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Yorwort.

805 vorliegende Bud) hat den Jwed, eine Uberfidt iiber die Problene
des Geld-, Kredit- und Banfwejens vom volfswirtjdaftlihen Stand-
punft aus 3u geben. Aus der Crienninis des Wefens dber Eridyeinungen
und aus der Betradtung der Problemzujammenbhdnge joll BVerltindnis
fiir ben Ginn der geld- und freditpolitijden Mafnahmen gewonnen
werden.

Das Banftednijde tritt gegeniiber dem Volfswirt|daftliden und
BVolfswirt|daftspolitifden in ben Hintergrund. Diefer Leitfaden |oll denn
aud) feine Konfurren3, fondern eine Crgdanzung der bewdbhrten Lehrbiidyer
fein, in denen bas Banftednijde im Mittelpunit fteht. €s wdre mir
lieb, wenn er aufer ben Studierenden aud) denen 3u dienen vermddyite,
die fid) aus der Praxis Heraus um einen Uberblid iiber das Gejamt-
problem bemiihen. Das Bebdiirfnis nad) einer jolden iiber|dauenden
Betradtung muf heute mehr denn je gegeben jein, naddem im Reid)s-
gelely iiber das RKreditwejen vom 5. Dezember 1934 (und aud) in der
Bantgejenovelle vom 27. Oftober 1933) das JInftrument fiir eine um=
fajfende und einbeitlide Geld- und Kreditpolitit ge|daffen worben ijt.

Trof feiner Kiirge Joll das Bud) in bie modernjten Fragen der geld-
und fredittheoretijen Distuffion einfiihren. €s erfdeint dringend ge-
boten, da Probleme wie das der Fufiliden Kreditjdaffung durd) bdie
privaten Kreditbanfen aus der Gpesialliteratur in bie Lehrbiider und
Leitfdaden iibernommen werden. Daf man dabei [dwanfenden Bobden
betritt, it nidht zu dndern. Ubrigens foll im vorliegenden Fall weniger
die Anjidhyt bes BVerfaljers aufgedringt, als eine erfte Anregung zur Be-
{dadftigung mit diefen nod) ungeflarten Problemen gegeben werden. us-
fiihrlide Literaturangaben werden bas Weiterftudium erleidtern.

Wiirzburg, im Mai 1935.
' Georg Halm.
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&Erfter Ab[dhnitt.
Grundsiige der Geldtheotie.

§ 1. Bas Wefen und die Jedeutung des Beldes.

1. Die Sdywerfdlligieit des naturalen Taujdyes. — 2. Das Hilfsmittel bes Taujd)-

voll3uges. — 3. Das Hilfsmittel beim Wertvergleid). — 4. Das Geld. — 5. Die

Bedeutung des Geldes: fiir bie Marftpreisbildung, die Konjumwabl, die Wirtjdafts-
redynung, die Kreditbeziehungen.

1. Die Sdwerfalligleit des naturalen Taujdhes. Das Geld ijt ein
Hilfsmittel des Taujdes und als joldes nur in der Tau|dywirtjdaft 3u
finden. Gelbwirtjdaft und Taujdwirtidaft fallen infofern fajt vosllig Fu-
jammen, als ein naturaler Tauld) 3war dentbar, jedod) nur unter primi-
tiojten Berhdltnillen prafti|d) vorjtellbar ijt. €s ift feltenfter Jufall, wenn
fich die Wiinjdye natural und diveft Taufdender nad) Art, Menge und
Wert der wed)felfeitig begebrten Giiter gerade entfpreden. Ein ent-
widelterer Tau[dverfehr, wie ihn die unehmende Wrbeitsteilung mit
jidy bringt, ift ohne ein Dbefonderes Taujdymittel nidht 3u oollziehen.
Undererfeits aber ift ber Taufd) der grundlegende Vorgang jeder arbeits-
teiligen, gefelljdaftliden Wirtjdaft, die nidyt vollig 3entraliftijd) geleitet
wird. Tdglid) werdben in jeder modernen Wirtjdaft Milliarben von
Produften und Leiftungen 3wijden Millionen von Cingelwirt|daften
ausgetaufdht. €s wdre abjurd, einen jolden Taufdprozef in direfter,
naturaler Form durd)fiibren 3u wollen.

2. Das Hilfsmittel des Taujdvollzuges. Hier hilft nun auf bie ein-
fadhjte Weife die Herausbildbung eines allgemeinen Taujdymittels. Weik
man ovon einem Gut, daf es von jedermann gern als Gegengabe ge-
nommten wird, jo nimmt man es felbjt aud) dann in Taujd), wenn
man es gar nidht als Ware gebraudyen will. Denn man weil, dbaf man
dagegen jedereit andere Giiter wird befommen Ionnen. Beliebtheit und
Taujdymitteleigen|d)aft eines Gutes Jteigern jid) wedjeljeitig. Dal ein
Gut audy als Ware, etwa als Sdmud, verwandt werden fdonnte, mag
jozujagen den Start bes Gutes als allgemeines Taujdymittel erleidytern.
Jjt das Gut aber einmal allgemeingebraud)lidyes Taufdymittel, dann it
¢s dies unabbingig von feiner Cigenjdaft als Ware.

Cin Taufdymittel, das von jedermann jederzeit al5 Gegengabe ge-
nommen wird, behebt in einfad)jter Weife die Sdwierigieiten des natu-
Halm, Geld (Leitfaden III). 1



2 Criter Abjhnitt. Grundziige der Geldtheorie.

ralen Taujdyes. €s ermdglidht, die Taujdhandlungen in Verfauf- und
RKaufafte 3u zerfpalten, die voneinander unabhdngig |ind, [odak eine
gang fonirete, perfonlide, jad)lide, wertmdkige, 3eitlihe und drilide
Ubereinftimmung jwijden beftimmten Taujdenden, b3w. beftimmten
auszutaujdenden Giitern, nidt mehr erforderlidy ift.

3. Das Hilfsmittel beim Wertvergleid. Diefe CErleiditerung bdes
Taufdyes wiirde allein aber nod) nidt geniigen, um den Taujdverfehr
i) reibungslos abwideln 3u lafjen. Wenn wei Giiter gegeneinander
getaujdt werdben follen, fo muf man eine genaue VBorftellung davon
(aben, wie |id) ihre Werte ueinander verhalten. Beim naturalen Taujd)
wird man das eine Gut wertmdlig in Cinbeiten des anderen Gutes
ausgudriiden juden. Da aber bei entwidelterem Taudverfehr Millionen
von Waren- und Leiftungsarten ausgetaufdit werden, jo wiirden |id
bei direftem Wertvergleid) der 3u taujdenden Giiter unendlidhe Wert-
beziehungen ergeben, die miemand iiberbliden Idnnte. Gdbe es fein
Mittel, diefe zabllojen Wertbeziehungen vereinfad)t jum Ausdrud 3u
bringen, |o wdre der Wustaujd) bis jur Unmbglidhieit erjdhmwert. Man
bedarf alfo aud) in diefer Beziehung eines Hilfsmittels, um den Austaujd)
3u erleidytern. Diefes Hilfsmittel befteht Fundd)jt wobhl immer in einer
Ware, im BVerhdlinis 3u der alle anderen Waren wertmdgig ausgedriidt
werben. Alle Waren- und Leiftungseinheiten werden in Einheiten des
Stanbarbgutes veranjdlagt und dadurd) fitr den ju vollziehenden Taujd)
untereinander leid)t vergleidbar gemad)t. Das Standardgut wird 3ur
Redyenjfala, zum Wertmeffer.

4. Das Geld. Vian hat oft betont, dah das Hilfsmittel, das dem vor-
bereitenden Wertvergleid), mit jenem, das dem tatfadhliden Taufdooll-
3ug dient, nidt identifd) fein miikte. Tatfadlid it aud) nur not-
wendig, daf das allgemeine Taufdymittel in Einbeiten des Standard-
gutes bewertet wird. Cin Unter|d)ied 3wifden den beiden Hilfsmitteln
des Tau|des ijt aber nur |olange feftzuftellen, als das allgemeine
Taufdymittel (bas IMittel des tatjddliden Taujdyvollzuges, das man
als Gegengabe mnimmt, um bdann bdas eigentlid) gewiinjdte Gut
dafiiv eingubandeln) eine 3u geringe Cinbeitlihfeit und Bertretbarteit
belift, um gleidzeitig aud) die Dienfte eines Wertmejjers leiftent 3u
fonnen. Kein Stild Bieh gleidh)t dem anderen wertmdpig genau, und ift
Bieh bas Taujdymittel bei Nomadbenviliern, fo muf jedes eingelne Taujd)-
mittel an Hand eines Wertme|jers bewertet werden. Bei vollformmener
Bertretbarfeit der Einbeiten des allgemeinen Taujdymittels (Gewidyts-
einbeiten eines edblen Petalls!) mup jebod) die Bereinigung beider
Funttionen in etnem Hilfsmittel fid) praftijd) vollziehen: man rednet
in Cinheiten und Brudyteilen von Einbheiten dbes Tauldymittels, mit defien



§ 1. Da3 Wejen und dbie Bedeutung ded Geldes. 3

Hilfe die in BVerfauf und Kauf 3erlegten Taufdhandlungen tatjdadlid)
vollzogen werdben. Das Hilfsmittel des Taujdvollzugs ift dann Fugleid)
das Hilfsmittel bes Wertvergleidyes. Um diefes , Taufdmittel” im doppel-
ten Ginne der Hilfe beim Wertvergleid) und beim Taujdyvollug 3u be-
zeidnen, Jprifht man oon Gelbd.

5. Die Bedeutung des Geldes. Die Notwendigleit des Taufdes in
jeder nidyt vdllig zentralijtifd) geleiteten gefell|dhaftlihen Wirtjd)aft und
die Unmbglidhfeit, diejen Taujd) unter aud) nur etwas entwidelteren
Berhdltnifjen in naturaler Form 3u oollziehen, lajfen die Bedeutung
des Geldes erfennen. JIm einzelnen mag man folgendes iiberlegen:

1. Crjt bie BVerwendung des Geldes mad)t die Herausbiloung von
Marften und daburd) die Preisbiloung moglid). JInbem in der Geld-
wirt|daft die Taufdhandlungen in 3wei Teile gerfdnitten werden, treten
die Giiter nur als Angebot in Erideinung, wdhrend fid) die Nad)frage
in obllig vertretbaren Geldeinbheiten darftellt. So bilden fid) Madrkte fiir
die eingelnen Giitergattungen und auf ihnen einbeitlide Geldpreife fiir
Cinheiten vertretbarer Giiter. Denn die Nad)fragenden (teigern fon-
furrierend die Preife jo hod), die Anbietenden Jenfen fie fonfurrierend
jo tief, bis bas Angebot beftmiglid) untergebradyt ijt. Der Geldpreis
ilt ber in Gelbeinbeiten ausgedriidte, dburd) das usfpielen der Wert-
jhagungen aller Unbieter und Nad)frager eines Gutes objeftivierte
Taujdywert. Diefe Objeftivierung fann nur dadurd) erfolgen, daf mittels
der Rednung in Geldeinheiten die infommenfurablen jubjeftiven Wert-
jdhdgungen auf einen einbeitlihen Nenner gebrad)t und damit erft ver-
gleidhbar gemadyt werden.

2. Nur durd) die Geldverwendung fann bdie freie Konjumwabhl (Krite-
rium jeder nidtfommunijtijhen Wirtidaft) moglid)y gemadit werden.
Soll ndmlid) jeder in gewifjen Grenzen frei iiber die von ihm aus dem
Sozialproduft 3u entnehmenden Giiter entjdeiden finnen, jo fann eine
sureidende Bejd)ranfung des Konjums nur dadurd) erreid)t werden, dak
einerfeits bie den einzelnen 3ur Verfiigung ftehenden Geldeinbeiten be-
jdrantt jind und |id) andererjeits fiir die 3u wdblenden Giiter Geld-
preife von jolder Hobhe bilben, daf durd) Be[drdanfung der Nad)frage
die Ubereinjtimmung mit dbem porhandenen Wngebot erzielt wird. Die
Form des Taujdymittels ift dabei gleidygiiltig. Aud) , Arbeits|dyeine”, die
3ur Eninahme von ,beliebigen Einfommensgiitern aus den Magazinen
ver Gejelljdaft’ (Robbertus) in einer jtaatsiojialiftijdhen Wirtjdaft be-
redytigen, wiirden ,,Geld” im oben bejtimmten Sinne diefes Wortes fein.
Geld aber wdren nidt die Karten, mit denen in einer jtreng fommunijti-
jhen Wirtjd)aft ben Genojfen gan3 bejtimmte Genupgiiterrationen 3u-
geteilt werden wiirben.

1*



4 Criter Abjhnitt. Grundziige der Geldtheorie.

3. Nur durd) Geldprednung fann eine ureidende Wirt|daftsfiihrung
ermbglidyt werden. Freie Konjumwahl bedeutet namlid) nidht nur, dak
ein bereits porhandenes Giiterangebot auf die Meijtbietenden wverteilt
wird, fondern aud), bak |id) die Crzeugung der Giiter auf die Nadfrage
ausridytet. Die JInten|itdt der Nad)frage wird in der Geldbwirt|d)aft nady
per Bereitwilligieit 3u Geldaufwendungen gemejjen. Um die Produftion
ber Nadyfragegeftaltung anzupafjen, geniigt nid)t jdhon eine Preisbiloung
per Konjumgiiter. Entjdeidend ift nidt die abjolute Hohe der Konjum-
giiterpreife, jondern der BVergleid) diefer Preife mit den aufjuwendenden
Produftionsioften, das heilt den in Geldeinheiten bewerteten Prodputtions-
mittelpreifen. Auf dem Bergleid) von Geldgrifen beruht die Gewinn-
rednung dber Unternehmer, die jogenannte Wirt|daftsredynung, die nur
als eine Geldbrednung gedadt werben fann.

4. Der Geldgebraud) ijt insbefondere BVorausjefung fiir die Heraus-
bilbung des Kreditmarftes. Natiirlid) ift aud) in einer naturalen Taujd)-
wirt|daft eine Giiterleihe vorftellbar, dod) wiirben jid), entfpredyend den
Jdhon ermdhnten unzdbligen Wertbeziehungen in der Naturalwirt|daft,
o viele verfdiedene Leihmadrfte herausbilden, als es verfdiedene Gat-
tungen vertretbarer Waren und Leiftungen gibt, die in der Gegenwart
gegen irgendweld)e BVerfpredyungen finftiger naturaler Gegenleijftungen
hingegeben werden. Der Taujd) von gegenwdrtigen gegen 3ufiinftige
Giiter, der eine ganj eigenartige wirtdaftlide Cr|deinung ift, gany
unabbhdngig davon, um welde fonfreten Giiter es jid) im Eingelfall
handelt, fann nur als zeitlid) auseinanderfallende Hin- und Riidgabe von
Geld in reiner Form in Cr|deinung treten. Dann fann |id) aud) erjt
ein einbeitlider Preis fiir diefe vbllig einheitlide Leiftung herausbilden:
benn angeboten und nadgefragt wird jet nidt mebhr bdie eitweilige
Berfiigung iiber irgendein |pesielles Gut, onbern bdie 3eitweilige Ber-
fiigung 1iiber das allgemeine Taufdymittel und damit iiber alle Giiter.
Im Gelde alfp finden bie Krebdite ihren reinen WAusdrud, und erjt in
per Geldbwirtjdaft fann der fiir Kredite 3u jahlende Preis in Form des
Sinfes einheitlid) ausgedriidt werden: indem der Jins in Prozenten einer
Geldjumme fiir eine beftimmte Jrift feltgelet wird, abjtrabiert er von
fonfreten Summen und Friften.

Cs fann alfo feftgeftellt werben: Die Geldoverwendung hat nidt nur
daburd) die Yusbilbung der Tau[dwirtidaft exrmbglidt, dak |ie ben gefell-
jdhaftlihen Wirtfdaftsprozel von den Hemmnifjen des naturalen Taujdyes
befreite und die Wrbeitsteilung Jid) entwideln liek; Jie hat vor allem aud)
gleidhzeitig in Form einer allgenteinen Geldpreisbiloung die Grunbdlage
fiir eine 3ureidende Wirtjdaftsrednung und Wirt{daftsfiihrung ge-
Jdaffen, purdy die allein eine nidtfommuniftijde gefellfdaftlihe Wirt-
fdhaft geordnet werden fann.
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§ 2. Dot Wert deo BGeldes,

1. Taujdywert und Gebraudswert. — 2. Die Bedeutung der Stabilitdt des Geld-

wertes. — 3. Die Folgen von Geldwertjhwanfungen. — 4. Die Faftoren der Geld-

wertbeftimmung. — 5. Die Umlaufjsgejdwindigteit. — 6. Das Giiterangebot. —
7. Das allgemeine Preisniveau. — 8. Die Tau|dgleidung.

1. Taujdwert und Gebraudswert. Geld ift nid)t eine Anweijung auf
ein beftimmtes Gut, jondern nur eine Anweijung auf Giiter im all-
gemeinen. s mup deshalb unterjud)t werdben, wovon die Geltung der
Geldeinbeit abhdangt, wieviel , Giiter” man fiir die Geldeinheit befommen
fann, wie grof der Tau|dywert des Geldes ift.

Sdon in Jeiner Cigenfdyaft als allgemeines Taujdymittel muf das
Geld einen beftimmten Wert befifen. Gegen ein wertlojes Gut wird
niemand ein wertoolles Gut hingeben. €in freies, jederzeit ohne Koften
erhdltlides Gut fann niemals Tau|dymittel jein. Eines it deshalb allen
Tau[dymitteln gemein: Jie Jind felten. Jhre Menge ift befdrantt im Ber-
haltnis zum Bedarf.

Das bedeutet aber jelbjtverftandlid) nidyt, daf die Taujdymittel wert-
poll Jein miikten im Sinne des Gebraud)swertes der Giiter. Selbjt wenn
dbas Taujdymittel einen Gebraud)swert hat, fo hat es diefen Gebraudys-
wert nidt als Geld. ,,Sowie ein Geldjtiid aus wertvollem Stoff feinem
Stoffswed gugefiihrt, 3um Beilpiel als SdHmud verwendet wird, o hort
es pro tanto auf, ®eld 3u fein. Solange ein Stoff Geld ijt, befriedigt
er feine Bebdiirfnifje, und nie fann er als Geld Gegenjtand von Jubjeftiven
Gebraudswertjdydgungen jein, daher als Geld nie Eigenwert haben”
(Sdyumpeter).

Whollte man unbedingt fordern, dak das Geld Stoffwert haben und
ein ®ebraudysgut fein |olle, o wdre das gleidbedeutend mit einem Ber-
langen nad) efbaren Speijemarfen (Benbdixen) oder nad) Theaterfarten
aus PMarzipan, an die man jid) fiir den Fall, bak die Theaterdireftion
3u viel Karten ausgegeben haben und man feinen Pla befommen follte,
balten fomnte (Ropfe). Die Beifpiele jeigen, dak es ein nidht gang be-
[hwidtigtes Miktrauen in die Taufdfdhigleit des Geldes ift, weldes es
vielen fo Jdhwer madt, ganz auf die Borftellung 3u verzidten, dbaf man
die Tau[dmittel notfalls aud) als Waren beniigen fonnte.

Jmmerhin: aud) die weifler nehmen in normalen Jeiten rubig ftoff-
wertlojes Geld, jelbjt dbann, wenn es nidt in Geld mit Stoffwert ein-
geldbft werben fann. Und fie tun bdies deshalb, weil die Erfahrung fie
lebrt, baf man fiir bas Geld jeberzeit Giiter, deren Preife in Geldein-
heiten ausgedriidt werden, eintaujden fann. Jhre Wertfd)dhung des
Geldes ijt alfo offenbar eine refleftierte Giiterwertid)igung.

2. Die Bedeutung der Stabilitit des Geldwertes. Das Geld hat neben
der Taujdymittelfunftion aud) die Wertmelferfunttion u erfiillen. Infolge-
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pejlen muf es Jelbjt eine Wertgrihe fein. Der Wieterftab mup rdaumlidye
Wusdehnung befigen, um ausgedehnte Gegenjidnde meffen 3u fonnen.
Wber das allein geniigt nod) nidt. Aud) eine Quedfilberfdule befit raum-
lide Ausdehnung, und dod) wiirbe niemand daran denfen, Meterjtibe
aus Quedjilber herzuftellen. Der Grund ift ohne weiteres erfidilid): Wir
fonnen an einer Grdje, die Jid) bei geringften Temperaturjdwanfungen
verdnbert, andere Grdfen jwedmdgigerweife nidht meffen. Man mup
daraus folgern, daf bas Geld, bas Wertmak fein |oll, nidht nur felbjt
wertooll jein, jondern aud) einen moglidit unverdnderliden Wert be-
jigen mup. Diefe Forberung wird beftirft durd) die Uberlegung, dap
das Geld im Gegenja 3u allen anberen gebrdudliden Makeinbeiten
Jamtliden Kaufoertrdgen und Kreditgejd)dften zugrunbe liegt.

3. Die Folgen von Geldwertidwantungen. Aus dem, was iiber die
Bedeutung des Geldes fiir die Marktpreisbilbung, die Gewinnrednung
und die Krebditge|ddafte gefagt werden fonnte, ift ohne weiteres abzuleiten,
dak eine betrdadtlide und rajde Berdnderung des Wertmefjers (Inflation
oder Deflation) die Orbnung der BVerfehrswirtjhaft aufs jdwerjte ge-
fabroen muf.

1. Die Geldbwertanderungen treffen nidht alle Perfonen gleihmdkig.
Mieilt |ind es gan3 beftimmte Perfonengruppen, die 3uerft in den Befif
jenes neugejdaffenen Geldes fommen, das die Geldentwertung bewirkt.
Die Fejtbejoldeten, bie Rentrer und alle, die die Entlohnung ihrer Leiftung
nidt o rajd) 3u jteigern vermibgen, wie es der Entwertung des Geldes
entjpredyen wiirde, werden teilweile enteignet jugunjten der Befiier des
neuen Geldbes, die dburd) Preisjteigerung im Konfurrenztampf die Giiter
an jid) 3u reigen judyen.

2. €s werden die Taujdwerte jamtlider in BVertrdgen vereinbarter
Geldjummen verdndert. Das hat 3ur Folge, daf bei Geldwertfteigerungen
(Deflation) die Gldubiger non den Sduldnern mehr uriiderhalten, als
jie ihnen feinerzeit gegeben Haben, und daf fid) umgetehrt bei jinfendem
Gelbwert (Inflation) die Sdyuloner auf Kojten der Glaubiger bereidern.

