht.

Die Befteuerung der Lurudartifel der Mafje, ndmlid) des
Tabats und der alfoholhaltigen Getrinfe erfdeint unferen Sozial-
politifern im beften Fall al8 ein notwendiges 1bel. Man gibt
su, dap man ihrer ausd finangiellen Griinden nidht ganz entraten
fonne, wiinfd)t aber bdie Steuerfige fo niedrig wie moglid) ju
Dalten, da jede BVerteuerung desd Lebensunterhaltd3 de3 fleinen
Manne3 ein jozialed Unred)t fei. So zieht der Sogialpolitifer
folgeridhtig einer Crhohung der Konjumabgaben die Befteuerung
de3 Kapitald vor.
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Diefem Gedanfengange liegt entweder die Anfdhauung ju-
grunbe, dap der Konfum an Alfohol und Tabaf in dem Um:
fange, wie er heute geiibt wird, al3 bas normale Deputat des
deutfden Manne3 ju gelten habe, deffen Shmdlerung ihm nicht
jugemutet werden bdiirfte; BVerteuerung diefer Genufmittel famen
alfo einer Lobhnverminderung gleih. Obder man gibt ju, daf
der Arbeiter die Steuer durd) Minderfonfum ausgleidhe, findet
e3 bann aber unbillig, ihm den Genup zu vertewern. — Beibde
Unfichten verdienen nidht die ‘%ead)tung, die fie immer nod
findben.

Dap eine ftarfe Steuer den Konfum einfchrdnft, jollte nidht
besweifelt oder bemdntelt werden. PMan braud)t nur auf den
Zabaffonjum in England al3 Beifpiel su vermeifen. Dort hat
per hohe Tabafzoll die Wirfung, daf der nationale Aufwand
fiir Tabaf, auf den Kopf bder Bevslferung geredynet, nur die
Hiljte bed deutiden Konjums audmadyt. Der Arbeiter wird,
wenn bdie Abgaben fiir Tabaf in Deut{hland erhoht werden,
denjelben Betrag wie frither auf fein Naud)bediirfnid vermenden,
aber nur ein an Quantitdt ober Qualitdt geringeres Aquivalent
fiir fein Geld erhalten. Die Differeny begieht dasd Reidy .

Sft nun wirflid dad dem fleinen Manne im Alfohol- und
Tabafgenuf zugemutete Opfer eine foziale Graujambeit? [
mpdhte e3 verneinen, aud) ofhne Herbeiziehung nationaldfonomijder
Griinde. Da ber Arbeiter von den diveften Staat3jteuern faft
unberithrt bleibt — id) mwiirde iibrigend einer gingliden Frei-
laffung allex Einfommen big zu 2000 Marf von der Cinfommen:
fteuer da3 Wort reben —, fo follte er fidh) die indiveften Steuern
al3 Rorrelat feiner reidhdbiivgerlichen Nedhte gefallen laffen. Man
witd aud) dbaran erinnern bdiirfen, dap die weit hoheren Konjum:
abgaben in den Nachbarveihen ertragen werden, ohne dort in

1 Bgl. hiersu meine Brofdyiire ,Die Reidsfinangreform, ein national-
ptonomifdes Problem”. Hamburg 1909. Eeite 33 und 34.
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pen unteren Bolfsflaffen die Empfindung fozialer Miphandlung
wadzurufen.

Allein exft der nationaldfonomijde Gefidhtspuntt ldpt bie
Konjumftevern im Qichte ihrer wabhren Bedeutung er{deinen.
Denn fie find ein gemwaltiged Mittel zur Hebung bder RKapital-
bilbung, deven Unentbehrlichfeit fiir unfere mit fteigender Volfs-
3abl und zunehmendem Nahrungdmittelimport arbeitende Volfs:
wirt{haft wir oben geseigt haben. Auf indivefte Steuern ver-
sichten heift auf Kapitalbildbung versidhten, heipt ben Sdhid{alstag,
an bdem bdie ofonomifdie Rage der wadfenden Volf3zahl Halt
gebietet, vor der Zeit heraufbefdyworen. Fiir die Wrbeitslofen
in ihrem €lend wird e3 dann dwerlid) ein Trojt fein, 3u er-
fahren, baf sur Jeit ihrer BVdter in Feinem KLande der Welt
ba3 Bier und die Jigarren fo gut und billig gewefen feien, wie
in Deutfdland.