3. Bei allgemeiner Preisjteigerung (JInflation) werden die Gelderldfe
produgierter Giiter jeweils hober fein als die 3eitlid) frither aufgewandten
Kojten. Auf diefe Weife entjtehen Sdyeingewinne, die Fehlleitungen dexr
Propuftion veranlajfen. Bollig 3iellos wird [dlieglid) produziert, wenn
nur das Beftreben mafgebend ijt, aus der Geldentwertung in die Sad)-
werte 3u fliehen. Umgefehrt wird eine allgemeine Geldwertjteigerung
(Deflation), wenn fie Jid) nidt durd) tednifden Fort|dritt und Koften-
verbilligung gan3 natiirlid) erfldrt, jondern nur durd) geldpolitijde Mak-
nahmen Hinjtlid) verurfadt ift, unmittelbar 3u einer Wirt|dafts|todung
fiihren. Denn die Geldpreife der Produfte find tendenziell niedriger als
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bie friiher aufgewandten, damals aljo vergleidsweife hoheren Preije der
Crzeugungsmittel.

4. Der Jinsjal wird verfdljd)t, wird Hinjtlid) ermdkigt, wenn auf dbem
Umweq iiber den billigen Kredit neues Geld in die Wirtjdhaft geleitet
wird. €s wird bann ein Kapitalreidtum vorgetdujdt, der nidit vorhanben
ift. Umgefehrt ldkt Hinftlide Verinappung der umlaufenden Taujdmittel,
berbeigefiihrt durd) finjtlide Jinsjteigerung, die Wirtjdaft unter einem
jdeinbaren Kapitalmangel leiden, der die (unter 3.) gefennzeidneten
Deflationswirfungen erheblid) verjtdrtt.

5. 3Jn gleider Ridtung wirft die Tatfadye, dak Jid) mit bem Realwert
ber Sdyulden (vgl. Punft 2) aud) die Koften der Kapitalvermendung
dndern. Der Jinspreis ift nur dann effeftin beftimmt, wenn [id) der
Realwert der Geldforberungen nidht dndert, von denen er nominell
beredynet wird. WAllgemeine Preisjteigerung (Entwertung der Geldforde-
rungen) fithrt aljo iiber eine faftijde Jinsermdgigung ebenfalls 3u Sdyein-
gewinnen und Produftionsfehlleitungen, wdhrend allgemeine Preis-
Jenfung (Wertjteigerung der Geldforberungen) durd) Erhdhung der Jins-
laft die Jnitiative ldhmt.

6. €s ift weniger die Tatfad)e der allgenteinen Preisfteigerung obder
Preisfenfung gefdbhrlid), als gerade die Ungleidymadkigleit, mit der [id)
bie Preife in ihrem BVerhdlinis ueinander verdndern. Nid)t nur bleiben
(wie unter Punft 1, 4 und 5 angedbeutet) Lohne und Jinfen hinter der
allgemeinen Preisjteigerung zuriid: es verdndert |id), wegen der Sdein-
gewinne und der Kauffraftumjdyidtungen, die Nad)frage mit der Folge
relativer Preisverdnderungen. Diefe Preisdnderungen geben dann 3u
Umgruppierungen der Produftion Wnlag, die nur unter der BVoraus-
Jegung der Geldbwertdanderung ridhtig find und jid) unter ftabilen LVer-
haltniffen Jomit notwendig als falld) erweifen.

JInflations- und Deflationserfahrungen haben die Ridytigieit und die
Bebeutung bdiefer Feftftellungen 3ur Geniige erwiefen. Es befteht fein
Bweifel dariiber, dal eine gewiffe Stabilitit des Geldwertes Grund-
erforbernis einer gejunden Geldbwirtjdaft ift und da das Geld jeine
Wufgabern nur bann erfiillen fann, wenn es vor groferen Wert|dwanfungen
bewabrt bleibt. Daf aber andererfeits eine Politif bedingungslojer Geld-
wertftabilifierung nidht unbedingt in jebem Falle ridtig Jein mufp, ja
daf fie nidt einmal obhre weiteres miglidy ijt, wird fpdter (§ 7) 3u 3eigen
Jein.

4, Die Faftoren der Geldwertbejtimmung. Da das Geld auf jamtlidyen
Marften dber Volfswirtjdaft den Giitern aller Wrt faufend gegeniiber-
tritt, muf die Bewertung des Geldes davon abhidngen, wieviel beliebige
Giiter fiir die Geldeinbheit oder ein Bielfadjes der Geldeinbheit erworben
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werden fonnen, was offenbar wieder durd) die Geldpreife der Giiter
bejtimmt wird. Fiir die Erilirung der Bejtimmungsgriinde des Geld-
wertes iJt dbamit nidt mehr gewonnen, als die Feltjtellung, dap ber Geld-
wert der regiprofe Wert der in Geldeinheiten ausgedriidten Giiterpreife
und die Geldwert|ddgung eine refleftierte Giiterwertjddfung ijt: eine
Tautologie, dba den Gelpwert beftimmen jenen multiplifativen Faftor
ermitteln heifgt, auf Grund bdefjen jid) die Giiterpreife erjt in ihrer abjo-
luten Hdhe ergeben.

Geldbwertbeftimmend ift die in Geldeinbeiten bejtehende Gejaminad)-
frage auf jamtliden Mdrften der Voliswirtjdyaft in einer Jeitperiode.
Bei gegebenem Giiterangebot werden bdurd) die mit ihren Jablungs-
mitteln um bdie Giiter fonfurrierenden Nad)frager die Geldpreife der
Giiter foweit gejteigert, dbaf das Angebot gerade untergebrad)t werden
fann. Die GeJaminad)frage in Geldeinheiten in einer Jeitperiodbe — , die
Grbge der formalen Kauffraft (Umonn), ,das gefamte bezahlte Geld”
(Fijber), ,der Geldjtrom” (Holtrop), ,bas Kauffraftoolumen” (Mac-
millan-Report) — ijt Jomit beftimmend fiir alle Giiterpreife und ihren
reziprofen Wert, den Geldbwert.

5. Die Umlaufsgefhwindigleit. Die Nad)frage der eingelnen Wirt-
jdaftsperforien ift durd) das Geldeinfommen Dbejtimmt, das ibnen in
einer Wirtjd)aftsperiode 3ufliegt und das jie jelbft verausgaben obder
anderen im Rreditwege jur BVerfiigung jtellen, die es dann ihrerjeits
3u RKdufen pverwenbden. Dieles Geldeinfommen it natiirlid) wefentlid)
grdBer als die jeweils in der Kajje des einzelnen befindlide Geldjumnie.
Da biefe RKaljenbejtinde, 3ujammenge3dhlt, dbie in der Volfswirt{daft
vporhandene Gelomenge ausmadyen, ergibt fid), daf die auf pen Giiter-
mdrften in einer 3eitperiode (etwa dem Jabhre) nad)fragend auftretenden
Geldeinheiten die vorhandene Geldmenge weit iiberfdreiten. Fiir die
Cinzelwirtjdaft lakt Jid) fejtftellen, baf die infolge von Berfiufen ibhr
3ufliegenden Gelbbetrige alsbald wieder ausgegeben und bdurdy ftetig
nen ufliegende Summen erfeit werden; und begiiglih) des eingelnen
Taujdymittels, daf es in einer Wirtfhaftsperiobe mebrfad) 3u Kauf-
bandlungen gebraud)t wird, bei denen es jeweils von einer Kajfe in eine
andere iibergeht. Das eingelne Taujdymittel entfteht nidht, um nur einen
Taufd) vollziehen 3u Helfen und dann wieder u verfdhwinden. Es liegt
im Wefen des Taujdymittels, daf es wieder ausgegeben wird. Jm Gegen=
jag 3u den Giitern erfdeint es deshalb immer wieder auf dbem IMarkt.
Um bdiefen, nur dem Geld eigentiimliden, Tatbeftand 3u darafterijieren,
fpridht man von einer Umlaufsgefdwindigfeit des Gelves.

Suriidfehrend 3u der Fejtjtellung, daf fiir die Hdhe der Giiterpreife
und damit fiir den Gelowert die Gefaminad)frage in Geldeinbeiten in
einer Jeitperiobe ent|deidend ift, Tann nunmebhr fonjtatiert werden, dak
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diefe Gejamtnadfrage fid) durd) das Produft aus Tau[dmittelmenge
und Umlaufsge]dmindigleit der Taujdymittel beJtimmt.

6. Das Giiterangebot. Daneben ift, wie bei jedem Preisbilbungs-
vorgang, das WAngebot 3u beriid|idtigen, und jwar das Gejamtangebot
auf famtliden Mdrften in der betreffenden Jeitperiode, joweit es tat-
fadlid) gefauft wird. Wenn ndamlid) von einer Begrenjung, einer be-
jtimmten Geltenbeit bes Geldes gefprodyen und infolge der JInflations-
und Deflationserfahrungen gefordert wird, dak die Kauffraft irgendwie
fnapp gebalten werden jolle, Jo fann bdiefe Forderung, in Anbetradyt der
Relativitdt bes Seltenbeitsbegriffes, nur finnooll fein in bezug auf eine
3u bewdltigende Aufgabe. Diefe Aufgabe befteht im Umjah der Waren
und Leiftungen und die Wenge der umzujefenden Giiter muf infolge-
deffen ebenjo beftimmend fiir ben Geldwert fein, wie in jedem eingelnen
Fall von Preisbilbung dbas Angebot mitent{deidend ift fiir die Hiobhe des
jid) bilbenden Preifes.

Die Beriidfidtiqgung des Giiterangebotes 3eigt, daf Geldlehre und
Preislebre aufs engjte verbunden find. €s darf nidt vergejfen werden,
dap der Gelowert nie anders als in Verbindung mit Preisbiloungs-
vorgdngen in Erjdeinung tritt, und daf Jelbjt bann, wenn durd) fehler-
bafte Geldverforgung Storungen hervorgerufen werden, diefe nidt fo-
fort allgemein volfswirtjdaftlid), jonbern auf dem Weg iiber unzdhlige
Hinjtlid) verdnderte, verhinderte oder neu ins Leben gerufene Preis-
bilbungsprozefje |id) auswirfen.

7. Das allgemeine Preisnivean. Die faljde Ubung, eine unmittel-
bare faujale Beziehung zwijden dem Geld und feinen voliswirt|daft-
lidgen Auswirfungen herftellen 3u wollen, ohne die Verdnderungen der
eingelnen Preisbilbungsvorgdnge infolge der geldpolitijden Cinfliifje 3u
unterfudyen, ijt durd) das Beftreben entjtanden, einen Preisdurd)jdnitt,
ein allgemeines Preisniveau als prdagnanten WAusdrud des reziprofen
Gelbwertes 3u ermitteln. An diejerm Bejtreben, defjen Erfolgsausfidyten
jpdter (§ 5) 3u unterfudyen fein werden, ift an und fiir fid nidts aus-
3ufeen, da der Geldwert, wenn itberhaupt, nur mit Hilfe jolder Be-
red)nungen als bejtimmtie Grioge ausgedriidt werden fann. Gefdabrlid)
ift es nur, wenn dieje Durd)|dnittsgrofe dann das ganze JInterejfe ab-
jorbiert, und wenn vergefjen wird, daf es in der wirtliden Wirt{daft
nur Einzelpreife und ihre Berdnderung gibt, jodak aud) alle geldpolitijd)
widtigen Borginge fid) in ibnen erjd)dpfen miifjen.

Man jddagt das Geld nad) Mahgabe der Giiter, die man mit ihm 3u
faufen vermag. Da man als Geldbefifer theoretifd) die Wabhl 3wifdyen
allen Giitern Hat, fann die Kauffraft der Geldeinheit nur durd) bdie
Preije der Giiter beftimmt Jein. Je niedriger die Preife der Giiter, defto
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grbger ibre mit ber Geldeinbeit 3u faufende Wienge, dejto hoher aljo die
Kauffraft dbes Geldes. Und umgefehrt. JInbem man von den Preijen
pridt, fpridht man von einem Durd)jdnittsniveau der Preije, und der
Taujdywert des Geldes, Jeine Kauffraft, it bann der reziprofe Wert diefes
,allgemeinen Preisniveaus”, das irgendeinen Mittelwert moglidjt vieler
Giiterpreife darftellt. Daf diefer Begriff ,allgenteines Preisniveau” jehr
problematifd) ift, wird nod) ge3zeigt werden. Ganz vermeiden ldkt er fid)
indejfen nidt.

8. Die Taujdgleidung. Die hier vorgetragene Anjidyt, daf der Geld-
wert von Geldomenge, Umlaufsgejdywindigieit und umzujegender Giiter-
menge abhdangig und als Durd)jdnitt der Giiterpreife auszudriiden fei,
pflegt man auf eine Fornel ju bringen, in der das Produft aus Geld-
menge und Umlaufsgejdwindigteit (G U) dem Produft aus umgefegten
Giiterquantititen (Handelsvolumen) und Giiterpreijen (H P) gleidgefesst
witb: GU =HP.

€s fann |id) bei diefer Formel natiirlid) nur um ein moglidft einfadyes
Darjtellungsjdema der geldtheoretild) bedeutfamen Griofen und ihrer
Beziehungen untereinander handeln. €s wird um Wusdrud gebradt,
daf dic Hiobe des Preisdurd)|dnitts von Gelbmenge, Umlaufsge|dwindig-
feit und Giiterumjafoolumen abhdngt, dal Bergroferungen der Geld-
menge und der Umlaufsgefdwindigteit in der gleiden Ridtung wirfen
und infolgedefjen eine vergroferte Geldmenge in ihrer Wirfung auf bdie
Preife durd) eine Verringerung der Umlaufsgefdwindigieit Tompenfiert
oder iiberfompenfiert werden fann, daf die Vergrdgerung des Hanbels-
volumens bei gleid)bleibender Geldomenge und Wmlaufsge|dmwindigteit
von fid) aus eine Senfung des Giiterpreisdurd)idnittes bewirfen muf
(da erhobhtes Angebot bei gleid)bleibender Nadfrage die Giiterpreife
jinfen ldkt), und dbak infolgedefjen die Stabilerhaltung des Preisniveaus
bei Jteigendem Giiterumfal eine Bergroferung der Gelomenge oder eine
Bejdyleunigung der Umlaufsgejdywindigteit erfordert.

Wollte man in der Taujdgleidyung mebhr jehen als ein einfadyes Dar-
jtellungsjdema, fo Hdatte man mit Jebr ernfthaften Einwendungen 3u
redynen. Denn es it beijpielsweife 3u bedenten, dak |id) die Grofe G
(Geldbmenge) auf einen Jeitpuntt, die Groge U (Umlaufsge]dwindigteit)
aber auf eine Jeitftrede bezieht. Kann man alfo nidht von einer Umlaufs-
ge|dwindigleit Jdled)thin, Jondern nur von einer Umlaufsge|dwindigteit
pro Tag, Monat und Jahr |predjen, fo miijte in dem usbrud G T
bie Geldbmenge notwendig als Durd)|dnittsgrofe (erredynet fiir die U
3ugrunde liegende Periode) aufgefaht oder als unverdnbderlid) angenom-
men werben, was wiederum nidt dem Jwed der Formel entfpredien
wiirde.
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§ 3. Die Geldmenge.

1. Warengeld und NMetallgeld. — 2. Die Bedingungen der Identitdt non Stoffwert

und Geldwert. — 3. Das Jeidyengeld. — 4. Das einloslide Jeidengeld. — 5. Die

Faftoren des Geldmetallwertes. — 6. Das Bargeld. — 7. Das Budgeld. — 8. Dex
Aufbau der Gejamtgeldbmenge.

1. Warengeld und Metallgeld. Hiftorifer und Ethnographen beridyten
iiber die allerverf{dhiedenjten Waren, die als Taujdymittel beniift wurden.
Solde Taujdymittel find dann nidht nur deshalb wertvoll, weil mit ihnen
andere wertoolle Giiter eingetaufd)t werden fdnnen: Jie haben aud) als
Waren einen beftimmten Marftwert.

Unter diefen als Taujdmittel dienenden Waren ragen die edlen Mietalle
wegen ihrer befonderen Cignung zum Taujdymittel hervor. Nidt, dag
ein edles Metall aud) 3u anderen Jweden verwendbar ift, bewirft Jeine
Cignung (wenn bdiefe anberweitige Berwendbarfeit urfpriinglid) aud
jeine Einbiirgerung als Taujdymittel jehr gefordert haben mag), jonbern
eine Reihe anderer Cigenfdaften. Das edle Mietall (Gold oder Silber) ijt:

1. im Berbdlinis 3ur Nad)frage fo jelten und deshalb jo wertooll, dak
fleine Gewidtsmengen 3um Cintaufd) groger Warenmengen geniigen:
es it als Taujdymittel deshaldb leidyt transportabel;

2. in Dbeliebig fleine Mengen teilbar, ohne durd) die Teilung etwas
von feinem Werte einzubiifen: es ift als Taufdmittel alfo beliebig 3u
ftiideln, was die Unpajjung des Tau|dymittels an ben Wert der 3u taujdyen-
den Giiter erleidytert;

3. in gleid)en Gewid)tsmengen vollig vertretbar: bei feiner Berwendung
fallen Taujdymittel und Wertmeffer 3ufammien;

4. im Gebraud) als Taujdymittel praftijd) unzerfiorbar: auf feinem
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langen Weg von einer Hand in die andere niift es fid) faum merklid)
ab, verdndert feinen Wert aljo nidht durd) Subjtanzverlult;

5. in feinem Wert einigermafen Jtabil: die jdhrlide Neuproduftion
ijt im Berbdltnis 3um vorhandenen Gefamtovorrat meift nidht fehr be-
tradytlid), bie Metallmenge verdndert fid) alfo normalerweife nur langjam.

2. Die Bedingungen der JIdentitdt von Stoffwert und Geldwert.
Frither leiftete man die Jablungen durd) Juwdgen von Metall, etwa
von Brud)jilber, worauf bie Bezeidnung ber Wahrungseinbeit in mandyen
Landern Zuriidgeht (Mark, Pfund, Rubel, Franf). €s ijt aber natiirlid)
cinfadyer, das Metall in gleid)grofe Stiide 3u teilen und diefe mit einem
Stempel 3u verfehen, der Gewid)t und Feingehalt angibt. Um 3u ver-
meiden, dal von Jo gefenngeidneten Stiiden etwas abge[dnitten werden
fonnte, Jtempelt man die gefjamte Oberflidhe und jdyafft dadurd) bdie
Miinge. Aud) Jie ift Warengeld, [olange fie denfelben Wert befisgt, gleid)-
giiltig, ob man fie als Taujdymittel ober das in ihr enthaltene Metall
3u irgendweldjent gewerbliden Jweden verwenbdet.

Metall als Geld und Metall als Ware haben bei gleidem Feingehalt
und Gewidt denfelben Wert, wenn 3wei Bedingungen erfiillt jind: wenn
¢s jedem freifteht, Wetallmiingen eingujdymelzen und das Metall 3u ver-
faufen ober 3u gebraudyen, und wenn jeder das unbejd)rintte Redyt hat,
das Netall in Miingen ausprdgen 3u lajfen. Unter diefen BVorausfefungen
fann das Metallgeld nid)t mebhr und nidyt weniger wert jein als die gleidye
Gewiditsmenge Metall. Nidyt mebhr: denn dann wiirbe jeder, der das
Metall belit, es ausprdgen lajjen, und bei jteigender Geldmenge wiirde
der Wert ber Geldeinbeit auf den Metallwert finfen. Nid)t weniger:
denn man wiirbe unmdglid) verhindern fonnen, dak die Piinzen durd
Cinjdmelzung wieder in die wertvollere Metallform 3uriidverwandelt,
damit an 3abhl verringert und im Wert gefteigert wiirdben.

3. Das Jeidengeld. Diefe Uberlegungen iiber das Metallgeld und die
Berfniipfung feines Wertes mit dem Marftwert des Metalls diirfen
aber nidyt 3u der Borftellung fiihren, daf das Taujdymittel notwenbdig
aud eine Ware fein miijfe, um wertooll fein 3u Idnnen. €s ijt, wie (S. 6)
gezeigt, nur erforderlid), dbah das Taujdymittel tatfadlidh) gegen Waren
in Jablung genommen wird. Wenn man aus irgendwelden Griinden
die freie Wusprdgbarfeit des Metalls aufhebt, aljo dbas beliebige BVer-
wanbdelnt pon Metall in Geld verhindert, mithin die Gelomenge Hinftlid)
verfnappt, bann fann man den Wert des Metallgeldes iiber ben Wert des
Netalls jteigern. Die Miinze ift mehr wert als dbas Metall, aus dem fie
bejteht, was dben Wert als Ware betrifit alfo nidyt ,vollwertig”, tat-
Jadlid) aber in ber Lage, mehr Metall eingutaujden als in ihr |tedt.

Hat man einmal erfannt, daf der Wert des Taudymittels fid) von dem
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Wert des Subjirates Ioslbjen und ibhn iiberjteigen fann, dann ijt die
dufere Crideinungsform dbes Geldbes iemlid) gleidygiiltig geworden, der-
art, bag Jie Jid) auf ein Minimum von Aufwand, das heikt ein Stiid Papier
mit einem Wufdrud, bejdrdinfen fann. Es ijt aljo ginglid) gleidgiiltig,
wie weit der Geldwert den Warenwert iiberjdyreitet. Denn, um mit
Jroing Fijber 3u Jpredjen: wenn eine Sdule nidt hod) genug ijt, um
bie Dede eines Raumes 3u tragen, |o ift es gleidgiiltig, ob jie nur einige
Jentimeter 3u furz oder iiberhaupt nur einige Jentimeter hod) ift. Hat
man erfannt, daf [toffwertlofes Geld unter gewilfen BorausjeBungen
genau o wie Geld mit vollem Stoffwert als Taujdymittel dienen fann,
jo iJt es gleidygiiltig, wieviel am vollen Stoffwert fehlt. Der usbrud
,nidt oollwertig” ift injofern irrefiihrend, als er von bem ganz unwefent-
liden Tatbeftand des vollen Stoffwertes ausgeht und den Eindrud einer
, Unterwertigfeit” erzeugt, die fiir das Geld in feiner Taujdymitteleigen-
jdaft nidt oorliegt.

Das Geld ohne Stoffwert oder ohne vollen Stoffwert fann ,, Jeidyen-
geld” genannt werden. €s ijt vom frei ausprdgbaren Metallgeld weniger
durd) dben mangelnden Stoffwert als dadurd) unterjdyieden, daf feine
Bejdranfung nidyt unmittelbar durdy Metallvorrat und Metallproduftion
gegeben ift, jonbern bewupter Requlierung unterliegt (,,reguliertes Geld").

4, Das einloslide Jeidengeld, Wllerbings fann die Regulierung jo
porgenommen werden, daB das Jeidengeld ein beftimmtes Bielfadyes
des Metallgeldes (bzw. eines Mietallvorrates) nidyt iiberfdreiten darf,
oder daf es beftimmungsgemdl jedergeit auf Wunjd) in vollwertiges
Metallgeld umgetaudt werben muf. Das Jeidengeld ijt dbann an das
Metallgeld gebunden, es fann nidyt beliebig vermehrt werben. Wenn
die Cinldjungsvoridrift aud) nid)t bedeutet, bal fiir jede jirfulierenbde
Cinbeit des Jeidjengeldes ecine CEinbeit vollwertigen Mietallgeldes in
Referve gehalten werden mup, weil gewohnheitsgemdl feineswegs alle
Cinbeiten des Jeidyengeldes gleidyzeitig ur Cinldjung in Metallgeld
prdjentiert werden, |o ijt dbod) eben durd) die Jahlungsgewobhnheiten
(dburd)jdnittlide Groge des CEinlbjungsbegebhrens) der Sdaffung ovon
Feidengeld eine Grenze gejeht, die nidht iiber|dritten werden bdarf,
wenn man mit Sidjerheit der Cinldjungsverpflidhtung nadfommen 3u
fonnen Jtrebt. Die fogenannte , Dedung” des Jeidengeldes (3um Beifpiel
der Banfnoten) hangt mit diefem durd) die Jahlungsjitten beftintmten
Berhdltnis ufamnien.

5. Die Faftoren des Geldmetallwertes. Wenn neben dem vollwertigen
Metallgeld Jeidengeld furfiert, das nidt ooll durd)y Petallgeld gededt,
alfo nidt nur JFertififat ijt, |o ijt bie Gelomenge insgefjamt grofer und
damit der Gelbwert tendensiell geringer geworden. Da aber unter der
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Bedingung der Cinloslidfeit die Cinheiten von Jeidjengeld und Metall-
geld offenbar gleid)bewertet und, unter der Bedingung von freier Aus-
prigbarfeit und Cinjdymelzbarfeit des Metallgeldes, Metallwert und
Metallgelbwert der gleidyen Gewidtseinbeit identijd) fein miifjen, jo muk,
bei 3ufdflidem Gebraud) von Jeidyengeld neben dem vollwertigen Metall-
geld, ber Wert des Miingmetalls tenbdenziell jinfen. Tendenziell: denn,
abgefehen von der Umlaufsgejdywindigteit, ift das umzujegende Giiter-
volumen ebenfalls entjdeidend. Bei Vergroperung der Giitermenge in-
folge des wirtjdaftliden Fortfdrittes wiirde, wenn die Metallproduttion
nidt in einem entjprechenden Mage zundhme, der Metallgeld- und der
Metallwert ftart jteigen. s wird durd) diefe Uberlegung deutlid), daf dber
Wert eines monetdr verwendeten Wetalls nidt etwa eine objeftive,
lediglid) burd) die Wareneigenjdaft des Metalls beftimmte Groge ijt, an
die Jid) dann der Geldwert Hammern wiirde. Bielmehr beftimmt nun
die monetdire BVermendung und insbefondere aud) das Borhandenfein
pes einldsliden Jeidengeldes umgefehrt den IMetallwert, dem aller-
bings infofern, als Metall nidt in beliebigem Umfang prodbugiert werben
form, aud) ein objeftiver Bejtimmungsgrund eignet, 3u dem nod) als
weiterer, von der monetdren Verwenbung einigermaBen unabbhingiger
Bejtimnumgsgrund, die tednifde NMetallverwendung tritt. Aud) [piefe
Berwendung ift aber vom WMetallwert abhdngig und jomit teilweife
durd) die monetdre Berwendung beftimmt.

Die Produftion des Geldmetalls unterfdeidet fid) von den anderen
Produftionen dadurd), daf die Gewidtseinheit des Prodbuftes immer den
gleidhent Preis hat, da jie ja felbft bie Geldeinbeit ift, in der, unter allen
anberen Preijen, aud) ihre eigenen Produftionstojten ausgedriidt werbden.
Wird nun Jebr viel Geldometall produgiert, die Geldmenge dadurd) ver-
grofert und ber Geldwert verminbdert, jo Jteigen die Preife und Jomit
die Produftionsiojten, wdbhrend der Produftpreis (die Geldeinbeit) nomi-
nal gleid) bleibt. Die Produftion wird dann teilweife unrentabel, und
die ungiinjtig arbeitenden Crzeugungsitdtten miifjen ftillgelegt werden.
Umgetehrt jenft geringe Prodbuftion bei nominal gleid)bleibendem
Produftwert die Koften und regt ur Produftionsausvehnung an. PMan
Jiebt, daB aud) diefer Bejtimmungsgrund des Metallwertes nidht vollig
objeftiv, fondern vom Geldwert jelbjt wieder abhidngig ift. Natiirlid) darf
aus diefer Selbjiregulierung der Produftion nidht etwa der SHluf ge-
3ogen werbden, daf auf die Dauer durd) entfpredyende Produftionsaus-
dehnung und =einjdranfung der Metall- und Geldowert automati|d) tabil
gebaltenn werde. Denn entjdeidend jind immer aud) die infolge der ge-
gebenten Produftionstednif und bder Reid)haltigleit der Lagerftdtten
abjolut aufzuwendenbden Koften.

6. Das Bargeld. Das Jeidengeld hat mit bem vollwertigen Wietallgeld
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bie Cigenjd)aft gemeinjam, Bargeld u fein. Bargeld Jind alle jene fon-
freten Jabhlungsmittel, die praftijd) von jedermann obne weiteres in
3abhlung genommen werden, die man an Bahnjdaltern, in Gefddften
und 3u Lobnzahlungen verwenden fann, ohne auf Sdywierigleiten 3u
Jtogen, wdhrend in diefen Fdllen eine Sdyedzablung Jehr oft nidht mog-
lid) Jein wiirde. Sdedzahlungen bediirfen bejtimmter Borfehrungen und
eines auf beftimmte Perfonen ober Wnjtalten geridteten BWertrauens
b3w. einer Nadypriifung. Das Bargeld wird demgegeniiber |ozujagen
porausjegungslos genommen.

7. Das Budgeld. Es intereffiert im Jujammnenhang mit dem Geld-
mengenproblem bdie Tatfade, dap Jablungen aud) ohne Verwendung
vont Bargeld geleiftet werden: um Beifpiel dburd) Sdeds, die [pdter
nidht in Bargeld eingeldjt, [ondern verrednet werden, vder durd) Uber-
weijung von Bantfonto 3u Bantfonto. Bargeld fommt in diefen Fdllen
aljo nidyt 3ur Verwendung, obwohl weifellos die Tau[dymittelfunttion
erfiilllt wird. Faht man die Depojitenfonten der Kreditbanfen als For-
dperungsred)te auf Bargeld auf, fo muf man fejtjtellen, dag man in diefem
Falle mit einem Forderungsred)t auf Geld gan3 basfelbe anfangen fann
wie mit dem Objeft, auf das die Forderung lautet, wdahrend man dod)
auf einer Forderung auf ein Pferd nidht reiten ionnte (Sdyumpeter).
Ob man bdiefe Forderungsredite nun als Umlaufsmittel oder Geld-
jurrogate oder jonjtwie bezeidhnen will: es befteht fein Jweifel, daf fie
genau [o wie bares Geld den Taujdoollzug erleidhtern und infolgedejjen
Geld und in die Geldbmenge eingurednen find.

Unter diefen Umfitdnden muf man |id) fragen, wie denn die Bejdyrdn-
fung diefer Kauffraft, die im Gegenjaf zum Bargeld Bud)geld genannt
werden Joll, prattijd) aufredyterhalten wird. Hieriiber fei einftweilen oviel
angebeutet: wenn die Groge der Bargeldmenge beftimmt ift, und wenn
auf Grund der Jablungsfitten ein gewobnbeitsgemdfes und ziemlid)
gleidbleibendes Berhiltnis in der Berwendung von Bargeld und Bud)-
geldb befteht, wenn aljo eine beftimmte Quote der Fordberungen auf Bar-
geld tatfadhlid) geltend gemadyt wird, bann fann die Stelle, die bie Shaf-
fung bes Bargeldes iiberwad)t (die Notenbant), die gefamte Geldmenge
(Bargeld und Budygeld) regulieren, weil jene Stellen, die Budygeld 3u
jdaffent vermibgen (die Krebitbanfen), ebenjo gezwungen find, auf diefes
gewohnbeitsgemdihe BVerhdltnis Riid|idht zu nehmen, wie der Ausgeber
von einldslidem Jeidengeld die Einldjungsverpflidtung in vollwertiges
Metallgeld beriidlidtigen mup.

8. Der Aufbau der Gejamtgeldmenge. €s 3eigt jid), dah die gefamte
Geldomenge o bejtimmt wird, dal das einldslide Jeidengeld von der
Metallgeldmenge und das Bud)geld wieder von der Bargeldpmenge ab-
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hangt. Ober etwas genauer: Fiir die Wenge des einlvsliden Jeidengeldes
Jind die Mietallre]erven und die Dedungsbeltimmungen b3w. die Referve-
haltungsgewohnbeiten der einldfenden Stelle beftimmend; fiir die Menge
bes Budygeldes die Menge des in Relerve gebaltenen Bargelbes und
dpas burd) die Jablungsjitten bejtimmte Berbdltnis 3wifden Budgeld-
und Bargeldzahlung.

JIm Anjdluf an Vrarco Fanno fann der Aufbau ber Gejamtgelomenge folgender-
maRen dargeftellt werben: Jjt G bie GeJamtgeldomenge, M bdie fiir monetire Jwede
verfiigbare Metallmenge, R die Metallreferve der bas Jeidhengeld |daffenden
©telle, (M—R) ber Betrag der umlaufenden ovollwertigen Metallmiingen, = das
Bielfade des im Verhiltnis 3u R ausgegebenen Jeidengeldes, R = die Gefjamt-
menge Des Jeidyengeldes, Z die Jeidengeldreferve der das Budgeld |daffenden
Gtellen, (R n—Z) ber Betrag des umlaufenden Jeidengeldes, =, das Bielfade des
im Berhilinis 3u Z vorhandenen Budgelves und Z =, die Gelamtmenge des Bud)-
geldes, dann ergibt |id) die Formel G = (M—R) + (Rr — Z) + Z nr;. Das Shema
vereinfadt jid) im Falle der reinen Papierwdhrung (des nidt einldsliden Jeiden-
geldes) purd) das Wegfallen von (M—R) und den Crjag von Rx durd) eine De-
liebige Grdge.

§ 4. Bie Umloufsgefdwindigteit.

1. Die Bebeutung der Kaffenhaltung. — 2. Die Umlaufsgejdwindigteit. — 3. Die

latenten Jablungsmittel. — 4. Die Rationalijierung der Kafjenhaltung. — 5. Die

preisjteigernde Wirkung diejer Rationalifierung. — 6. Jablungsfitten und Umlaufs-
gefdwindigleit. — 7. Verdnderungen der Umlaufsge|dwindigteit.

1. Die Bedeutung der Kaffenhaltung. €s liegt im Wefen des Geldes,
baB es von den eingelnen immer wiedber ausgegeben werden muf. Denn
ber Berfauf eines Gutes ift immer nur die eine Hdlfte des dburd) bie
Gelbverwendung zerfpaltenen Taujdes. Geld it ,,aufgefpeiderte, Furiid-
geftellte Nadfragemoglidfeit, eben das AUnredt’, zu jeder beliebigen
Jeit ein naturales Gut aus dem Refervoir der Volfswirtjdaft 3u ent-
nehmen’ (Feilen). Das Geld fann Jeine Aufgabe nur erfiillen, wenn es
den Cingelwirt|daften jedergeit in ureidenden Mengen verfiighar ijt,
um die Reibungswiderjtdnde des naturalen Taujdyes reftlos iiberwinden
3u fonnen. Das Beifpiel pom O in der Mafdine ift oft gebraudt worbden!
Genauer: der eingelne muf injtand gefelt werden, grofere Cinnahmen
auf fleinere Cinfdufe 3u verteilen, Heinere Cinnahmen zu Summen 3u
vereinigen, die von groferen Cinfdufen erforbert werdben, Jeit|pannen,
die 3wifden Berfaufs- und Cinfaufsgelegenbeit liegen, 3u iiberbriiden
und rdumlidhe Abjtande unter Jeitaufwand 3u iiberminden. Die rauhen
Fladyen ber naturalen Taufdafte miijfen dadburd) zur Ubereinftimmung
gebrad)t werben, daf 3wifden fie die Deweglihhe Sdidt des Geldes
gegojjen wird.

Die Hobhe der jederzeit von der Cingelwirtjdaft bendtigten Geldjumme,
bie Hohe bes , Kajlenbeftandes”, ridtet |id) nad) der Grige der Umfdte,
Halm, Geld (Leitfaden III). 92
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bie iiberhaupt von der Cingelwirtjdaft durd|dmittlid) 3u tdatigen [ind,
und nad) der Groje dber angedeuteten Unregelmdpigteiten, die eine jeder-
zeitige Ubereinftimmung der augenblidliden Cinnahmen und Ausgaben
verhinbern. Diefe Unregelmdfigleiten |ind teils produftionstednijdyer
Natur, teils |ind fie aus Jahlungs- und Finangierungsgebrduden 3u
erfldren.

2. Die Umlaufsgejdwindigleit. Die Geldmenge der Bolfswirt|daft
ift gleid) ber Summe der Cinzelfaffen, da jid) jedes Jahlungsmittel jeder-
3eit in einer Kafle befinden muf. Die Umlaufsgejdwindigeit eines
Sahlungsmittels beftimmt [id) durd) die Unzahl feiner Ubergdnge von
einer Kajfe gur anberen in einer Jeitperiode, ober anders ausgebdriict
burd) dbie Jeit, die es durd)|dnitilid) in einer Kafle verbringt. €s ift dies
aber die Umlaufsge|dwindigleit eines Jahlungsmittels und nidht die
Umlaufsgefdwindigleit des Geldes. Denn man mul bedenfen, daf es
lid) um mebhrere Durd)jdnitte handelt. Junddjt um die durd)|dnittlide
Rubezeit des eingelnen Geldjtiids, dejfen Nennwert beriidlidtigt werden
muf, da es nidt gleidgiiltig Jein fann, ob ein Hundertmari|dein eine
groBe Umlaufsge{dwindigleit befift ober ein Grojdjen, ob grofe oder
fleine Budygeldomengen haufig umgefdyrieben werden. Sodann muf erft
wieber ein Durd)|dhnitt aus diefen Durd)|dnitten gebilbet werben. JIn
Anlehnung an Gujtao Cajjel etwa nad) der Formel U = Zmu : G, wobei
U bie durd)|dnittlide Umlaufsge|dwindigeit des Geldes, m den Nenn-
wert des Geldjtiids, u die Jabhl der von ihm geleifteten Jahlungen und
2mu bdie gefamte Jahlungsleijtung bedbeuten |oll. JIndbem man bdie ge-
Jamte Leiftung des Geldes durd) die Gelomenge G dividiert, erhdlt man
bie Umlaufsge[dwindigleit des Gelbes. Natiirlid) [ind hier wieber die
Bedenfen geltend zu madyen, die [dHon im Unjdhluf an die Darftellung
per Tau|dgleidung vorgebrad)t wurden: entweder muf die Geldomenge
als unverdnderlid)y angenommen obder die wirflidje Periode durd) eine
fiftive exfefit werben. Bei der [tatiftijden Crfajjung der Umlaujsgejdwin-
bigfeit des Budygeldes muf man fid) denn um Beijpiel aud) damit be-
gniigen, bie Summe der auf den einzelnen Konten erfolgten Laftjdriften
burd) dben ge|ddgten durd)jdnittliden Betrag ber Guthaben 3u dividieren.
Das Sdidjal einer Gelbeinheit Tann im Falle bes Budygeldes wegen der
wedfelnben Summen bder Uberjdreibungen nid)t einmal gedbantlid) ver-
folat werben, Jo daf Jid) aud) aus diefem Grunde die angegebene Formel
als nidt exaft erweift.

3. Die latenten Jahlungsmittel. Beziiglid) ber Taujdymittel, die in
ber beriidlidtigten Periode iiberhaupt nidt umgeleit werdben, fann
man im Jweifel fein, ob man fie in dbie Gelpomenge einrednen |oll,
ba Jie dod) nidt u der in Geldeinheiten beftehenden GeJjaminadfrage
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(S.9) gebhbren. €s dirfte 3wedmdlig Jein, diefe Jahlungsmitttel, joweit
lie Jidh) in den Hianden von Privaten befinden und infolgedefjen obhne
Kontrolle jederzeit wieder aftiv werden fonnen, in bie Geldomenge ein-
surednen und den Durdjdnitt der Umlaufsge|dwindigleit als ent-
jprediend vermindert aufzufaffen. Die Jahlungsmittel, um bdie es jid)
bier hanbdelt, find:

1. biejenigen, die |id) in der Horte befinden. Das jind Taujdymittel,
die eine Jeitlang nidyt als Joldye, jondern als Wertaufjpeidjerungsmittel
perwendet werden. Sie finnen aber jederzeit wieder , aus dem Strumpf”
heroorgeholt werden; v

2. biejenigen Summen, bdie die eigentlidien Kajjenreferven darftellen.
Sie [ollen normalerweife nid)t gebraud)t werbden, jondern fiir abnorme
Fdlle ausreidyen. Unerwartete Anjpriidye Jollen mit ihnen exfiillt werden.
Nud) Jie fonnen aljo jedberzeit aus ihrer Referve heraustreten;

3. dbiejenigen Summen, die jonjt aus irgendeinem Grunde linger in
dent Kaffen verweilen, etwa infolge der Bilbung von Crfparniffen. €s
3eigt fid), bag es bei der jtatiftijen Crfafjung der Umlaufsge[dwindig-
feit bes Budygeldes eine bejondere Sdwierigieit Jein muf, die mit-
suerfaffenden Konten riditig auszuwdbhlen.

RNidyt unter die Geldomenge Jind dagegen jene Jahlungsmittel 3u redynen,
die als Metallgeldreferve des Jeidjengeldes bzw. als Bargeldreferve des
Budygeldes dienen. Denn im Falle der Cinldjung (bzw. des BVerlangens
barer Auszahlung) treten diefe Mittel nur an die Stelle des eingeldjten
Jeidjengeldes (bzw. bes Budygeldes). Hierin liegt aud) der Grund dafiir,
bal in ber Regel einem [tarf gefteigerten Berlangen nad) Cinldjung bzw.
Auszahlung (,Run”) ohne Bedenfen Redynung getragen werben fann.
Nidht nur, daf bier lediglidh eine Verwandlung einer Geldbart in eine
andere ftattfindet: das Bargeld wird in unrubigen Jeiten bhaufig nur
abgebhoben, um in grogeren Mengen als bisher gehortet 3u werben.

4. Die Rationalijierung der Kafjenhaltung. Je rafder Geldbeinnahme
und Geldausgabe einer Cingelwirtfdaft aufeinander folgen, defto geringer
ijt offenbar bie in der Kaffe befindlide Menge der Jahlungsmittel. Was
die RKaffenbeftinde vermindert, jteigert die Umlaufsgejdmwindigteit des
Geldes. Denn je fleiner der RKaffenbejtand ceteris paribus ift, um fo
jhneller miiffen Geldeingdinge und Geldausginge aufeinander folgen,
damit alle UmjdBe bewerftelligt werden fonnen.

Die Umlaufsgejdhwindigleit bes Geldes und ihre BVerdnderungen unter-
judyen beibt dbesbhalb, wie Marius W. Holtrop fejtjtellt, die Faftoren be-
jtimmen, die fiir bie Groge der Cinzellajjen entjdeidend find.

$Holtrop geht davon aus, daf die Kaffenhaltung an und fiir jid) feinen
pojitiven NuBen bringt, wohl aber mit Jinslaften bzw. Jinsentgang
verbunden ift. Man bhdlt lieber eine fleine Kajje als eine groge, wenn

2*
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man Gelegenheit hat, die Kajfeniiberjdiiffe bis zur eigenen Bendtigung
ertragbringend anzulegen. Wiirde man die Kaljeniiber|diifje unverwendet
lajfent, o wdre das nidits anberes als ein Horten von Jahlungsmitteln.
Die Cingelwirt|daften, die in der Regel mit Kredit arbeiten, haben bie
Abjidht, die Finangierung ihres Konfumtions- und Produftionsprogzeffes
o purd)zufiihren, dal die jeberzeit verfiigbar zu Daltenden Geldpmittel
pen |[dwanfenden WAnforderungen bdiefer Prozejje miglihit genau an-
gepaft werben. Goldje Sdwanfungen Iomnen darin bejtehen, daf An-
|haffungen im groBen gemad)t werdben miiffen, wdbhrend die BVerwertung
Jufzefliv erfolgt, ober umgefehrt darin, dah ein langer, Ioft|pieliger
Produttionsprozel fid) nadytraglid) ploglid) durd) ben Berfauf bes produ-
zierten Gutes bezahlt madyt. Befannt it aud), daf Produftion (Bau-
gewerbe) ober Abjal (Hotelgewerbe) der Saifonbetriebe Jtarfen SdHwan-
fungen unterliegen.

Bei geniigender Betriebsgroge fomnen bdieje Sdwanfungen teilweife
innerhalb der Cingelwirt|daft sum Ausgleid) gebradt werden, indem fid)
etwa aud) grogere Wusgaben in einer gewiffen Regelmdpigleit wieder-
holen. Crjt red)t mup es aber 3wijd) en den Eingelwirtjd)aften die grojten
Kompenfationsmiglidyfeiten geben, derart, daf durd) geeignete Krebit-
beziehungen die Maxima und Minima des Kafjenbedarfes in ben ver-
{dhiedenen Wirt|d)aftszweigen weitejtgehend um Wusgleidh) gebradyt
werden. 3u denfen wdre efwa daran, daf in der Ernte der Mazximal-
bedarf des Getreideprobuzenten mit dem Kafjeniiber[dul des Hindlers
(delJen Borrdte nur mebhr gering |ind) zufammenfdllt, Jo dah durd) bank-
mdBige Kreditvermittlung b3w. durd) Vorauszahlung ein Mittelausgleid)
ergielt wird — oder an den Fall des Abzahlungsgejdydftes bei ber An-
{dhaffung dauerhafter Konjumgiiter.