Bon bder ftadtijdhen Arbeiterbevilferung darf man weder
erwarten, daf fie sum Beften ihrer Nadfommenjdaft Criparniife
mad)t — Dbie Milliarben der Sparfaflen ftammen zum aller-
groBten Teil aud anderen Quellen —, nod) daf fie die Be:
deutung der Kapitalbildbung fiir die Arbeitdgelegenheit in Gegen-
wart und Jufunft wiicbigt. Bon den Gebildeten aber mup man
pie Cinfidt verlangen, dap die Politif auf Werftirfung de3
nationalen Kapitald3 aud) ein Stid Sozialpolitif in fid birgt,
eine Sogialpolitif filr die fommende Generation.

Was bdie Konjumiteuern fitr die Kapitalbildbung bedeuten,
ergibt {dhon Der Hinweis, daf die Nation heute um vier Milliarden
reijer wdre, wenn die Fehlbetrdge im Neichsbudget nidht durd
Anleihen, jondern durd) KRonjumfteuern aufgebradt worben wdren.
An Stelle der vier Milliarden Marf Reidhsanleibefdheine lagen
in den Stabl{dyranfen der RKapitaliften ebenfo viele ausldndifche
Wertpapiere, deven Finfen jur Begleidung bder Smporte ober
jur BergroBerung unfever Ausdland3guthaben bdienen wiirden.
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Diefen BVerluft werden wir nidht wieder einbringen. Jm Gegen-
teil, wir find beftredbt, ihn Jabhr filr Jahr ju vergroBern. Biel-
leiht nidht durd) Crhohung der inneren Neidh3jdhuld, benn bdie
neuen Steuern werden da3 Reidhsbubdget wohl im Gleidhgewidht
halten. Aber wir wiffen ja, dap Fapitalversehrende Steuern
nationalofonomijd) bdiefelbe Wirfung tun wie Defizitanleihen,
und um folde Steuern handelt e3 fidh) bei uns.

Die franzififde BVoltswirt{daft leidet an einer franthaften
Gparfambeit in Konfum und Kinbererjeugung. Die deut{de
Volt3wirt|{chaft franft an iibertriebenem Konfum von Tabaf und
Alfohol. Beide Ldnder Hhaben Steueriyjteme, bdie erfunbden zu
fein jdpeinen, die nationalen Fehler nad)y Miglicdhfeit su ver-
ftarfen. Der Franzoje verfteuert den Konfum und jdhont dasd
Cinfommen, der Deutfhe madt e3 umgefehrt. Man fann nidt
deutlidher geigen, daf ein Steuerfpjtem nidht nacd) abjoluten
Pringipien, jondern nad) den nationalen Eigentitmlichleiten jedes
LQanded erbad)t und beurteilt werden muf.

Heute {deint e3 eine nod) unentdedte Wahrheit su fein, dap
man mit Joll- und Steuergefegen nidt blop Produftion3politif,
fonbern aud) Konfum= und Kapitalbilbungdpolitif treiben fann.
Se eher diefe Cinfidht und der Wille, von ihr Gebraud) zu
madjen, durdydringt, um jo bejfer wird es fiir die Nation fein.
®ang abgefehen vom finangiellen Swed {ollte der deut{de Staats-
mann die Zolle und Steuwern Handhaben, um eine Windberung
be3 iibertriebenen Aufmwanded an Tabaf und Alfohol im Jnterefje
der nationalen Kapitalbiloung und damit der Jufunft unferes
Bolfed durdjzufesen. BVom Standpunfte der Produftion gefehen,
handelt e3 fidh darum, einen Teil der Nobftoffe und Arbeits-
friafie, die jest im Ulbermaf dDem inneren Konfum Ddienen, den
Gyportinduftrien juzufithren und fo eine Berteilung der nationalen
Arbeit zu fdaffen, die einem offenbaren Sdhaden abhilft und
eine gejunde Weiterentwidlung unfever VoltSwirtidaft verbiirgt.
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Der Gedanfe an Ent{dhddbigung fitr entwertete Anlagen obdexr
seitmeiligen Crwerbdver{uft fteht dem nidht entgegen, denn bder
dauernde nationale Gewinn aud der Befdrdanfung bde3 iiber-
mdBigen Konfums iiberfteigt weitaud den Betrag aud) der frei-
gebigft bemefienen Entjdhadigungen.

Mit diefem Ausblid will i {dliegen. Eine erjdhopfende
Behandlung aller mit meinem Thema im Jujammenhang ftehenden
Fragen ift im Nahmen eine3 Auffaged ja ohnehin ausgejdlofjen.
Jd will jufrieden fein, wenn e3 mir gelungen ift, den Lefern
den Blid u {ddrfen filr die Gefahr, mit der die fapitalfeindlide
Gtromung der Gegenwart die Bufunft unferer Nation bedroht.
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