Wls eine Steigerung der Umlaufsgefdwindigleit des Geldes ift ins-
beJonbere aud) die Jentralijierung der Eingelfajjen bei ben Banfen auf-
aufajfen. Da, auf Grund der Wirflamfeit des GefeBes der grogen Jahl,
die tdgliden Cin- und Wuszahlungen bei den Banfen |id) weitgehend
ausgleiden miiffen, werden betrddtlide Mittel fiir Jwede der Krebitie-
rung frei, die bei getrennter Kajjenhaltung aus Liquidbitdtsriidfidten nidyt
entbehrt werden fonnten.

5. Die preisjteigernde Wirfung diejer Rationalifierung. In allen
diefenn Fdllen (bei der eitweilen Jurverfiigungjtellung von Kaffeniiber-
[dhuktrediten b3w. bei der Kreditierung von Mitteln, die dburd) die Jentrali-
Jierung der Kaffenbaltung frei werden) iJt 3u beriidjidtigen, daf es |id)
nidt um edyte Crfparnifle handelt, denen ein Konjumverzidit des Sparers
entfpridfit. Diefe Mittel |tehen namlid) zur BVerfiigung, ohne daf bdie-
jenigen, die ihre Kaffenbaltung rationalifiert haben, deswegen geringere
Kauffraft als bisher geltend maden wiirben. Da niemand auf den An-
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fauf von Giitern und Leijtungen im alten Umfang verzidtet, jind aud)
feine Giiter jur Kompenjation der Wirfung der aftiv werdenden Geld-
mittel (die durd) die Rationalifierung der Kajjenhaltung gewilfermagen
aus der Horte befreit werden) vorhanden. Deshalb muf eine Ber-
minberung ber bendtigten RKafjenbeftdnde ceteris paribus genau fo
wirfen wie eine Gteigerung der Gelopmenge: mit der Junahme bder
Umlaufsgejdwindigleit des Geldes |teigt die RNad)frage, und mit der
Nad)frage jteigen die Preife, jteigt infolgedejjen das durd)jdnittlide
Preisniveau und 3war jo hod), daf ,der freigewordene Geldbetrag durd)
die (infolge der Preisjteigerung) notwendige Bergrdferung der Kafjen-
bejtinde gerade abjorbiert wird” (Holtrop).

6. Jahlungsjitten und Umlaufsgejdhwindigleit. Der Hinweis auf die
Rolle der Finanzierungs- und Jahlungsgewohnbeiten widerlegt ohne
weiteres den Jrrium, der in ber Bebhauptung liegt, daf die Umlaufs-
gefdhwindigieit des Geldes den Geldbwert nidt beeinflujjen fonne, da
Taujdymittel und Giiter notwenbdig gleid)zeitig umgejeht werden miiften,
bie Jirfulationsge|dmwindigleit des Geldbes aljo gleid) der der Waren fei.
Wenn es der Sinn des Gelbgebraudyes ijt, daf die naturalen Tau|d-
oorgdnge in mebrere nad) Subjeft und Objeft, Ort und Jeit ganglid)
verfdyiedene Verfauf- und Kaufafte zerlegt werden fonnen, dann ijt
bod) aud) die Moglidyfeit gegeben, entweder die Kaufhandlungen auf
beliebig fleine Giitereinbeiten zu bejd)rdnfen, aber hintereinander ent-
jpredyend bdufiger 3u vollziehen, oder aber das Gut ratenweife 3u be-
3ablen. Die Jahlungsjitten und die RKrebitierungsvorgdinge bejtimmien,
in wieviele Teile die 3u leiftenden Jahlungen 3erlegt werden Idnmen.
Das Jerteilen der Kauf- und BVerfaufafte und, Joweit das nidt miglid)
oder erwiinfdt, der Jablungen, gibt den Jahlungsmitteln die IMbglid)-
feit, Jid) hintereinander dfter 3u betdtigen. Man fann die Beamtiengehdlter
vierteljdabhrlid), monatlid) ober widentlid), man fann ein Auto auf einmal
oder in Raten 3zablen. Das ift geldwirtjdyaftlid) jehr bedeutjam. Die
Umlaufsge]dmwindigteit fann offenbar [o weit gejteigert werben, als nidt
bie Notwenbdigleit bejteht, daf Jahlungen gleidhzeitig geleiftet werben
miiffen. Die Hohe der Jahlungen, bdie gleidhzeitig geleiftet werben
miifjen, hingt ab von der Groge des umzufeBenden Handelsvolumens
und von ber Haufung der Jablungen an den Terminen, alfo von den
3ablungsfitten.

7. Bervinderungen der Umlaufsgejdwindigleit. Da die Umlaufs-
ge|dwindigleit bes Geldes |o eng mit den Jahlungsfitten gujammenddngt,
ergibt fidh) obne weiteres, daf Jie in normalen Jeiten einem jehr rajden
Wanbdel Taum unterworfen fein fann. Cine gewiffe Steigerung der Um-
laujsgefdywindigleit in Jeiten auffteigender Konjuntfiur und eine gewifje
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Berlangjamung in Jeiten der Depreffion ijt inbdefJen mit ziemlider
Gidjerheit angunehmen und [deint aud) durd) bdbie allerdings un-
vollfommenen Gtatiftifen bejtdatigt 3u werden. €s bhiangt bdiefe Ber-
dnberung der Umlaufsgejdywindigteit in ben eingelnen Konjunfturphafen
3um Teil mit der Geldwertbewegung jelblt zujammen. Jnflations- und
Deflationszeiten liegen in jtarfer Bergriberung deutlid) erfenmen, um
was es fid) handelt: Madyen die Cingelwirt|daften die Crfahrung, dak
lid die KRauffraft des Geldes permanent vervingert, |o bedeutet bas
ben [tarfiten Anveiz, bie Jeit, bdie das Jahlungsmittel in der RKaffe
rubt, nad) Poglidhfeit 3u verfiirzen (vgl. S. 79). Umgefehrt bhat eine
allgemeine Preisjenfung die Tendens, die Wirtfd)after 3u einer Juriid-
baltung ihrer Kauffraft anzuregen. Shwere Benadyteiligungen eingelner
fonmen bierbei nid)t nur dadurd) entftehen, daf Jid) die freditierten Sum-
men in ihrer Kauffraft dndern, jondern aud) durd) eine ungeniigende
Reagibilitit gewilfer Jahlungsfitten, weld)e bewirft, baf die notwendige
Be|dhleunigung des Jujtroms 3u den Kafjen, die [id) eigentlid) automatifd)
ergeben muf, in eingelnen Fdllen unterbleibt.

Ziferafur.
(Wuper der 3u § 1 und 2 angegebenen.)
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§ 5. Bas allgemeine Preisnivean.

1. Allgemeine und relative Preisbewegungen. — 2. Die allgemeinjte JInbexziffer. —

3. Die verjdiedenen Preispiegel. — 4. Die Unzuldnglideit einer allgemeinen
JInbexziffer. — 5. Jweifelsfragen der JIndexberedynung. — 6. Extreme NMeinungs:
verjd)iedenbeiten.

1. Allgemeine und relative Preisbewegungen, Vian fann den Gelbwert nidht wie
pen Tauldwert irgendeines beliebigen Guties durd) Nennung eines Preifes aus-
briiden. Denn der Preisausdrud feht das Geld als Makftab voraus. Die Preije
werden in Gelbeinbeiten gemefjen und der Preis ber Geldeinheit it daher gleid)
eins, der Gelbwert aljo formell immer fonftant (Cafjel). Aud) durd) einen Vergleid
mit Geldeinheiten anderer Léinder wird das Problem nur verfdoben, da u fragen
wdre, wie [id) der Wert der fremden Geldeinbeit beftimmt.

Die Geldeinheit reprdfentiert einen groBeren oder geringeren Anjprud) auf Niig-
lidhTeiten aller rt, je nad)pem bdie Preije diefer NiiglidhTeiten niedrig oder hod) {ind.
Der Geldwert muf aljo irgendwie durd) die durdidnittlide Hohe der Giiterpreije
beftimmt [ein.
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Die NMefjung des Gelbwertes ware einfad), wenn jid) alle Preije gleidhmadikig
nad) oben ober unten bewegen wiirben. Jeder beliebige Warenpreis wiirde in feinen
Bewegungen die SdHwanfungen des Geldwertes erfennen laffen, dhnlid) wie in
eiten hodjter Inflation die Orientierung etwa am Brotpreis im Groben durdaus
geniigte (die Geldentwertung war jo bedbeutend, dak jede individuelle Preisbewegung
inibr prafti|d verjdywand). NRormalerweife find in der Wirtjdaft aber die Bewegungen
ber Eingelpreife in ihrem Berbhdltnis gueinander durdaus vorherrfdend und makg-
gebend. Die Orbnung des Wirtjdaftslebens beruht auf dem Preisbildungsprozey,
alfo darauf, bal die Preife teils fallen, teils jteigen und eben dadurd) die erforderlide
Umgruppierung der Erzeugungstrifte bewirfen.

Aus der Betradtung eines einzelnen Preifes oder einiger weniger Preife fann
aljo nidht auf die Bewegung des Geldwertes gefdloffen werben, da diefe Preis-
bewegungen durd) entgegengefehte Preisverdnderungen bei anderen Giitern fom-
penfiert und iiberfompenfiert werden fdnmnen.

2. Die allgemeinjte Indexsiffer. Tritt bas Geld allen Giitern (Waren, Leiftungen,
Kredittiteln, Redyten) faufend gegeniiber, {o mul offenbar der Geldwert davon
abhingen, ob |id) der Preis alles deffen, was tatjadlid) mit Geld gefauft werden
fann, Durdfdnittlid) verdndert hat. Unb man miigte deshalb eigentlid) mit Robertjon
fordern, Daf eine JInbexziffer, die den Geldbwert im weitejften Sinne des Wortes
angeigen follte, ,alle bie Giiter miterfajfen mup, die Gegenjtinde wirtjdaftliden
Taujdyes Jind, einjdliehlid) des Bobens, der Haufer, der Wertpapiere ujw.”.

3. Die verjdiedenen Preisipiegel. Diefe Auffafjung [deint fonfequent, ijt aber
bod) red)t problematifd). Wenn tatfadlid) alle Menjden 3wijden allen gehanbdelten
Giitern in giemlid) gleihem Berhdlinis wdhlen wiirden, dann fonnte diefe Index-
siffer, etwa als Makjtab der Wabhrungspolitif, redt braudbar fein (vorausgefest,
baf fie Jid) Matiftijd) mit einiger Juverldfligfeit exmitteln liege). In Wirtlidfeit be-
{drdnfen |id) aber bejtimmte Perjonentreife in aller Regel auf den Kauf ganz be-
ftimmter Giiter. Der Arbeiter ift vornehmlid) an den Kleinhandelspreifen bejtimmier
Sonfumagiiter, der Unternehmer an ben Preifen der Produftionsmittel, der Bantier
an ben Jinspreifen, der Spefulant an Wertpapierfurfen und der Groghdndler an
ben Preifen von Jwifdenproduften intereffiert. Soweit zwei Wirt{haftsgruppen
am gleiden Preis intereffiert Jind, ift ihr Jntereffe oft ein durdaus gegenfiglides,
wenn bie eine Gruppe als BVerfaufer und die anbere als Kaufer auftritt. Da das
Geld nur von lebendigen Menjden verausgabt wird und nur dieje die Vorftellung
von einem beftimmten Geldwert haben fonnen, gibt es Jo viele Geldwerte, als es
Geld bewertende Menjdyen gibt; 3um mindejten aber Jehr viele verfdiedene , Preis-
[piegel”, von denen beftimmte Wirt|daftsgruppen ihren Gelbwert ablefen, an deffen
Stabilerhaltung, Steigerung oder Senfung fie allein intereffiert find.

4. Die Unguldnglidleit einer allgemeinen Indexziffer. Jene allgemeinjte JIndex-
siffer it aljo eine wirflihfeitsfrembde Abjtrattion, 3u deren Guniten allerdings geltend
gemad)t werden fonnte, day fie, von Eingel- und Gruppenintereffen frei, die Mitte
3wijden den Geldwertvorftellungen bielte, bdie |id) aus der JInterejfenlage der
eingelnen Wirtjdaftsgruppen und -individuen ergeben. Ob daraus gefolgert werden
barf, dap diefe allgemeinfte Durd)|dnittsziffer etwa fiir eine auf Stabilerhaltung
pes Geldes ausgeridtete Wahrungspolitif ben ridtigen Anhaltspunit bieten wiirde,
it nidt 3u entjd)eiden, ohne dah man die ndheren Abjidten diefer Wahrungspolitif
fennt. Diefe fonnen namlid ebenjowohl auf eine Stabilhaltung der Konjumagiiter-
preife und eine Gteigerung der Ldhne, wie umgefehrt auf eine Lobhnjtabilifierung
und Giiterpreisjenfung, auf Stabilifierung der Groghandelspreife wie auf Stabili-
lierung des Befddftigungsgrades obder irgendein beliebiges anbderes Jiel geridhtet
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fein. Wnter diefen Wmftdnden fann wobl feinesfalls erwartet werden, dak mit Hilfe
jener allgemeinjten Jndexziffer allen denfbaren Ubfihten gleihmadpig Rednung
getragen wiirde. Aud) infofern ijt diefer allgemeinfte Preisburd){dnitt alfo 3u abjtrait.
C€r Hat nur theoretifde Bedeutung und aud) diefe faum, wenn die Jjolierung der
Geldlehre von der Preislehre midglidhjt vermieden werden oll. Bom rein geld-
theoretijden Standpuntt aus allerdings ift diefer allgemeinfte Preisvurd)jdnitt der
eingige, der ofne weitere Begriindbung als der Geldwert fingiert werden fanm.

5. Jweifelsfragen der Indexberednung. Soll ein Preisburd)dnitt beredynet
werbden, fo ift alfo gunddit eine prinzipielle Ent|deidung iiber die auszuwdhlenden
Giitergattungen ntig. Diesbesiiglid) werden aud) von denen, die einen ,allgemeinen”,
pen Geldwert [Hledihin ausdriidenden Preisburddnitt zu ervednen juden, jid
aljo jdon fiir einen unter vielen mbgliden Preis|piegeln entjdieden haben, die
allerverdiedenjten Borjd)lige gemadt. So will 3um Beilpiel Caffel die Arbeits-
[6hne nidt einbesiehen, da fie in einer auffteigenden BVolfswirt|daft aud) bei un-
verdnderten MWarenpreifen normal fteigen miigten, wdhrend Kepnes |ie einbesieht,
um bdie perjonliden Dienftleiftungen gebiihrend ju beriidjidtigen. Da Keynes aber
bie Produftionsmittelpreife nidht berviidlidtigen mddyte, ijt er unfonfequent, wenn
er bie Lohne in den JIndex aufnimmt, und Cajfel fommt beim Berzidht auf die Lohne
eher 3u einem Konjumftandard als 3u dem von ihm erfirebten durd)jdnittliden
Preisniveau. Dies nur als Beifpiel fiir die groen Meinungsver|dyiedenheiten auf
biefem Gebiet.

Cinige Jweifelsfragen feien furj angedeutet. €s ijt problematijdy:

1. welde Giitergattungen ausgewdhlt werden jollen, und war

a) pringipiell wegen der ver{d)iedenen Jnterejfentengruppen und der ver-
diebenen Abjidten der Wahrungspolitif,

b) aud) nad) der pringipiellen Eni|deidung, da unmoglid) alle Giiter beriid-
lidhtigt werben Idnnen, gugleid) aber 3u vermeiden ijt, ba jid) die Cingel-
preisbewegungen ungeniigend fompenjieren;

2. in weldem Berarbeitungszuftand die Giiter in den Jndex aufgenommen werden
jollen: ob Detailhandelspreife oder Groghanbdelspreife, die Preile unverzollter und
unverfteuerter oder bereits verollter und verfteuerter Waren der Berednung
zugrundegelegt werden [ollen;

3. wie dber Tatfade dber Qualitdtsdndberungen (mit hierdurd) verurfadten Preis-
dnberungen) Rednung getragen und bdie Sdwierigleit iiberwunden werden foll,
bie daburd) gegeben ijt, dal dauernd neue, bisher unbefannte Giiter beriidjidhtigt
werden miijfen;

4. wie die Jogenannten ,gebundenen” Preife behanbdelt werden |ollen, die infolge
ber monopolijtifden und interventioniftijden Tendenzen eine immer grojere Rolle
jpielen;

5. wie nad) erfolgter Auswahl dexr 3u beriidjidhtigenden Giiter der Tatjade Red)-
nung getragen werden [oll, baf fie fiir das Hanbelsvolumen verjdieden bedeutjam
jind. Hier hilft man Jid) etwa durd) die Bered)nung eines gewogenen arithmetijden
Mittels (multipliziert alfo die Preife mit ihrer Bedeutung entipredenden ,Ge-
widten”, abdbiert bie Probufte und dividiert durd) die Jahl der Gewidite) oder
baburd), dbap man bei widtigeren Warengattungen verfdiedene Qualitdts- und
LBeredelungsjtufen in den JIndex aufnimmt;

6. wie bie Mittelwertberednung jelbjt burd)gefiihrt, d. §. welder der verjdiedenen
mdgliden ftatiftijden Mittelwerte (arithmetijdes Mittel, geometrijdes Mittel ujw.)
gewdblt werden |oll.

6. Cxtreme Meinungsverjdicdenheiten. Das Gejagte mag geniigen, um 3u 3eigen,
wie auferordentlid) [Hwierig es fein muf, eine wirflid) befriedigende Inbdexsiffer
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3u fonjtruieren. Denn alle Entjdeidbungen miiffen mehr oder weniger willkiirlid)
getroffen werden. PMan fann jid) baher aud) nid)t wunbdern, dba einige utoren die
Berednung braudbarer Jndexziffern fiir eine ,offenbare Unmbglidfeit” Halten (jo
Ricardo jdon 1816, gegenwairtig 3. B. Mifes). Crijtaunlider ift jdon eher, da ein
Autor, in Uberddgung der verbefferten [tatiltijden Methoden, die angedeuteten
Sdywierigteiten Jo ehr unterjddgen fann, bah er behauptet, da ,eine Indexzahl
ein Jo prazifes JInjtrument Jein fann, daly der wahrideinlide Fehler felten 1,085 pro
Mille erreidht” (W. T. Fojter).

Die Sinnlofigeit diefer Fejtitellung ergibt |id) aus einem beliebigen BVergleid)
verjdicden Tonfiruierter Jndexziffern. Stellt man mit Kepnes einem Jndex der
Groghandelspreife die Jndexsiffer von Carl Snybder gegeniiber, bei der vier Jndizes
mit verjdiedenen Gewidten beriidfidtigt werden (ndmlid) der Groghanbdelsindex
mit 2, dber Lohnindex mit 3%, der Lebenshaltungstoftenindex ebenfalls mit 3%
und der JInbex der Mietpreije mit 1), fo ergeben |id) — fiir die Bereinigten Staaten —
folgende Jiffern:

1880/84 1895/99 1913 1920 1926
Snyders Jndex . . T8 72 100 213 186
Groghandelsindex. . 101 69 100 227 151

Cs ijt ohne weiteres ex|idtlid), day eine in irgendeiner Weifje am einen oder anderen
JInbex orientierte Wahrungspolitit 3u gang verjdiedenen praftijden Konjequengzen
hitte Tommen miiffen. €s wird hierdburd) erneut beftdtigt, dah eine |innoolle Jndex-
3iffer nur in begug auf gang beftimmte wabhrungspolitijde JielleBungen Fonjtruiert
werden fann. Das 3eigt aber aud) jdHon (was [pdter — § 7 — nod) ndber 3u unter-
Juden fein wird), daB die Forderung einer JIndexwdhrung reidlid unbeftimmt
ift. Da eine allgemeinbefriedigende, allen Jielen gleihmdpig dienende JInbdexziffer
nidt aufgeitellt werden fann, mul das, was den Vertretern einer nad) einem Jndex
manipulierten Wahrung vorfdwebt, erft ndher praziliert werben, um iiberhaupt
Distullionsgegenjtand werben zu fonnen.

Jene theoretijdhe Ridtung, die fid) iiberhaupt nidht fiir eine den Geldwert
reprdfentierende Durd)|dnittsgrofe intereffiert, jondern unmittelbar den vom Gelde
ausgehenden Cinflup auf die Tau|drelationen wijden allen Arten von Giitern
unterfuden will, die alfo die Emangipation der Geldiheorie von der Gelpwert-
theorie anfirebt (Hayel), ift in der Lage, diefe jHwierigen Probleme weitgehend
3u vermeiden.

s geht aber dod) wohl 3u weit, wenn Haypet den Begriff , Preisniveau” ,vollig
iiber Bord werfen” will. Denn es ift beffer, eine ungefdhre, als gar feine Borjtellung
vom Geldwert 3u bejifen und auberdem |ind JIndexziffern des Preisniveaus un-
bedingt ndtig (und aud) durdaus ureidend), um heftige ShHwanfungen des Geld-
wertes mit ihrer Hilfe ausgudriiden. Je jtarfer namlid) die Gelbwertjdwanfungen
jind, um fo mehr verlieren ihnen gegeniiber die vorgebrad)iten Cinwendungen an
Bedeutung.
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1. Staat und Geldwefen. Das Geldwefen war von jeher ein Haupt-
gebiet ftaatlider Betdtigung. Damit joll nidt gejagt Jein, dbah das Geld
pein Gejdopf der Redtsorbnung” ijt, wie die jtaatlide Theorie des
Geldes (Knapp) bebauptet. Das Geld it aus dem Wirtjdaftsverfehr
heraus entjtanden, dann aber Objeft taatlider Regulierung geworden.
DieJe Regulierung bejteht zundd)it darin, daf der Staat den wirt|daft-
liden Funftionen des Geldes eine redytlide hinzufiigt, indem er bas
gefelide Jablungsmittel {dafft, das heit einer gewilfen Art von Jah-
lungsmitteln das gefelid) anerfannte Red)t verleibt, in unbefdrdntter
Menge da verwendet 3u werden, wo Verpflidtungen 3u effeftiven Geld-
leiftungen beftehen (Adolf Weber).

Wahrungsgeld ift ,,dasjenige Geld, das gefehlih ohne Riid)idht auf
bie Groje des Betrages jur Tilgung von Sdulden geeignet ilt, die in
ber Wahrungseinheit bes Landes ausgedriidt find oder in jolde gefeslidh
umgered)net werden fonnen, und das Jeinerfeits nidt einen Aufprud) auf
Cinlbjung in anderen Geldzeiden desfelben Lanbdes verfpridt. Der Be-
griff bes Wabrungsgeldes ift infolgedefjen enger als derjenige des gefel-
lidyen 3ablungsmittels (legal tender) (Terbhalle). Gefeglides Jahlungs-
mittel fonnen alle Arten von Bargeld Jein, aljo 3. B. aud) die unein-
[slidyen und die in Golomiingen einlosliden Bantnoten. Die lefteren
Jind dann aber nidht Wabhrungsgeld, fondern ,provijorijdes” Geld, das in
das Wahrungsgeld als ,definitives” Geld umgetaufdht werden fann. Aud
unterwertige, nidt frei ausprdgbare Miingen fdnnen befinitives obder
Wabhrungsgeld Jein (wie 3. B. der Taler in Deutjdland bis 1907). Miinzen,
gleidygiiltig ob vollwertig ober unterwertig, die mit unbe|drantter gejes-
lidger 3ablfraft ausgeftattet Jind, nennt man Kurantmiingen im Gegen-
fag 3u ben Sdjeidbemiingen, die nur befdrdantte Jablfraft Haben (fiehe
S. 32). Bezieht jid) die Cinldjungsverpflihtung von Noten nidht auf
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Kurantmiingen, jondern auf Metallbarren und Devifen, |o ijt es weifelbaft,
ob man bie Noten als definitives oder proviforijdes Geld auffajjen. joll.

Jnbem dber Staat die Cinbeit des Wabhrungsgeldes fejtjest, beftimmt
er die Rednungseinheit, denn normalerweife wird im wirt{daftliden
Berfehr in Cinbeiten des Wibrungsgeldes geredinet. Der Staat beftimmt
aber nur den duperen, nominellen, nid)t den inneren, den Taujdwert
der Redynungseinheit. Der innere Wert fann jdwanfen. Van wird ver-
juden, ihn durd) geeignete Mafnahmen irgendwie 3u regulieren. Der
dupere Wert bleibt bis zu leiner eventuellen Devalvation (Herabjefung
des Nennwertes) immer gleid). Wenn fid) der Tau|dwert der Wahrungs-
einbeit verdndert, waihrend durd) den gleid)bleibenden nominellen Wert
bie Fiftion einer Konftanz des Taujdywertes aufred)t erhalten wird
(Mart = Mart!), o Iann das 3u [dweren jozialen und wirt|Gaftlichen
Gdydben fiibren, die ohne diefe Fiftion in Joldem Umfang nidht dentbar
wdren (jiehe S. 7/8).

2. Die Wahrung. Jndem der Staat das Wabrungsgeld und jeine Ein-
heit auswdblt, ent|deidet er fid) fiir eine bejtimmte Wabrung. Gleid)-
giiltig aber, nad) welder Ridtung die Cntjdeidbung erfolgt: es fommt
darauf an, bafy bas Wabhrungsgeld geniigend Inapp gehalten wird. ,Der
eingige FNuben einer Wdhrungsgrundlage”, meinte Ricardo, ,bejteht
barin, bie PMenge und vermittels der Menge dent Wert der Umlaufsmittel
3u regeln”. Durd) die PViethoden und Ridtlinien der Knapphaltung bdes
befinitiven Gelbes unterfdeiden [id) die Wdhrungen, das heigt die in
den eingelnen Staaten gefeslid) beftehenden Geldjyteme (Terhalle), von-
einander. Unter Wihrung im wirtjdaftliden Sinne fann man die Art
ber Regulierung der Knappheit und des Wertes des definitiven Geldes
verftehen. Durd) diefe Regulierung wird infolge der Bindbung der Bar-
gelomenge an die PMenge des Wahrungsgeldes (Cinldjungs- und Dedungs-
vorfdriften!) und des Budygeldes an die Bargeldmenge (Bargeldreferven!)
die gejamte Geldbmenge begrenst.

3. Die cinfade Metallwdhrung. Cntjdjeidet |id) der Staat bei der
Wabhl bes Wabhrungsgeldes fiir bas vollwertige Metallgeld, Jo ent|deidet
er |id) fiir bie Metallwdhrung. Jjt nur ein Metall (Gold, Silber)
frei auspragbar und einfdymelzbar, jo it eine einfad)e Metallwdhrung
gegeben. Durd) bie Beftimmung eines Gewidytsverhilinilles zwijden
Wahrungseinheit und Metall (Miinzfup) wird die Miinzeinbeit oder, wie
es im neuen deutjden Miinggelel (vom 30. Auguft 1924) heikt, die Red)-
nungseinheit feftgelegt. Der § 3 diefes Gefefes beftimmt 3um Beifpiel:
»Bei der Auspriagung der Goldomiingen werdben aus 1 kg feinen Goldes
1391, Stiide iiber 20 Reidsmart oder 279 Stiide iiber 10 Reidysmart
ausgeprdgt.” Jjt eine Jirfulation ovon wvollwertigen Metallmiingen



28 3weiter Abjdynitt. Die Ordnung des Geldwejens.

(Metallumlaufswdahrung) nidt beabjidtigt, jo fann die gleide Bin-
dung an den Metallwert mit Hilfe von Metalleinldjungs- baw. Metall-
anfaufsbejtimmungen erreid)t werden. JIm bdeut|den Banigeje§ (vom
30. Augujt 1924) verpflidtet § 22 die Reid)sbant, Barrengolp 3um fejten
Safe von 1392 RIM. fiir das Pfund fein gegen ihre Noten umzutaujdyen,
und § 31, ibre JNoten nad) Wab!l in deutjde Golomiingen, Golobarren
oder Sdeds oder uszablung in auslindijder Wdahrung in Hohe bdes
in Gold umgeredneten jeweiligen Marftwertes der betreffenden Wahrung
einguldjen. Diefe Beftimmungen |ind heute nidht praftijd) wirflam (die
Cinldjlungsverpflidtung ijt durd) § 52 dbes Banigelefes Juspendiert),
3eigen aber, in weld)er Weile die Wiahrungseinheit, aud) wenn jie Jeiden-
geld ijt, an ben Metallwert gebunden werben fann. Man fpridht deshalb
aud) von gebundener Wdahrung (Gegenjaf: freie Wahrung). Cine
Metallwdhrung ohne Umlauf von vollwertigem Metallgeld, die nur durd)
Metallanfaufsbeftimmungen und bdie Cinldjungsverpflidtung an ben
Metallwert gefniipft ift, ift eine Metallfernwdhrung (Fum Beifpiel
Golbfernwdbrung) und, wenn die Einldjung aud) in Devifen erfolgen
fann, eine Metalldevifenwdbhrung @Fum Beifpiel Gold-
bevifenwdhrung).

Die einfadye Petallwdahrung mit ihren Ubarten [dft den inneren Wert
der Wahrungseinheit mit dem Metallwert [Hwanfen, woriiber die nomi-
nelle Konjtang dbes Metallpreifes natiielid) nidht hinwegtdujden darf. Sie
bietet ben Borteil, dak, [olange jie bejteht, immerhin nur die NMetall-
wert|{dwanfungen befiirdtet werben miiffen, grogere Sdwanfungen des
Geldbwertes aber vermieden werben. Die Metallwdhrung fann alfo nur
beurteilt werden, wenn man bie Faftoren fennt, von denen die Metall-
wertj@wanfungen abhingen (BVorrdte, internationale BVerteilung, Pro-
buftion, monetdre und indujirielle Nad)frage). Unbejtreitbare Borteile
bietet fie unter gewifjen BVorausfeBungen im internationalen Jahlhungs-
verfehr (Jiehe S. 41—44).

4. Die Parallelwdahrung. Im Falle der einfaden Metallwdhrung ijt
eine Rednungseinbeit gegeben, in der alle Preife ausgedriidt werden.
Anders in dem Falle, dap alles bisher Gefagte in gleider Weije von
3wei Metallen (Gold und Silber) gleidyzeitig gelten wiirde. Begiiglich
beider Metalle beftiinde dann freies Pragered)t. Der Wert der Gold-
miingen wdre an den Wert bes Goldes, der der Silbermiingen amn den
bes Gilbers gebunbden. Bliebe das Wertverhiltnis 3wijden ben beiden
Metallen gufdllig fonjtant, jo wdre praftijd) ebenfalls nur eine Preis-
jfala und Red)eneinbeit gegeben. BVerdndert jid) aber das Wertverhdltnis,
jo wird |ofort deutlid), dbak bas Land im Grunde nidit eine Wahrung,
fonbern 3wei voneinander unabhingige Wahrungen befigt. €s gibt bann
3wei Preisiyjteme, die |id) ueinander wie die Metallwerte verbalten.
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Diefer Fall wird als Parallelwdhrung bezeidnet. Wejentlid) ijt alfo
vor allem, dbaf fein Wertverhdlinis zwijden den beiden Metallen Finjt-
lid) aufred)terhalten wird und aud) Ieine einfeitige ober gegenfeitige €in-
[bjung 3u einem fejten Saf vorgefehen ijt. Statt durd) Metallwert-
jdwanfungen bei freier Wusprdagbarfeit fann bder Fall der Parallel-
wdbrung aud) bei verjd)iedenartiger IMengenrequlierung 3weier Arten
von Jeidjengeld gegeben fein.

5. Die Doppelwahrung. Sind zwei Petalle frei ausprdgbar und gefel-
lides 3ablungsmittel und ijt bas Wertverhdlinis 3wijden beiden Metallen
vom Gtaat feftgelegt, [o daf nur eine Rednungseinheit und ein Preis-
{ypjtem gegeben ift, dbann |pridht man von Doppelwdhrung. Bei ibr
gebt alles nad) Wunfd), Jolange das angenommene Wertverhdlinis dem
tatfadliden Wertverbdlinis entjpridht. Was aber gejd)ieht, wenn |id
fejtgeleftes und tatjadlides Wertverhilinis voneinander entfernen? €s
tritt dann das Jogenannte Grejham|de Gefes (Thomas Grefham
1519—1579) in Wirtlamfeit: das , gute’ Geld wird durd) bas ,|Hledte”
Geld aus dem Berfehr gedrdngt, und die Doppelwdhrung verliert ein
Wabrungsmetall. Wenn namlid) Miingen aus ver[diedenem Metall die
gleidhe, ein fiir allemal feftgefefite, gefefslidhe Jablfraft haben und wenn
aus irgendweld)en Griinden der Metallwert der einen Miingart iiber den
Gelowert der Miinge jteigt, dann ift es vorteilhaft, diefe Miingen als
Metall und die Wiingen aus dem anberen Metall als Geld 3u verwenbden.
Der Geldwert wird dann ausjdlielid) durd) den Metallwert des relativ
geringerwertigen Netalls befjtimmt, das jelit praftijd) das eingige Wdh-
rungsmetall ift. Bom Grejham|den Gefe ift nur die Doppelwdhrung
betroffen, dagegen nidt die Parallelwdhrung, weil bei ihr ein Wus-
einanderflaffen von Geldwert und Metallwert nidt moglid) ijt.

6. Hijtorijde Beijpiele. Das Wertverhdlinis 3wijden Gold und Silber, den prat-
tifd allein in Betradt fommenben edlen Petallen, 3eigte lange Jeit eine groje
Konjtanz. Bon 1790 bis 1870 bejtand das BVerhdltnis 15 : 1 mit nur geringen
Sdwantungen. Dann allerdings verdnderte |id) die Relation allmdhlid) und in den
neungiger Jahren rapid guungunjten des Silbers. Im Durd)jdnitt der Jahre 1910/13
betrug fie rund 36 : 1. JIn der Kriegs: und Nadiriegszeit [Hwantte das BVerhdlinis
febr ftarf. €s betrug beifpielsweife im Jahre 1920 15,3 : 1 und im Jahre 1933 77 : 1.

Die Beftimmungsgriinde diefes Wertverhdltniffes find fehr vielgeftaltig. Neben
ben Prodbuftionsverhdltnilfen, ben Hortungsgewohnheiten und der induftriellen Nad)-
frage ift insbejondere bas monetire Sdidjal der beiden Metalle von gang ent-
{deidender Bebeutung. €s ift beifpielsweije interejjant, dah die grojen Goldofunbde
in Kalifornien den Wert des Goldes bei weitem nidht o Jtark Jenften als bei der falt
sehnfaden Gteigerung der Produftion (1830/50) hdatte erwartet werden Fonnen.
Das erflarte fid) gum Teil dadurd), dah bei der Berdnderung des Wertverhdltnifjes
suungunjten des Goldes in den Ldandern mit Doppelwdbhrung |id) das Grefhamjde
Gelef auswirfen mufte. Das Wertverhdlinis war in Franfreid) 1803 auf 15,5 : 1
feltgelet worden. Juerft war das tatjadlide Wertverhdlinis bem Golde giinftiger,
weshalb diefes aus dber Jirfulation verfdmwand. Als dann infolge der Falifornijden
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Goldfunde, etwa von der Jahrhundertmitte an, dbie Marftrelation fiir das Silber
giinjtiger war als das |taatlid) feftgelegte BVerbdlinis, verjdwand das Silber aus
pem Berfehr und madyte dem Golde Plak, deflen monetdre Nadfrage infolgedefjen
ftart jtieg, wdhrend umgefehrt die Demonetifierung des Silbers den Silberwert
tendengiell jenfte. Jnterefljant war aud) bie Auswirfung des Grelham|den Ge-
leges 3u Anfang des 18. Jahrhunderts. England und Franfreid) hatten ver|diedene
Wertverhaltnifje feftgeleht (England 15,2, Franfreidh) 14°/;), wabhrend die tatjadlide
Wertrelation in der Mitte lag. Die Folge war, dah in England das Gold dbas Silber
und in Franfreid) das Silber das Gold verdringte. Die ftarfen Sdwanfungen des
Wertverhdltnilfes in der Nadyfriegszeit erfliren |id) vor allem aus dbem feltfamen
monetdren Sdyidjal bes Goldes (vgl. § 11).

7. Die lateinijde Miingunion. Das BVerjdwinden des Silbergeldes, das durd)
bie relative Goldenfwertung um bdie Mitte des vorigen Jahrhunderts verurjadt
worden war, war fiir die Beteiligten peinlid), weil man das Gilber fiir die Aus-
priagung fleinerer Jablungsmittel braudyte. Aus diefer BVerlegenheit erflarte fid)
legtlid) die Cntjtehung der Iateinijdhen Miingunion, in bder |id) 1865 Franfreid),
Stalien, Belgien und die Sdweiz ujammenjdlofjen, naddem die Sdweiz an-
gefangen batte, die Werte unter 5 Franfen unterwertig, d. §. als Sdeidemiingen
(1. S.32) auszuprdgen und diejes Jeidengeld in Frantreid nidht mehr in Jahlung
genomntien wurde. Der 3wifden den genannten Ldindern abgejdloffene Bertrag
enthielt Bejtimmungen iiber die gleidartige Miingpragung und die Hoditbetrige
an Sdyeidegeld in den Ldndern, die fid) gegenfeitige Annahme ihrer Miingen 3u-
fidyerten. JIm iibrigen aber blieb man bei ber Doppelwdbhrung, der nod) bas fran-
30fijdhe Wertverhdlinis von 1803 3ugrunde lag. Daraus muften fid) alsbald wieder
bie befannten Sdywierigfeiten im GSinne des Grelham|den Gefeles ergeben, nur
dak jidh diefes Wial bie Relation, die gerabde in ben fed)ziger Jahren zufdllig bem Ber-
hdltnis von 1803 (15,5 : 1) ungefdbhr ent{prodjen hatte, 3ugunjten des Goldes ver-
dnberte, meshalb das Gold aus dem Verfehr verjdymand, beziehungsweife dem Silber
gegeniiber ein Aufgeld erhielt, wihrend die Silberauspragung ftart 3unahm. Jubem
gab es Unzutrdglidfeiten, weil die beteiligten LQdander |id) iibermdRige Betrdge
unterwertigen Sdeidegeldes zuzuldieben judten. Die [hnell fortjdreitende Eni-
wertung des Silbers, bie burd) Jeine umfjidgreifende Demonetifierung, prodbuftions-
tednifde FNeuerungen und Entdedung neuer Lagerftdtten verurfadt war, 3wang
aud) die Lander der lateinijden Miingunion durd) Aufhebung der freien Silber-
prigung von der Doppelwdhrung abzugehen (1874). JIn den lehten Jabhrzehnten
bes 19. Jabrbunberts erfolgte unter der Fiihrung Deutjdlands ein allgemeiner
Ubergang von der Silber- und Doppelwdhrung ur Goldbwdhrung. Nur nod) wenige
Gtaaten hatten vor dem Kriege Silberwdhrung. Selbft JInbien mit feinem grohen
Umlauf von Silbermiingen war 1893 von der freien Silberausprdgung abgegangen.

8. Die hinfende Wihrung. Der Ubergang zur Golowdhrung erfolgte
in manden Fdllen infofern |drittweile, als das bereits ausgeprdgte
Silbergeld |eine gefjeflidie Jahliraft behielt, wdhrend das Redt weiterer
freier Ausprdagung aufgehoben wurde. Jn Deutjdland belieg man den
alten Talern bis 1907 gefeslide Jahlfraft, in Franfreid) blieb das Fiinf-
franfenftiid Kurantgeld. MWegen bdiefer formellen Unvollfommenbeit, die
am Wefen bder Goldwdhrung aber nidts dnderte, jprad) man von
hinfenber Wdhrung, um bdbamit angudeuten, daf von den 3wei
Wabhrungsbeinen das eine verfiimmert fei.
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9, Der Bimetallismus., Seit ben jiebziger Jabren ijt die Jdee einer
Doppelwidhrung auf internationaler Grundlage, die JIdee des fogenannten
Bimetallismus, immer wieder propagiert worden. Durd) bijtorijGen Ju-
fall fiel bie Gilberbemonetifierung mit einer jhweren Ugrarfrife 3u-
jammen. 3Infolge der Entwidlung der Verfehrsted)nif wurbe der euro-
pdijde Marft mit billigem iiberfecijhem Getreide verforgt. Den ein-
tretenden Preisjturz glaubte man aber auf eine Deflationstendens uriid-
fithren 3u miiffen, dbie man ibrerfeits burd) ben allgemeinen Ubergang
3ur Golbwdhrung und bdie dadurd) bewirfte Berfnappung und Wert-
jteigerung bes Golbes erfliren 3u Idnnen meinte. Die Goldbede, Jagte
man, fei gu furz geworben. Ridtig war aber nur, daf fiir eine furze
eitfpanne, in der fid) dbie Preije in ben Silberwdhrungslindern nod
nidt ganz der Entwertung bes Silbers angepaft hatten, von den Goldb-
wdhrungsldndern dort billig eingefauft werben fonnte — ein BVorteil,
der jid) bei teigender Nad)frage alsbald von felblt aufheben mufte.

Die Forderungen der Bimetalliften Jind abzulehnen. Denn felbft wenn
man annehmen wiirde, daf durd) eine moglid)jt breite internationale
Grundlage die Sdywddyen ber Doppelwdhrung erheblid) gebe||ert wiirben:
es miifgte, um ein ftabiles Wertverbhdltnis 3u jdaffen, das Silberangebot
reguliert werdben. Das wiirde aber erftens eine Produftionsfontrolle
vorausjeen, die |id) [dhon dadburd) fehr erfdweren wiirbe, baf wijden
60 und 80 % bes GSilbers als Nebenproduit bei der Gewinnung anderer
Mietalle gewonnen werden; und es wiirde 3weitens eine Kontrolle
ber vorhandenen Bejtdnde erforderlid) Jein, die nidt durdzufiihren wire,
ba die Silberhorte in Ufien jid) der Crfafjung und Beeinflujjung weit-
gehend entziehen. Durd) die gewaltigen, im Beli von Bilfern mit [Gwer
abjdydagbarer Pientalitdt befindliden Silbermengen fdnnte eine Monopoli-
jierungspolitit bauernd durd)freuzt werden. Und dabei miikte Fuerft die
utopifde BorausfeBung einer internationalen Berftdnbigung gemadt
werbdent. Daf diefe BVerftandigung faum erzielt werben fann, ergibt |id
jdon daraus, bah die Linbder ohne nennenswerten Silberbelif nidht das
geringjte Jnterejfe an irgendwelden IMajnahmen ur Stiljung oder
Steigerung bes Gilberwertes haben Ionnen. Entjdeidend aber bdiirfte
vor allem [ein, dbaf man, wenn fid) wirflid) die Golddede als 3u Inapp
erweifen |ollte, iiber ein |ehr viel einfadjeres, naheliegenderes und von
jedem Land feparat anwendbares Hilfsmittel in Geftalt irgendeiner
manipulierten Wabhrung verfiigen Ionnte. Shlieklid) |ind die eingelnen
Lander in ihrer Wahrungspolitit ja dod) auf jid) jelbjt gejtellt, da inter-
nationale Bereinigungen im Sinne des Bimetallismus immer dann
sujammengubreden pflegen, wenn jie fid) ernjtlid) bewdbhren jollen.

10. Miingprobleme. Wie bereits angedeutet, miifjen im Rahmen einer
Golbwdhrung Miingen Ileinerer Betrdge ausgeprdgt werbden, die aus
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praftijden Griinden (Kleinheit) nidt aus Gold bejtehen fonnen. Da das
Nebeneinanderbeftehen von 3wei frei ausprdgbaren Miingmetallen 3u
ben ge|dilderten Sdwierigleiten fiihren miikte, hilft man Jid) dadurd),
bal man bie fleineren Piingen ftarf unterwertig ausprdgt, fie in ihrer
Menge felt begrengt und gleid)zeitig mit dem Red)t ausftattet, jederseit
in Wabhrungsgeld umgewed)jelt 3u werden. JIn der Regel Haben bdieje
Sdeidemiingen eine be|drantte Jablfraft, um den Jahlungsempfinger
vor unbequemen Jablungsmitteln u |diifen. Widytig ift aber nur die
Unterwertigfeit, die das Verjdwinden der Miinge bei Wertfteigerungen
des Metalls verhindert, die Knapphaltung, die die Wihrung vor JInflation
bewabhrt, und die Cinldjungsverpflidhtung, die der Sdeidemiinge ibhren
Wert fidyert.

Im Pliinggejes vom 30. Augujt 1924 iiberldht es der § 3 bem Reidsfinangminijter,
bei Sdyeidemiingen das Mijdungsverhdlinis feftzulefen. Im § 8 wird der Gejamt-
betrag der Miingen 3u 5 Reidsmarf und darunter auf Hhoditens 20 Reidhsmart
pro KRopf der Bevdlferung befdrantt (durd) Notverordnung vom 18. Juli 1931
wurde diefer Betrag auf 30 Reidysmarkt erhoht). Laut § 9 it niemand verpflidtet,
Gilbermiingen im Betrag von mehr als 20 Reidhsmarf und auf Reidspfennige lau-
tende Miingen im Betrag von mehr als 5 Reidhsmart in 3ahlung 3u nehmen. Aud)
wird im gleiden Paragraphen angeordnet, dah Reid)s- und Landestafjen die Sdyeide-
miingen 3u jedem Betrag in Jahlung ju nehmen und bejtimmte Kaffen jie in un-
befdranftem Mage in gefeglide Jahlungsmittel einzutaujden Haben.

Beaiiglid) ber augenblidlid) nidt aftuellen WAusprdgung vollwertiger
Miingen ijt ju erwdbnen, dap die moderne Prigeted)nit Methoden aus-
gebildbet hat, welde bie friiher |o verhangnisvollen Miinzverjdled)terungen
— unterwertige uspragung, Be[dneiden (Kippen) dber Miingen, Ab-
nuBung im Berfebhr, Berjdledterung infolge einbehaltener Pragefolten —
nabezu ausfdliegen und den Metallgehalt weitgehend jidern. Die Prage-
foftent find ftarf redugiert, die Ungenauigteiten auf eine geringe Fehler-
grenge (Remedium ober Toleran3) in begug auf Feingehalt und Gewidt
bejdyrdantt, und bdie WbniiBbarfeit it durd) geeignete Legierungen ver-
mindert. AuBerbem werben Stiide, die ein Paffiergewid)t unterfdreiten,
aus dem Berfehr gezogen. Immerhin ergeben [id) durd) die Pragefolten
einerfeits, dpurd) Remedium und Pafliergewid)yt andererfeits fleine Ab-
weidungen vom offiziellen Wertverhdltnis jwijden Metall und Geld.

Jm § 3 bes deutjden Miinggejebes wird das Mijdungsverhdltnis fiir Gold-
miingen auf 900 Teile Gold und 100 Teile Kupfer fejtgefest. Nad) § 6 foll, foweit
bie vollftdndige Genauigleit der eingelnen Stiide nad) Gehalt und Gewidt (vgl.
S. 27) nidt eingehalten werden fann, ,bie Abweidung in Mehr oder Weniger
bei den Goldbmiingen im Gewidte nidht mehr als Fweiundeinhald Taufendteile,
im Feingehalte nidht mebhr als gwei Taufendteile betragen”. Durd) § 7 erhalten die
Privatperfonen das Redt, auf den Miinzftitten Stiide iiber 20 Reidsmarkt fiix
ibre Redynung ausprdagen 3u laffen. Die fiir die Ausprdgung 3u erhebende Gebiihr
darf den Betrag von 14 Reidsmart auf das Kilogramm feinen Goldbes nidht iiber-
fdreiten. Nad) § 11 miijfen Golomiingen, deren Gewidt um mebr als fiinf Taufend-
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teile hinter bem Sollgewidt (S. 27) uriidbleibt, die aljo das ,Pajjiergewidyt”
unterjdreiten, von den dffentliden Kafjen 3war angenommen, dann aber Furiid-
gebalten werbden,

Ziterafur,
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§ 7. Papierwdhtung, Indexwdbrung, Aeufrales Geld.

1. NMetallwdhrung und Papierwdhrung. — 2. Probleme der Inbexftabilifierung. —

3. Jndexwdhrung und Probuftion. — 4. Cxtenfive und intenjive Produftions-

fteigerung. — 5. Die Neutralitdt des Geldes. — 6. Vor|{dldge von Fijher und
RKepnes. — 7. Beurteilung der regulierten Wahrungen.

1. Metallwihrung und Papierwdahrung. Ent{deidet Jid) der Staat bei
per Wah! des Wabhrungsgeldes fiir bas Jeidyengeld (oder, wie man [agt,
um die Wertlojigleit bes Geldbjubjtrates 3u betonen: fiir dbas Papiergeld),
jo ift Jeidengeldbwdhrung oder Papiermdhrung gegeben. Die
Grenge 3wijden Metallwdbhrung und Papierwdhrung ift aber weniger
flar gezogen, als man 3unddt glauben modyte. Denn im Fall einer Wetall-
fernwdhrung it 3war, wie (S. 28) gezeigt, bie Bindung des Geldbwertes
an den Metallwert nad) den gleiden Pringipien durdgefiihrt wie bei
ber Metallumlaufswdibhrung; das Wahrungsgeld, die Bantnote, it aber
Jeidengeld, wenn aud) in Metallbarren odber Devifen einldslidyes Jeidyen-
geld. €s hangt alfo vom Betradtungsitandpunit ab, ob man in einer
Metallfernwdbhrung nod) eine Metallwdhrung oder jdon eine Papier-
wdbrung Jehen will. Nimmt man weiter den Fall, dba infolge eines
Berlujtes des Metallfernes eine Cinldjung des Jeidengeldes nidt weiter
burdygefiihrt werden fann, jo fann dod) aud) ohne ihn der Wert des
Jeidengeldes mit bem Metallwert in ungefdhrer Ubereinftimmung ge-
balten werden. Denn wenn der Geldbwert durd) entfpredjende Geld-
mengenregulierung beliebig manipuliert werden fann (was gar nidht 3u
begweifeln ift), bann muf es aud) mbglid) fein, ihn burd) geeignete Knapp-
baltung der Jablungsmittel auf die jeweilige Hohe des Wetallwertes 3u
$Halm, Geld (Leitfaden III). 3
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bringen, o bah die urfpriinglide Umtau|drelation gewabrt bleibt. Ge-
dndert hat fid), wenn man von bden Problemen bdes internationalen
3ablungsverfehrs abfieht, nur bdie Regulierungsmethode. Denn bdie
Wabhrungsgelomenge beftimmt |id) im Falle der Metallumlaufswdhrung
gang automatifd), im Falle ber Einldjungsverpfliditung des Jeidyengeldes
halbautomatijd-routinemdgig und im Falle feiner Uneinlpslidfeit mit
$Hilfe gang bewupter Manipulierung.

Bon diefen Uberlegungen fiihrt nur ein feiner Sdritt 3u der Erfennt-
nis, dal die Wanipulierung der Geldbmenge und des Geldwertes audy
nad) irgendweldyen anderen Gefidjtspuniten vorgenommen werden fann.
Die Papiermdhrungen unterjdeiden fid) allo nad) der Wrt und Jiel-
Jeung der Manipulierung, weshald |ie aud) unter der Bezeidynung
pmanipulierte Wahrungen” ujammengefaht werden. Da es eine
gange Reihe ver|diedener vertretbarer Regulierungsmethoden geben
fann, diefe wieder fompromiBweife miteinander verbunden werden fonnen
und [dlieBlid) in vielen Fdllen nod) Augenblidsintere|fen und momentane
Notlagen makgebend jind, gibt es praftijd) viele manipulierte Wahrungen,
unbd man wird Jagen diirfen, daf fid) (vielleid)t mit Ausnahme der Metall-
umlaufswdhrungen gleiden Metalls) alle Wahrungen voneinander unter-
jdyeiden.

2. Probleme der Indexitabilifierung. €s wurdbe bereits darauf hin-
gewiefen, daf die gebundenen Wabhrungen jamtlide Metallwertjd)wan-
fungen mitmaden miijfen. Die Papierwdhrung fann, wenn etwa ber
Metallwert nidt mebr als ureidend |tabil eradytet wird, an anderen
Makltdben orientiert werden. Jiel fann die abjolute Stabilifierung des
Geldwertes fein. Diefes Jiel ift aber, wie die Nusfiihrungen iiber das
allgemeine Preisniveau zeigten (J. S. 23), nod) reid)lid) unbejtimmdt.
Die Forberung einer ,JIndexwdbhrung”, das heiht einer Knapphaltung
bes Gelbes nad) Makgabe der Stabilijierung eines Preisburd)jdnitts, ift
unbeftimmt, jolange nidt der 3u jtabilifierende Preisdurd)jdnitt ein-
beutig umjdyrieben ijt. Die Auswabhl des Preisburd)]dnitts erfolgt auf
Grund bejtimmter Gtabilifierungsabfiditen. Die WAblidten fonmen ge-
ridytet fein:

1. auf eine Gtabilifierung des Geldbwertes |dled)thin. Diefer Fiftion
judht man durd) eine miglihit umfajjende Durd)|dnittsberedynung 3u
entfpredyen. Mit diefer werden fid) aber jeweils nur diejenigen Produ-
3enten 3ufrieden geben, deren Probuftpreife relativ jteigen, wdhrend bdie
Unternehmer, deren Crzeugnifje nur u relatio finfenden Preijen unter-
gebrad)t werden fonnen, [elbjtverjtandlid) eine andere Orientierung der
Wahrungspolitif, zum mindejten eine andere JIndexberednung, forbern
werden;
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2. auf eine CStabilijierung der Lebenshaltungsiojten. €s ift dann ein
Konjumjtandard ju wdbhlen, der feinerfeits aber wiedber viele Jweifels-
fragen hinfidhtlid) der auszuwdhlenden Giiter und der ihnen beizulegenden
Gewidyte offen ldkt;

3. auf eine Gtabililierung der Nominaleinformmen, was allerdings
wieder auf |ozialpolitijde Bedenfen |tokt, da es nidt unbedingt 3wed-
mdgig fein muf, jede nominelle Lohnjteigerung 3u verhindern und nur
Reallohnjteigerungen in Form jinfender Lebenshaltungsioften guzulaffen;

4. auf eine Gtabilifierung des JInhalts von Forderungsredyten. Dieje
Abjidyt iJt aber Jelbjt wieder unbeftimmt, da die Jntere|jen von Gldubiger
und Sduldner einander notwendig widerfpredyen. Aud) wdre erft wieder
31t fragen, woran denn die Kaufiraft der freditierten Summe am Anfang
und am Ende des RKreditverhdltniffes gemefjen werben joll;

5. auf eine GStabilifierung der Produftionstojten und Produftpreife
derart, daf Sdyeingewinne und Produftionsfehlleitungen moglidjt ver-
mieden werbden.

3. JIndexwdhrung und Produltion. Die letgenannte Wbjid)t und
Forderung it viel bedeutfamer als alles, was |id) aus den |id) wider-
fpredyenden Gereditigleits- und IJwedmadpigeitsermwdigungen 1—4 ab-
leiten Idkt. Wber aud) in diefem Falle bejteht die groge Sdywierigieit
barin, die RKriterien fiir eine |old)e Wdhrungspolitit 3u finden. Sider
ift, daf Deftige Sdywanfungen des Geldwertes nad) der einen oder
anderen Ridtung (iibrigens aud) aus Geredtigleitserwdgungen) ver-
mieden werden jollen. Fraglidy ijt, ob infolgedelfen die abjolute Stabili-
jierung des Preisniveaus (und weldyen Preisniveaus?) gefordert werden
foll.

Wenn gelegentlid) von einer Stabilifierung der Rentabilitdt gejproden
wird, |0 wird wobl an eine Stabilifierung jowobhl der Produttionstojten
wie aud) der Produftpreije gedadyt. us der friilher gemadyten Fejt-
ftellung, daf normalerweife die Ver[d)iebungen in den Preisrelationer
febr viel bebeutjamer |ind als bdie allgemeinen Preisbewegungen
(J. S. 22), ergibt fid) obne weiteres, dafy es jid) hier um ein Problent
handelt, das im Rahmen der gegebenen Wirtjdaft durd) die Wahrungs-
politif feinesfalls zugleid) fiir alle Cingelwirtjdaften geldjt werden fann.
€s tann dbeshalb iiberhaupt nur das Jiel gefefit werden, die durd) monetdre
Cinfliijle entjtehenden Storungen von der Produftion miglihit fern-
3ubalten. Aber aud) in diefem Fall bleibt es untlar, welder Preisourd)-
jdnitt |tabilifiert werden Joll und ob das gefete Jiel iiberhaupt mit
Hilfe einer JIndexftabilijierung erreidt werden fann. Die Stabilifierung
wdre in einer [tatijden Wirtjdaft, in der vorausjefungsgemdl obhnebdies
alles beim alten bleibt, redit einfad) durdzufiihren: es wiirde geniigen,

3*
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vafiiv 3u |orgen, dah fidh) aud) auf der Geldjeite der Wirtjdaft nidts
verdnbert. Die wirtlide Wirtjdyaft ijt aber dynamijd). Sie wddjt und
lie verdndert |id) aud) in ibren Proportionen. €s verdndert |id) alfo die
Giiter|eite, das Handelsvolumen der Quantititsgleidung (S. 11). Soll
aljo der Geldwert jtabil gehalten werden, jo muf jid) notwendig aud
die Geldmenge oder die Umlaufsge|dmindigieit verdndern. Anderenfalls
miiffen dbie Preife jinfen.

4, Cxtenfive und intenfive Produltionsiteigerung., Die Frage, ob und
wieviel neues Geld in die Wirt|daft geleitet werden joll, ift Funddit
ver|dieden u beantworten, je nad) der JieljeBung und Ridtfdnur der
Stabilifierung.

a) Goll dbas Lohnniveau |tabilijiert werden, o muf einem jtarfen
Bevdlferungswad)stum mit fteigender Geldomenge entjproden werbden.
Bei ftabilem Bejd)dftigungsgrad ift eine Sdaffung ujdglider Kauffraft
nidyt notwendig. Die Wirfung diejer Geldpolitit auf die Giiterpreife Tann
erft beurteilt werden, wenn man dbie Prodbuftionsentwidlung fennt. Diefe
fann extenjiven ober intenjiven Charafter Haben: das heiht die Giiter-
menge fann wad)en infolge eines allgemeinen Wirt|d)aftswad)stums,
insbeJonbere infolge der Bevdlferungsvermebrung; es fann aber aud
bie Giitermenge ohne eine Bermebhrung der Erzeugungsirdafte im Rahmen
eines allgemeinen Rationalijierungsprozefjes wadfen und reid)haltiger
werden. Diefer Unter|died it 3u beriid]idtigen, wenn man

b) bie Forberung aufjtellt, ba das Giiterpreisniveau in irgenbdeiner
Form (Kleinhandelspreile, Groghanbdelspreife) jtabilifiert werben joll.
)t eine extenfive Steigerung des Handelsoolumens 3u verzeidnen, hat
lid) die Wirtjd)aft in allen ihren Teilen ungefdbr gleidymdpig ausgeweitet,
Jo wird bdie 3ur Lobnjtabilifierung 3ujaglid) gejdaffene Geldjumme ur
Gtabilifierung der Giiterpreife geniigen. Den neuge|dafferen Giitern
jtebt die entfpredhende Nad)frage gegeniiber. Jjt die Giitererzeugung
verhdlinismdRig jtarfer geftiegen als die aufgewendete Wrbeitstraft, o
it Jie in biefem Grade eben nid)t exten|iv, jondern inten]io entwidelt
worden. Diefer Fall ift in der modernen Wirt{daft der weitaus widtigere
und wird es um jo mebr jein, je mehr die Geburtenziffer abnimmt und
bie Tednifierung der Produftion jteigt. Bei intenfiver Steigerung bes
Handelspolumens miiffen im Falle der Lohnniveauftabilifierung bdie
Giiterpreife tendengiell finfen, dba bei gleidbleibender Nad)frage das An-
gebot gejtiegen iJt. Stabilijierung der Giiterpreije wiirbe in diefem Fall
eine Crhohung des Lobhnniveaus erfordern.

Da bei geringeren Gelbwert|dwanfungen die Geredtigieitsargumente
3ugunjten der einen oder anderen Handlungsweife nidt ausjd)laggebend
jind, mup die Cnt|deidbung aus|dliehlid) auf Grund volfswirt|daftlider
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Produftivitdtsgefidtspuntte getroffen werden: bas Dheipt, es darf an-
gelidhts ber Jnflations- und Deflationserfahrungen bdie Prodpuftion
normalerweije nidt Hinjtlid) angeregt, jie darf aber aud) nidht EHinjt-
lid) gelihmt werdben. €ine Ldhmung wiirde eintreten, wenn man ein
3u gleidbleibenden RKoften erzeugtes IMehrprodbuft nur zu finfenden
Preilen abjefen Ionnte. Deshalb muf bei extenfiver Produftionsfteigerung
(obne SKoftenverbilligung) aud) die Gelomenge durd) Lobnjtabilifierung
vermehrt werden. BVerzidit auf Geldvermehrung wiirde die Wirtjd)aft
bei einigermaRen betrad)tlider Produttionsausweitung einer [dleidenden
Deflationstrije ausfefen. ®Ganz anders liegt der Fall der intenfiven
Produftionsjteigerung. Wenn die Unternehnier die Produftionsiojten 3u
Jenfen vermidgen, o fonnen fie aud) Jinfende Preife ertragen, ohne dah
dbadburd) die Rentabilitdt untergraben wiirde. Eine Stabilifierung bdes
Preisniveaus it dann feine produftionspolitijde Notwendigleit. Das
Preisniveau fann jinfen, ohne deshalb eine Depre|lion hervorjurufen.
Die Wirfung auf den Lohn it praftild) die gleidye, ob die Preisjenfung
bei |tabilen Lobhnen erfolgt ober ob burd) Lobnjteigerung die Giiternad)-
frage und mit ihr dbie Giiterpreife bis zum urfpriingliden Niveau ge-
fteigert werben.

Es |deint infolgedefjen giemlid) gleidgiiltig 3u fein, ob im Falle der
intenfiven Produftionsfteigerung der eine oder der andere Weg gewdhlt
wird. €s [deint jogar der Weg der Lohnjteigerung aus [ozialpolitijden
Griinden empfehlenswerter 3u fein, 3umal er bei extenfiver Produttions-
Jteigerung ja ohnebdies eingefdlagen werben mukg.

5. Die Neutralitat des Geldes. Tatfadlid) ift aber die Entjdyeidung
wobl eher im entgegengefeften Sinn 3u treffen. Da es in normalen Jeiten
iel ber Geldopolitit fein mup, die Produftion nidyt 3u jtoren, aljo weber
Hinjtlid) 3u hemmen nod) anzujtadyeln, fo mup jede Neufdaffung von
Kauffraft, mit der die Gelopolitif gweifellos aus ihrer neutralen Stellung
heraustritt, mit der grogten Sorgfalt beadytet werden. Neue Kauffraft
fliegt, wie fpdter nod) 3u geigen fein wird (§ 15), im Krebitweg in die
Wirt|daft, indem dburd) fiinjtlidhe Jinsverbilligung (aljo durd) Senfung
bes JinsfaBes unter das MNiveau, das fid) durd) das normale Angebot
von Gparmitteln und dbie normale Nad)frage danad) ergeben wiirde)
bie Kreditnad)frage gefteigert und dann mit der neugejdaffenen ,3ufif-
liden" Kauffraft befriedigt wird. €s mag einjtweilen geniigen, jid) flar
3u madyen, dap diefer Borgang FHiinjtlider Kauffraft|daffung in Jeiner
volfswirtjdaftliden Wuswirfung Jid) nur quantitativ von dbem Borgang
unter|deidet, ben man gemeinhin JInflation 3u nennen pflegt. Der Geld-
umlauf wird aufgebldht, allerdings nidht mit ber Folge der Preis-
jteigerung, Jondern mur mit der Abjid)t der Wiedberherftellung eines
(tendengiell jinfenben) Preisniveaus. Diefe Folgeer|deinung ift aber
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etwas durdyaus ugerlides, das am Wefen der Sadye, namlid) an der
Hinjtliden Prodbuftionsbelebung durd) reid)lidere Kreditverforgung, nidt
das Geringjte dndert. Konfequent, wenn aud) dem iibliden Sprad)-
gebraud) wider[pred)end, wdre es bemnad), mit Koopmans JInflation
und Deflation als Juftdnde u bezeidnen, in denen das Geld aus feiner
neutralen Rolle beraustritt und das Wirt|d)aftsleben durd) finjtlide
RKreditausweitung oder Krebitein|dranfung oon Jid) aus beeinflukt, gleid)-
giiltig, ob fid) das allgemeine Preisniveau verdndert oder nidt.

Die Neutralitidt des Geldes ift aljo nid)t, wie viele meinen, {don dann
gewabrt, wenn die Stabilitdt des Preisniveaus in irgendeiner Form
aufredterhalten wird, Jondern gerabe bdie Wufredyterhaltung der Geld-
wertftabilitdt fann eine Durdbredung des Neutralitdtspringips bedeuten.
b bie gujdglidhe Kauffraftidaffung grogere oder geringere Wirfung hat,
bas hangt von ihrer Quantitdt, dieje von der 3u fompenfierenden Preis-
jenfung und diefe von den produftionstednijden Fort|dritten ab.

Dak die 3ur Stabilifierung des Preisniveaus erforderlide Kauffraftidaffung fo
betridtlihen Umfang annehmen fann, daf durd) fie eine BVolfswirtjdajt in eine
verhdangnisoolle Sdeinfonjunftur hineingerijfen werden fann, das hat |id) fehr
peutlid) in den Vereinigten Staaten beim Jufammenbrud) der Profperity-Periode
(1929) gegeigt. Dort hatte man die durd) gewaltige tedhnijdye Fortjdritte erreidhte
Preisverbilligung in den verjd)iedenften Erzeugungszweigen durd) fortgefeite Kauf-
Traftneujd)affung fompenfiert und durd) dauernd fiinjtlid) verbilligten Jinsja einen
iibermdfpigen Kapitalreidtum vorgetduldt, bem man durd) iibertriebene Ausweitung
ber RKapitalgitterproduftion entjpreden zu miiffen glaubte. Der Enbderfolg war
Uberinveftition und Mafjenarbeitslojigieit, nidht aber Konjunfturitabilifierung.

Die Bedeutfamfeit diefer Fefijtellungen und des ganzen Neutralitits-
problems fann erft ermeffen werben, wenn geniigende RKlarbeit iiber
das Wefen des ujdliden Kredits und Jeine fonjuntturelle Bebeutung
gewonnen worden ift (J. § 15). Cinjtweilen fann fejtgejtellt werden, dag
im Falle betradtlider intenjiver Prodbuftionsjteigerung bdie abjolute
Gtabilijierung des Preisniveaus eher vermieden werden jollte, da ein
ent[deidendes Argument gegen, aber fein betrddtlides fiir fie |pridt.
Im Falle extenfiver Produftionsausweitung muf bdie ujdglihe Geld-
jdaffung o weit gehen, daf die ldhmende Wirfung bder Preisjenfung
bei gleid)bleibenden Kojten fompenjiert werdben fann. Die aud) dann
nod) gegebenen [torenden Cinflijje (ber Jinsjaf wird aud) in diefem
Gall EHinjtlidy gefentt!) fdnnen vielleidht dadurd) abge[dwdd)t werben,
pal man das neue Geld in miglidjt vieljeitiger, ben gegebenen Propor-
tionen entfpredender Weife in die Wirtjd)aft leitet, um eine einfeitige
Ausbehnung der Kapitalgiitererzeugung 3u vermeiden.

Gidyer ift jedenfalls, bak, Jo beadytenswert die Wrgumente der Neutrali-
tatstheoretifer (Hayet, Koopmans) find, aus ihnen natiirlidhy nidt die
Fordberung einer abjolut gleidhbleibenden Geldmenge abgeleitet werden
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darf. Man ftelle fidy die Wirt|daftsentwidlung Deutjdlands vor, unter
der Annahme, daf der gefamte Jabhlungsmittelumlauf etwa ber von
1800 geblieben wdre! Die ridtige Politit muf irgendwo 3wijden be-
dingungslofer Neutralitdt und bedingungslofer Stabilifierung liegen. Bei
rapider Cntwidlung werben grojere Jugeftindnijfe an dbie Neutralitdts-
forderung nitig fein als in Jeiten gemdd)lidyen Wad)stums. Feftzujtellen
ilt, daf jedenfalls bie Deflationser|deinungen infolge intenfiver Produf-
tionsfteigerung in ihrer volfswirtjdaftliden Auswirfung (aber aud) vom
Geredytigleitsitandpuntt aus) feinesfalls mit denen verwed)jelt werden
dlirfen, dbie auf fiinjtlihe Gelomengenverminderung uriidgehen.

6. Boridldge von Fijher und Keynes. Hervorragende Wnbhinger der Jdee der
JInbexwdhrung. wie Alfred Marfhall, Jroing Fifher, J. M. Kepnes u. a. m. juden
bie Borteile, die die Goldbwdhrung im internationalen Jahlungsverfehr zweifellos
bietet (. S. 41/44), mit den Borteilen der Indbexwdhrung 3u verbinden. Der Gold-
jtandard [oll aufred)terhalten werden, weil er Robrleitungen zur Verbindung bder
Geldrefervoire und damit gum Wusgleid) der Preisniveauunterdiede [Hafft (Filher).
Der Gtaat darf fid) aber mit der Golowdhrung nidht begniigen. Der Wert der
Rednungseinheit Joll nid)t wie bei der Goldwdhrung felt an das Gold gebunden
fein, Jondern am Jndex einer Anzahl reprdfentativer Waren ftabil gehalten werden.
Da der Goldwert |hwantt, wdhrend der Wert der Wdhrungseinheit unverdndert
bleibt, fann der Goldjtandard nur dadurd) aufredyterhalten werden, dah der Golbd-
gebalt der Wabhrungseinheit von Jeit 3u Jeit verdndert wird. Bei jinfendem Gold-
wert wiirbe alfo das Goldgewid)t der Wahrungseinheit erhdht und im umgefehrten
Fall vermindert werden. Jebe Sorge iiber 3ufiinftigen Goldmangel ober Gold-
iiberflul, iiber Deflation oder JInflation wdre damit behoben. Diejer BVorjdlag ijt
insbejondere in ber Form des Fijherjden , fompenfierten Dollars” befannt geworden.
Das gefelidhe Goldgewid)t des Dollars mup, jo fordert Fifher, ,um den Wert
bes Dollars ftandig auf gleider Hohe 3u halten, auf Grund einer JIndexzahl der
RKauffraft des Dollars periodijd) verdndert werden”. Gang dhnlid) meint Kepnes,
baf in naher Jufunft die Lander der Welt in wei Gruppen zerfallen werden: die
einen werden an der jtarren Goldwdbrung fefthalten, die anbderen werden ,auf
irgendeine Form ber Preisjtabilitdt abzielen unter Wabhrung einer bejtimmten,
wenn aud) unjtarren Relation zum Golde”. Die Wahrungseinheit diefer lefteren
Linbder wiirde, an einem geeigneten Warenbiindel gemefjen, jtabil gehalten werden
und auf Grund gemeinfamer Bejdlupfajjung (Wahrungsunion!) wiirbe man von
3eit 3u 3eit die Goldanfaufs- und Goldverfaufspreife verdffentliden.

Dal durd) diefe Bor|dldge Feines der angedeuteten Probleme der Indexwdhrung
geld]t werden fann, ift jdhon daraus erfidtlid), dah fie nidts anbderes enthalten als
die Forderung, dah die Wabhrungspolitif der betreffenden Ldander offiziell von einem
Goldpreis Kenntnis 3u nehmen hat, der fid) in Cinbeiten der Jtabilifierten Wabhrung
gan3 von felbjt als jdwanfende Groge darftellen mul. Sollte das Wertverhdltnis
fiir laingere 3eit und infolgedefjen fo fejtgefest werden, dal es nidt gan3 genau mit
dem Marftpreis des Goldes iibereinjtimmt, bann ijt wieder nidt eingufehen, warum
dbann vorher der Geldbwert vom Goldwert getrennt wurde. Diefe Trennung madht
es namlid) finnlos, den Sdein einer Metall-G eld-BVerbindung aufredtzuerhalten. Das
entfdeidende Problem, ob iiberhaupt bebingungslos jtabilifiert werden |oll, wird
jedenfalls iiberfehen, gang zu jdhweigen von manden Jrrtiimern und Wider|priiden
bei der Auswahl dber Inbdexziffer (insbefondere bei Keynes!).
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7. Beurteilung der regulievten Wihrung. Gleidgiiltig, ob man bie
Neutralifierung des Geldes ober feine Stabilijierung befiirwortet, ober
ob man einen vorjiditig vermittelnden Standpunit (wie etwa Haberler)
einnimmt: bie Papierwdhrung ijt, vergliden mit der reinen Metall
wdbhrung, die theoretijd) vollfommenere Wahrung. Die Wahrungs- und
Kreditpolitit wird bei ihr nidt dbem Jufall ber Metallwertjdywantungen
iiberlafjen, Jondern von biejen losgeldjt 3um Mittel bewukter volfswirt-
jhaftlidher Jieljebung gemadt. Diefe Anerfennung pringipieller Vor-
3iige gilt aber nur |olange, als der Geldwert tatjddlid) Ytabilifiert wird
oder nur den BVerdnderungen unterliegt, die [id) aus intenfiven Prodbut-
tionsfort|dritten erflaren. Wird dagegen bdie fefte Wertverbindung mit
einem Metall nur geldit, um mebhr oder minder inflationiftijde Wahrungs-
experimente durdyzuproben, o hat das mit bem, was ernjthafte Anhdanger
der , freien” Wabhrung erftreben und was bei Fufiinftigen Entjdeibungen
allein mit der ed)ten Golowdhrung vergliden werden darf, nidits 3u tun.
Wpollte man die manipulierte Wahrung nad) ihren Auswiidjen beurteilen,
[0 wdre das nod) jdlimmer, als wenn man die Goldowdhrung nur nad)
ibrer Entartung in ber Nadyfriegszeit einfd)dfen wollte. Wiirde man bdie
Goldwdhrung in ihrem DHeutigen Jujtand mit einer einigermaBen ver-
niinftig regulierten Papierwdhrung vergleidyen, Jo miikte die Entjdeidung
aus nationalwirtjaftlihen Griinden, wenn nid)t bejondere BVerhdltnifje
(rydologijde Griinde, uslandstredite) vorliegen, obhnedies Fugunijten
ber Papierwdhrung ausfallen. Denn es ift nidht eingujehen, warum man
nidt lieber eine felbjtdndige Wabhrungspolitit betreiben follte, jolange der
Golbwert Jeinerfeits von mdadytigen golobefifenden Landern manipuliert
wird, die ihre Wahrungspolitif anderen Goldwdhrungslindbern aufwingen.

Kein ent|deidender Grund fiir die Metallwdhrung und gegen bdie
Papierwdhrung ift das WArgument der groferen JInflationsgefabr bei
Papierwdhrung. Die Wahrungsge|didyte 3eigt, dag man Cinldjungs-
verpflihtungen nod) immer aufgehoben bat, wenn man fie aufheben
wollte. Aud) das Argument, daf bei Metallwdhrung routinemdig das
Ridtige getan werde, hat feine Sdlagfraft verloren, jeit ber Golbwert
feine objeftive, fondern felbjt eine manipulierte Grige ift.

Der entjdeidende Einwand ijt, dbaf die Papierwdhrung mangels ein-
wandfreier objeftiver Makftdbe mit grofer Wabrideinlidfeit in das
Treiben der Jntere|lenpolitif geraten wird und babei leid)t ihre volfs-
wirt|daftlide Jieljegung verlieren fann. €s fann fid) unter dem Drud
politij@er Wiinjde aud) die Anjidht von den ridtigen volfswirt|daftlidhen
ielen dndbern. Der autoritire Staat wird leidyter als der parlamentarifd
regierte eine flare, unbeeinflufte Wabhrungspolitit treiben Ionnen. Die
Cntjdeibung 3wifden gebundener und freier Wibrung ift von den poli-
tijden Jujtanden allo nid)t unabbdingig.
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Was |dlieklid) dbie Neutralitit ber Geldverjorgung betrifft, jo miijjen
es ihre Anhdnger jelbjt als das ,theoretijd) wie prattifd) [Hwerfte Hin-
dernis” (KRoopmans) der BVerwirflihung ihrer JIdeen bejeidhnen, dak fie
ein wenigjtens anndherungsweife uverldjfiges Kriterium fiir bie Ridtig-
feit ber Geldverjorgung einftweilen nod) nidt angugeben vermigen.
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§ 8. Der jwifhenftaotlide Jahlungsvettehr.

1. Devifenmarft und Wed)jelfurs. — 2. Die Golopunite. — 3. Der Medanismus
ber Golowdhrung. — 4. Die Borausfehungen feines Funitionierens. — 5. Die
Kauffeaftparititen. — 6. Prazijierung der Kauffraftparitdtentheorie. — 7. Die
3ablungsbilang. — 8. Die Jahlungsbilanztheorie. — 9. Das Transferproblem. —
10. Der fiinftlihe Ausgleid der Jahlungsbilang (Devifenpolitif).

1. Devijenmarft und Wedjelturs. Der Staat fann das Geldwefen
nur in feinem Herrjdaftsbereid ordnen. €s gibt deshalb nur nationale
Wabhrungen und feine Weltwdbhrung. Wber es gibt einen ausgedehnten
internationalen Wirtjdyaftsverfehr, der ebenfalls eines Taujdymittels be-
parf, um fid) reibungslos abwideln u fdnnen. Der an Deutjdhland ver-
faufende Englindber will englijdyes Geld, wibhrend der deut|de Jmporteur
von feinem Kunben in Marf bezahlt wird. Wie fann unter diefen Ums-
jtinden ein jwijdenftaatlider Wirt|daftsverfehr 3ujtande fommen?

Denfbar wdire, unter der BVorausjefung, daf beide Linder Gold-
wdbrung haben, eine Bezahlung in Gold nad) bem Goldgewidytsverhdltnis
ber beiden Wihrungseinheiten. Da der Wirtjdaftsverfehr aber auf Gegen-
Jeitigfeit beruht und jid) die Verpflidiiungen aljo wobl ungefdhr ent-
fpredjen, mug es mdglid) fein, die [Hwerfdalligen und foftjpieligen Golb-
3ablungen (Berpadung, Spebdition, BVerfiderung, Jinsverlujt!) weit-
gebend 3u fompenfieren, Jo daf es nur felten 3u Golbverfendungen fommt.
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Kauft Miiller in Deutjdhland von Miller in England Stoffe und gleid)-
3eitig fiir ben gleiden Betrag Smith in England von Sdmitt in Deutjd)-
land Chemitalien, o Ionnen offenbar die Jahlungen febr einfad) |o er-
folgen, bag MWiller auf Miiller einen Wedjfel zieht, ihn gegen englijdes
Geld an Smith verfauft, ber mit ihm Sdymitt bezablt, weld) lehterer
ibn Piller 3ur Cinldjung in deutfdem Geld prdfentiert.

Der Borgang bleibt grunddlid) der|elbe, aud) wenn lid) die Jahlungs-
ted)nit etwas dndert und fid) febr viele Kdufer und BVerfdufer jolder
Forberungen gegeniiberjtehen. Gleid)heit der 3u fompenfierenden Sum-
men ift bann im groBen gegeben, und es bilden |id) Marfte Heraus, auf
‘denen Auslandszablungsmittel (Devifen) angeboten und in heimijdem
Geld nadgefragt werden. Aud) die Devifenmadrfte haben die WAufgabe,
eine  Ubereinftimmung 3wifden Angebot und Nadfrage durd) ent-
Jpredyende Preisbiloung herbeizufithren. Sind die 3u bezahlenden Waren-
und Dienftleijftungen Deutjdlands an England grofer gewefen, als bdie
Cnglands an Deut{dland, fo muf in England die Devifennad)frage
tendengiell groger fein als das WUngebot und bder Preis entfpredend
jteigen. Man Jagt dann, daf der Wed)felfurs (der Balutajtand) der Mart
im Berbdltnis 3um Pfund geftiegen [ei.

2. Die Goldpuntte. Ciner folden Bewegung der Wed)Jelfurfe find bei
beiderfeitiger Golowdhrung enge Grenzen gefeft. Da in diefem Fall
immer aud) die Moglidhfeit bejteht, in Gold 3u zahlen, fonnte beifpiels-
weife der Wed)felfurs 3wifden Golomarf und Goldpjund von bem Ber-
biltnis 20,4:1 (1 kg Golp Iojtet 13615 Pfund oder 2790 Mark) nidt
weiter abweidyen, als bis es fiir dben Sduldner im Lande ungiinjtigeren
RKurfes vorteilhafter wurde, die Kojten der Goldverfendung auf jid) 3u
nehmen. €s wurde dann der jogenannte ,obere Goldopuntt’ ober Gold-
ausfuhrpuntt erreidht, dem bei umgefehrtem Sadyverhalt ein ,unterer
Golopunft” oder Golveinfuhrpuntt entfprad): jener Puntt, bei dem es
rentabler wird, Forderungen in Gold eingufafjieren.

Wus bdiefen einfaden Feftjtellungen ergibt |id) der Vorteil der Gold-
wdhrung im internationalen 3abhlungsverfehr. Haben alle Linder Gold-
wdhrung, jo haben Jie bie gleide Wahrungsgrundlage, die Wabhrungsein-
Peiten find unmittelbar 3u vergleiden, und die Wedjelfurfe fommnen von
diefer Wertrelation nid)t weit abweiden — |olange die Golbwdhrung
aufredyt erbalten bleibt.

3. Der Wedanismus der Goldwdhrung. Jjt die Bargeldbmenge an
die vorhandene Golomenge gebunden, jo mup eine Berjdledterung des
Wed)jelfurfes, die 3u Goloverlujten fithrt, eine automatijd) requlierende
Wirtung auslojen. Fliegt Gold ins usland ab, jo vermindert fidh) mit
der Goldreferve (im Berhdlinis der Dedungsbeftimmungen bzw. der
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gewohnbeitsmdpigen Refervehaltung: |. S. 17) die Gejamtgeldbmenge.
Wllerdings erft als Folge einer auf Gelomengenminderung bedadyten
RKreditpolitif, die durd) Steigerung des Jinsjaes (Distontlafes) den
Kredbitbedarf Fiinjtlid) verringert. Bei fid) vermindernder Gelomenge
finft ceteris paribus der Durd)|dnitt der Giiterpreife. Die heimifdhen
PWaren werden jeht im Verbdlinis zu den frembden Waren billiger. Der
Cxport teigt. Gleidzeitig geht infolge der fiinftliden Jinsjteigerung bie
Produftion 3uriid, jo daf weniger auslindijde Robjtoffe nad)gefragt
werden. Die erhdhte BVerzinjung wird vielleidht aud) das Angebot furz-
frijftiger uslandsiredite vermehren: alles Reaftionen, die geeignet find,
bie Devifennad)frage 3u vermindern und bdas Devifenangebot anzu-
reidern. Die [dled)te Devijenlage, die 3ur Goldausfubr fiihrte, ift damit
iibermwunden. Der Borgang wird dadurd) viel wirflamer, daf im gold-
empfangenden Land die angegebenen Tenbdenzen in entgegengefefter
Ridtung 3u beobadyten fein miifjen.

Bon entjdyeidender Bedbeutung ijt, daf auf dieje Weije grogere Geld-
wertjdwanfungen aud) im Lande vermieden werden. Die Reaftionen
bes auswdrtigen Handels verbieten bei ufred)terhaltung der Goldein-
16jungs- und Golbanfaufsbejtimmungen jedbe betrddytlidyere inflationijti-
fhe ober deflationijtijhe Politif. Denn eine ftarfe Preisjenfung muf
purd) Cxportjteigerung 3u Goldzufluf und Geldvermebhrung, jede Preis-
Jteigerung durd) JImportbelebung 3u Goloabfluf und Gelpmengen-
minderung fiihren.

Selbjtoerftandlid) it es fiir bie Leitung der Wahrungspolitit nid)t nitig,
3u warten, bis es tatjddlid) 3u Goldabfliljfen gefommen ift. Die Gold-
bewegungen fonnen vielmebhr durd) entfpredyend friihzeitige Anwendung
der angegebenen Politif (Distontpolitif) vorbeugend verhindert werden.

4, Die BVorausfeungen feines Funftionierens. Die grogen Borteile
der Goldwdhrung Jind an die Borausfefung gebunden, dap der ge[d)ilberte
Medyanismus intaft ijt. Sie werden illujorifd), wenn beftimmte Bedingun-
gent nidyt mebhr gegeben f{ind.

1. €s muf der Wille vorhanden fein, den Wed)anismus wirfen 3u
laffen. Wenn das golbempfangende Land das Gold auflpeidyert, obhne
‘die Geldbmenge 3u vermebren, und wenn das goldverlierende Land die
Politit der Krediteinjdranfung und Preisjenfung etwa aus |ozialpoliti-
jden Griinden (Berhinderung der Lohnjenfung) durdyfreuzt, dann fann
natiirlid) eine automatifdye Regulierung nidyt erwartet werden.

2. Der Med)anismus verfagt, wenn es fid) um groe einfeitige
Leijtungen von einem Land zum anbderen handelt (ploglide Sduldriid-
3ablungen, Reparationen). Da hier permanent die Gefahr des Gold-
abfluffes bejteht, mup ihr permanent durd) Einjtlide Mittel entgegen-
gewirft werden. Dies bedeutet, daf durd) ein dauernd EHinjtlid) erhohtes
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Jinsniveau die Preife niedrig gehalten werden, um den Export anzuregen.
Die gur Aufredterhaltung der Goldwdhrung erforderlide Deflation im
Leiftungsland it volfswirtjdaftlid) nidt tragbar. Der Med)anismus junt=
tioniert aljo nur innerhald bejtimmiter Grengen.

3. €s it 3war dburdyaus nidt o, daf Freihandel zwijden den eingelnen
Landern BVorausfefung fiir bas Funftionieren des Med)anismus wdre.
Es fonnen aber Jehr wohl dburd) dauernd neue Hemmungen im Giiter-
austaujd) die erftrebten Wirfungen verhindert werden. Denn jede Reaf-
tion im Sinne des gefdilberten Medyanismus fiihrt {iber Cxportfteigerung
bei einem ber beiben Ldinder und fann deshalb mit handelspolitijden
Magnahmen unterbunbden werden.

4. Cine PManipulierung des Goldwertes durd) Staaten, die infolge
ibrer Goldvorrdte dazu imjtande find, bejeitigt war nidt ben Med)anis-
mus felbjt, nimmt ihm aber jeinen Sinn, der darauf beruht, dak der Gold-
wert felbjt eine objeftive Grife ift, bie nur durd) ein gleidymdpiges ge-
meinjames Borgehen aller Goldwdhrungslinder von der monetdren Seite
aus beeinflut werden fann.

5. Die Berwendung von Golddevijen 3u Rejervezweden beeintrddtigt
ben Ped)anismus und verfaljdt unter Umftinden feinen Sinn in einem
gefdbrliden Grade. Dies hiangt damit ujammen, daf die Dedungsdenife
in bem Land, in dem Jie als Dedung bdient, eine ungleid) grogere Be-
deutung befit als in ihrem Heimatland. JIm ecinen Land trdgt lie als
Golverfal ein Geldgebdude vom Bielfadyen ihres Wertes, hat ihr bfluk
aljo eine empfindlie Geldpmengenminderung zur Folge. Im anderen
Land it fie nur normales Jahlungsmittel (b3w. Kreditpapier). Wenn
infolgedeffent ein Land mit Goldwdhrung einem anderen Land durd)
frebitweile $Hingabe eigener Fahlungsmittel Wahrungsreferven bereit-
jtellt, jo entjtebt ein ungleidyes Krdfteverhiltnis mit einfeitiger Abbhingig-
feit, das ben Med)anismus |tort, dba bdiefer auf gleidmdgiger Wirfung
von Ab- und Juflul der Dedungsmittel in den einzelnen Landern berubt
(vgl. aud)y S. 58).

6. Gelbftverftindlide BorausjeBung des Funttionierens des Gold-
medyanismus ijt {lielidh) bas BVermeiden von Eingriffen in ben Devijen-
marft. Damit it nidts gegen diefe Eingriffe gefagt, die unbedingt not-
wenbdig Jein Idnnen. Wobl aber darf behauptet werden, dak zunehmende
DevifengefeBgebung der eingelten Ldander ein deutlides Jeiden fiiv die
Jerftorung des Med)anismus ijt.

5. Die Kaufiraftparitaten. Wahrend [id) bei beiderfeitiger Golowdhrung
Wedfelfursjdwantungen nur auf Grund der Tatjad)e ergeben, daf bdie
beiden Wahrungseinheiten BVerfiigung iiber Gold an ver|d)iedenen Orten
bedeuten, feblt ein fejtes, verldjlides Wertverhilinis wijden den Red)-
nungseinbeiten eines Golbwdhrungslandes und eines Papierwdhrungs-
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landes oder 3wijden den Jablungsmitteln der Papierwdhrungslinder.
Jrgendein Wertverhdlinis mup es aber geben, und es fragt |idh, wie |idh
diefe Relation bejtimmt.

Cs Jei angenommen, daf ein Land fjid) vom Golbftandard geldjt, Jeine
Geldmenge betrdadilid) gejteigert und das Niveau dber Preife erhobht habe.
Wiirde nun der Aufenwert diefes Geldes ber gleidhe geblieben fein wie
por Beginn der inflationiftijden Politif, Jo wdre es fiir das Ausland jebhr
unvorteilhaft, aus biefem teuer gewordenen Land Waren 3u begiehen,
und es wdre umgefehrt fiir die Cingelwirt|daften des JInflationslanbdes
gewinnbringend, im Ausland einzufaufen. Wber gerade diefe JImport-
Jteigerung und Cxportverringerung miigte den Wed)felfurs Jebr ungiinjtig
beeinfluffen. Der Preis des Geldes des JInflationslandes wiirdbe, aus-
gedriidt in Redynungseinbeiten der Lanbder jtabiler Wahrung, Jinfen. JIm
Falle der Goldwdhrung hatte das Golbexport und 3wangsliufig deflatio-
niftijde Politit zur Folge gehabt. Nad) Aufgabe der Goldwdhrung ijt
diefe automatijde Bremfe nid)t mehr vorhanden. Der Wed)jelfurs fann
unbe]drdntt weiter |infen, bis die JInflation beendet ift und der Augen-
wert des Geldes fid) Jo Jehr ver|dledytert hat, wie es der Berminderung
ber Kauffraft der Rednungseinheit im JInflationsland ent|pridht. Denn
nur dann wird fiir dben Wuslinder das Steigen der Preije volljtdndig
fompen]fiert, wenn er die Kauffraft des JInflationslanbdes, in Einbeiten
feiner eigenen Wabhrung ausgedriidt, entjpred)end billiger beformmen fann.
Sind die Giiter teurer geworbden, jo miijfen bie Geldeinbeiten entjpredend
billiger fein, denn der uslinder will fiir fein Geld im JInflationsland
Yo viel faufen fomnen wie 3u Haule.

Diefe alte Beobad)tung ift anldflid) der heftigen Geldowertjdwanfungen
in der Kriegs- und Nadyfriegszeit von Caljel neu formuliert und mit
Pem Namen ,Kauffraftparititentheorie” verjehen worben. Fiir den Fall
beidereitiger JInflation jagt Caffel folgenbdes: ,MWenn die JInflation in A.
das Berbhdltnis 320: 100 und in B. das BVerhdlinis 240: 100 erreidht
hat, wird der neue Wed)|elfurs drei Biertel des alten ausmadyen. Hieraus
ergibt |id) bie Regel: Wenn 3wei BValuten JInflation erlitten haben, ijt
dper normale Wed)felfurs gleid) dem alten Kurs multipliiert mit dem
Quotienten jwijden dem Grad der JInflation in dem einen und dem
anbderent Land. Der Kurs, der auf die angegebene Weile bered)net wurde,
muB als die neue Paritdt wijden den Valuten angefehen werben. Diefe
Paritdt fann Kauffraftparitat genannt werbden, da fie burd) den Quotienten
3wijden der Kauffraft der ver[dicdenen BValuten beftimmt wird.”

6. Prijijierung der Kauftraftparitatentheorie. An der grundfdfliden
Ridtigleit diefer Feftjtellung fann nidit gezweifelt werben. Sie bedarf
aber in manden Punften einer Prdzijierung, die teils Jdon von Caffel
felbjt, teils von jeinen Kritifern vorgenommen worden ift.
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1. Die JIndexziffern jind Durd)jdnittsziffern. Selbjt unter der Unnahme,
paf Jie in den beiden in Betradyt formmenden Landern durdyaus gleid)-
artig bered)net wiirben, miikten |idhy Differengen ergeben, weil das Wert-
und Quantitdtsverhiltnis der Warengattungen in den beiden Ldndern
einigermaBen ungleid) fein muf, wenn iiberhaupt angenommen werden
joll, daf 3wijden ibnen ein Grund 3um Giiteraustaufd) bejteht.

2. Nidht alle Giiter werben international gehandelt. Aber nur inter-
national gehandelte Giiter jind fiir bie Wed)Jelfursbeftimmung bedeutfam.
Die Preisentwidlung aus|dlieglid) binnenwirt|d)aftlid) relevanter Giiter
beeinflut das ,allgemeine’ Preisniveau, aber nidt die Wedjelfurfe.
Die Wed)|elfurfe fonnen |id) deshalb anders entwideln wie die Kaufiraft-
parititen, wenn AuBenhandels- und Binnenhanbdelsgiiter eine verjdyiedene
Preisentwidlung durdymadyen.

3. Werden von einem Lande 3dlle erhoben berart, dah die Giiter
bes fremben Landes verteuert werden, o erhobt |id) jein Preisniveau
gegeniiber bem fremben Land, ohne daf ein Ausgleid) durd) entjpredende
Importfteigerung moglid) wdre. Der Wedy|elfurs ent|pridyt dbann nidt
ben Kauffraftparitdten.

4. Cinfeitige Kapitalbewegungen beeinflujjen als zujdglides Devifen-
angebot b3w. als 3ufiglide Devijennad)frage die Wedy|elfurfe derart, dak
fie poriibergehend von den Kauffraftparitdten abweidyen.

5. Der Wedfelturs fann Jelbftverjtandlid), wie jeder andere Preis,
Hinjtlihy rveguliert werden und fid) dadburd) von der RKauffraftparitdt
entfernen.

Cajfels Berdienjt war es, darauf hingewiefen 3u haben, dak 3wijden
ver|diedengradig inflatierten Wabhrungen ein neues Kursverhiltnis in
ber Ndbhe der Kauffraftparitat gefud)t werben muf und dak es finnlos
und gefdahrlid) ift, nur 3ur Crreidung der alten Paritdt die Sdddigungen
einer Deflationstrife auf Jid) 3u nehmen. €s handelte fid) darum, den
urjpriingliden Borfriegsturfen den Nimbus des WAbjoluten und Ridtigen
3u nehmen, den langjdhrige Gewohnbeit ihnen verliehen hatte.

C€s ift von ber fpdter 3u behanbelnden Jabhlungsbilanztheorie immer
wiedber gegen die Kauffraftparitdtentheorie eingewandt worden, dbaf fiir
pie Wed)jelfurfe, wie fiir jeden anderen Preis, Angebot und Nadfrage
entfdeidend Jeien. JIn diefemn Fall aljo die Geftaltung der eingelnen Pojten
per Jahlungsbilanz. ,Als ob es nid)t wefentlid) darauf antdme, gerade
Angebot und Nad)frage in ihrer eigenen Bebingtheit 3u unterjudyen,
namentlid) aud) bie Frage zu beantworten, wieweit der Wed)jelfurs
Jeinerfeits die Jablungsbilany beeinfluht” (Terhalle). Ricardbo hat an-
Laglid) diefer Kontroverfe {don 1811 an Malthus gefdrieben: ,Jn allen
Fallen, die Sie vorbringen, gehen Sie immer von dber BVorausjefung
aus, dag das Sduldverhdlinis bereits eingegangen wurde, wobei Sie
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vergeffen, dbaf es der relative Stand der Wabhrung ift, der erft den Anlak:
3ur Kontrabierung felbjt bildet.”

7. Die Jahlungsbilan. Die Jahlungsbilang eines Lanbdes judt jamt-
lidge 3ablungen 3u erfafjen, die zwijden ihm und den itbrigen Lindern
geleijtet werden miifjen. Wlle 3wifdenjtaatliden Jahlungen find mit-
beftimmend fiir die Geftaltung des Wed)jelfurfes. Das ftatiftijde Reids-
amt 3dblt folgende Pojten der Jahlungsbilanz auf: Warenhandel, Dienft-
[eiftungen, Jinfen, Kapitaliibertragungen durd) Wanderungen, Bewegung
der Wahrungsbedungsmittel und Kapitalverfehr. Die beiben Seiten der
3ahlungsbilan (auf der einen Seite |teht alles, was 3u Jahlungen an
das Jnland fiihrt, auf der anderen alles, was 3ahlungen an das Ausland
notwendig madt), miilfen fid) in einer Jeitperiode [elbjtverjtandlich
irgendwie ausgleidyen. Teilbilanzgen, alfo zum Beijpiel die Bilanz Deutjd)-
land-England oder die Bilanj des gefamten Warenhandels (Handelsbilang),.
miiffen nid)t ausgeglidyen jein. Ju ihrem Ausgleid) bienen Pojten anderer
regionaler b3w. |ad)lider Bilangen.

8. Die Jahlungsbilanjtheorie. Die an |id) ridtige Fejtitellung, dak.
der Wed)jelfurs durd) die Gejtaltung der JFahlungsbilan3 beeinflut wird,.
ijt vont der Jogenannten ,, 3ablungsbilanztheorie” 3u ganj einjeitigen Uber=
treibungen mibraud)t worben. Jiel diejer Theorie ift es, die JInflation
aus der Paflivitdt der Jabhlungsbilan3 zu erflaren. Helffericdh beijpiels-
weife jtellte fiir die deut|de JInflationszeit die ,,Kette von Urfad)e und-
Wirtung” folgendermalen bdar: , Entwertung der deutjden Valuta in-
folge der Uberlaftung Deutjdlands mit auslindijden Jahlungsverpflid)-
tungen und infolge ber franzdiifden Gewaltpolitif; aus der Entwertung
der beut|den Baluta hervorgehend Steigerung der Preije aller Cinfubr-
waren; daraus bhervorgehend allgemeine Steigerung der Preife und
Lohne; infolgedefjen Bedarf der Wirtfdaft an Umlaujmitteln und ex-
bobter Gelobedarf der Finanzverwaltung; infolgedefjen [dlieklid)y ge-
jteigerte Jnanjprudnahme der Reidysbant durd) Wirt|daft und Reid)s-
finangverwaltung und vermebrte Notenausgabe.” Die Inflation ift alfo
nad) Anfid)t diefer Theorie nidht durd) die Gelpvermehrung verurjadt
worden, jondern bie Notenausgabe war erjt Folge der durd) die Paffivitdt
der 3ablungsbilang hervorgerufenen Preisfteigerung.

Die Jablungsbilan3theorie ,erflart die Warenpreis- und Wed)|elfurs-
entwidlung leten Endes aus einer Crfd)einung, die Jelbjt von den Waren-
preifen und Wedhfelfurfen abhingig ift, ndmlid) der Jahlungsbilanz”
(Cuden). Der Sadyverhalt liegt aber gerade umgefehrt. Die lefte Urfade
all der genannten Cr|deinungen wie BValutaentwertung, Preisjteigerung,.
Lobnjteigerung ujw. liegt in ber Geldvermehrung. Ohne JInflation fann.
ber Wedyfelfurs nid)t dauernd jinfen. Durd) Distontpolitif und andere:
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PMagrahmen fann er jederzeit jtabil gehalten werden. Wenn die Jahlungs-
bilanztheorie darauf hinweift, daf in der deutjden JInflation der upen-
wert der Mark rajder geunten it als der Binnenwert, o fann damit die
Ridtigleit der Jahlungsbilanztheorie gewil nidht bewiefen werben. In-
dem die neuge[daffene (!) Kauffraft jid) primdr an den Devifenmarft
wandte b3w. unmittelbar dem WAusland iibergeben wurde, mufte der
NuBenwert jeweils frither Jinfen als der Binnenwert. Das war befannt-
lid) aud) der Grund fiir den verhingnisvollen , Ausverfaui’ Deut|dlands.

9. Das Transferproblem. Wird auf eine inflationiftijde Politit ver-
gidhtet und ijt die ur Wusgleidung der Jahlungsbilang erforderlidye
Kredbitpolitit praftijd) nidt durd)zufiibren, etwa weil eine entpredende
Deflation untragbar und in Anbetrad)t der Devifennad)frage immer nod)
ungureidend wdre (Beifpiel: die deut]de Deflationspolitif nad) bder
Kreditfrife im Sommer 1931!), dbann 3eigt [id), daf der Transfer ein-
feitiger RQeiftungen (bas Beift ihre Ubertragung in fremde Wihrung)
3eitweife unmidglid) fein fann. Das Unvermdgen, Jahlungen zu trans-
ferieren, darf nidyt mit einer Unfdbhigteit, Jie in heimifder Wabhrung ,,auf-
zubringen”, verwed)felt werden (obwobhl beides eng ujammenbhingen
fann). Ginjeitige Jablungen betrddtliden Umfangs (Reparationen, plog-
lihe Riidzablung Ffurzfriftiger Wuslanbdsiredite) fommnen, aud) wenn fie
bereits aufgebradyt jind, nur dann in fremde Wdibrung iibertragen
werden, wenn entweder gleid)zeitig entgegengefete Kapitalbewegungen
die nitigen Devifen liefern (Reparationen werden auf Grund von Aus-
landstrediten gezablt) und dadurd) das Problem verfdleiern und ver-
Jdieben; ober — und bdies it lehtlid) die einzige MobglidhTeit — wenn es
gelingt, den Cxport ent|predjend zu fteigern.

Mittel der Cxportfteigerung [ind:

1. Rationalifierungsmanahmen (Preisjenfung infolge intenfiver Pro-
duftionsfteigerung). Sie find in gewiinfdtem Umfang und der erforder-
lihen Ploglidieit meift nidht durdzufiibren.

2. Deflationiftijde Mafnahmen unter Unwendung der Distontpolitif
und anderer freditpolitifder Mittel, Jowie

3. unmittelbare Preisjenfung (allgemeine Lohnjenfung, Jwangsfon-
verfion fejtoerzginslider Papiere ufw.). Diefe Finftlidie Deflation ift ein
duRerft lahmender Prozep, der in der Regel dburd) fteigende Urbeitslofig-
feit erfauft werden mug.

4. Die Uufgabe des bisherigen Wed)|elfurfes unter Bermeidung binnen-
wirtjdaftlider Preisjteigerung. Die Differen; zwijden Augenwert und
Binnenwert des Geldes erboht die Cxportdyance (Englands Preisgabe
des Goldjtandards im September 1931!). Diefe Politif it bei einfeitiger
Ber|dulbung nidt durdzufithren, umal wenn es |id) um Baluta]dulden
Dandelt. Die Sdulden wiirden im Berbilinis der Entwertung jteigen
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und aud) der Bezug auslindijder Rohjtoffe wiirde |id) entjpredyend ver-
teuern. (JIn CEngland war die Loslsjung vom Goldftandard durd) die
Ritdforberung fursfriftiger Kredite notwendig geworden. Die Abwertung
des Pfundfurfes bei Stabilhaltung des Pfundes im Jnnern mobilifierte
aber die englijden Auslandsanlagen, insbejondere die Goldhorte JIndiens.)

Alle Mapnahmen 3ur Cxportiteigerung Innen natiiclid) dburd) entgegen-
geriditete Magnahmen der Jmporthemmung in anderen Ldndern durd)-
freuzt werden: Befanntlid) widerfpridt der Lujt, Jablungen 3u fordern,
die Unlujt, diefe Jablungen in MWarenform in Empfang 3u nehmen
(Empfangsproblem). Die Giiter bes Sduldnerlandes madyen der Produf-
tion des Gldubigerlandes Konfurren3, und ibre ploglide Aufnahme in
groperem Umfang ift mit Sdywierigteiten und Umitellungen verbunden,
die um jo unangenehmer find, je gleidartiger die Wirtjdaftsjtrufiur bon
Sdyulonerland und Glaubigerland und je intenfiver deshalb die Kon-
furren3 ijt. Die Sdyuldner geraten durd) dieje widerfprud)svolle Politif
bes Forberns und Ablehnens bei den Gliubigern in eine vdllig ausweg-
loje Gituation, ba fid) durd) die 3dlle (die dburd) weitere Preisherab-
JeBungen iiberjprungen werden miifjen) die Laft der Sdyuld dbauernd
erhoht und bie Chance, |ie abzutragen, dauernd verminbdert.

10, Der tiinjtlide Nusgleid der Jahlungsbilany (Devijenpolitif). JIn einer
Jolden Gituation geniigen, |oll bie Wahrung Jtabil gehalten werden, dbie normalen
Mittel bes usgleid)s der Jahlungsbilang nidt mebhr. €s mul 3u finjtliden Mitteln
gegriffen werden. Diefe |ind etwa:

1. Transfermoratorien: Die Transferierung von Jins und Tilgungszahlungen

wird allgemein oder partiell durd) einen einfeitigen A ber Staatsgewalt ausgefest.
Die 3u leiftenden Summen werden in heimijder Wahrung auf , Sperrfonten” ein-
gezablt.

2. Gtillhalteabfommen: Die Gliubiger willigen in einen, meilt partiellen,
Jahlungsaufjdub, eventuell aud) in eine Jahlungsherabfefung. Jnzwijden wird in
heimijder Wabhrung auf Sperrfonten gezablt.

Die Gldubiger belifen dbann Kauffraft des ShHuldonerlandes (, Sperrmart’), iiber
bie fie 3um Sdube des Wed)felfurfes aber nidyt beliebig verfiigen fonnen. Die Ber-
fiigungsmoglidfeiten find verfdieden nad) Maggabe der Jeit und der Wrt der Ent-
jtebung ber Sperrmarfforberungen. Demgemdl gibt es mehrere Sperrmarfjorten
(Cffeftenfperrmark, Kreditjperrmarf, Notenfpervmart, Regiftermart — leftere ent-
ftebt 3um Beifpiel durd) Cingahlungen bei der Reidysbant auf Grund der Stillhalte-
abfommen und dient hauptjadlid) der Finanzgierung von Reifen in Deutjdland —)
bie verfd)ieden bewertet werden.

3. Devifenbewirt{daftung: Die vorhandenen und die neu hereinformmenden
Devifen werden jo qut als mbglid) von einer Jentraljtelle erfaht und von ihr auf die
Nadfragenden verteilt. Entweder in Form einfader Repartierung in Prozenten
bejtimmter Kontingente oder nad) Magabe einer volfswirtidaftliden Dringlidhieits-
jfala. In leBterem Fall wird die Devifenbewirtjdaftung gewollt oder ungewollt
sum bandelspolitijen JInftrument. Die Devijenbewirtjdaftung fann notwendig
fein, hat aber aud) in diefem Fall unliebjame Folgen: jie jdranit die Dispofitions-
befugnis empfindlid) ein, mup durd) eine Fiille behindernder Verbote ergdnst werden,
Salm, Geld (Leitfaden III). 4
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erfdwert die Gewdhrung auslindijder MWarentredite, fiihrt ju Gegenmafnahmen
und fann als handelspolitijdes Injtrument leid)t migbraud)t werden. Diefe Folgen
fann man zum Teil dadurd) vermeiden, dak man dem Cxporteur geftattet, jeine
Devifenerldfe direft an den Importeur 3u verfaufen. €s ergibt fid) dann bei der
Jtarfen Devifennadfrage ein Aufgeld gegeniiber dem offiziellen Kurs, bas als Export-
pramie und Jmportbremfe giinjtig wirfen fann. Wahrjdeinlid it aud) die fo
bewirfte Berteilung volfswirt|daftlid) swedmadliger als die jdematijd) vorgehende
Repartierung. Die Gefahr liegt bei einer derartigen Regelung in der Preisfteigerung
fiix bie Cinfuhrwaren und der badurd) bewirften tendensiellen Crhdhung bes binnen-
wirt|daftliden Preisniveaus. JIJn Deutjdland hat man deshalb auf diefe Art der
Devifenpolitit verzidytet.

4, Berrednungsabfommen: Gie werden in der Regel dem Sduldnerland
vom Gldubigerland dann aufgendtigt, wenn das Gldubigerland vom Sdulonerland
mehr Waren bezieht als diefes von ihm. Der Waren- und Jahlungsverfehr joll
dann durd) vertraglihe Abmadungen in unmittelbare Beziehung gebrad)t werden,
damit die Cxportiiber|diifle dbes Sduldnerlandes ur Bezahlung der Anleibe-
verpflidtungen in Anjprud) genommen werden Idnnen. Das Sdhuldnerland gerit
badurd) in eine ausweglofe Situation, da es unbebingt dbie MdglidhTeit haben mug,
pafjive Bilangen mit robhjtoffliefernden Landern durd) aftive Bilangen mit anderen
Landern auszugleiden. Wird bas Sduldnerland durd das Umfidgreifen des rein
3weifeitigen Berfehrs auferftand gefest, durd) Cxportitberfdiifje freie Devifen fiir
pen Robioffimport 3u befommen, o mup jein Robjtoffimport, jo lebenswidtig er
fein mag, verfiimmern. ,Ein fonfequent dburdygefiihrtes Clearing der Jahlungs-
bilangen der eingelnen Léinder . . . wiirde eine vdllige Jerriittung des Welthanbels
3ur Folge Haben ... Nod) abwegiger wird der Gedanfe, wenn man nidt die
3ahlungs-, jondern nur bdie Handelsbilangen clearen will; dann erreidht man un-
fehlbar eine Dauerjdrumpfung des Welthandels” (Sdhadt). €s wdre das falt |o,
als wenn man im binnenwirt{daftliden BVerfehr wieder 3um direften Naturaltaujd)
ohne Gelbverwendung uriidiehren wollte.

5. Sompenjationsgejddfte (private Berrednungsgejdifte, Direfttaujd):
Gie beruben entweder auf bem unmittelbaren Austaufd von Waren und Dienjten
3wijden jwei Firmen weier verjdiedener Lander oder darauf, daf jid) mebrere
Firmen in den beiben Landern ur Ermodglidung eines jolden Gejddftes gujammen-
tun, derart, da Cinfiihrer und Ausfiihrer getrennte Perfonen find. Die Jahlung
von Pramien Jeitens des Importeurs vermag das Jujtandefommen derartiger Ge-
{ddfte 3u fordern, erhdht aber bie Preife (und ijt deshald bderzeit in Deutjdland
verboten). Die privaten Berrednungsgejdifte Jtehen auBerhalb der jtaatliden BVer-
redynungsabfommen.

6. Jujdaglide Ausfubhr: s wird dem auslindijden Inhaber vont Sperrfonten-
guthaben bei Berziht auf einen Teil des Guthabens die Transferierung gejtattet
(er fann etwa den SdHuldjdein einer Konverfionstafle — ,Scrip” — 3u einem
beftimmten Prozentjaf des Nominalwertes, alfo unter BVerluft, gegen Devifen ver-
faufen). Die dadurd) bewirfte Differenzierung in der Bewertung bes heimifdhen
3ahlungsmittels in und auBerhalb bes Lanbdes fann dazu dienen, einen ufdglidhen
Ezxport rentabel 3u madyen, dba der Exporteur gum Teil in Jahlungsmitteln (aus
den Gperrfonten) begahlt werden fann, die fiir ihn einen hoheren Wert Haben als
fiir ben auslindijden Bezieher der Ware. Die ausfuhrermiglidende Gewinnfpanne
entjpridt bem Opfer, das der Gliubiger fiir dbie Liquidierung (Transferierung)
jeiner Sperrfontenforberung bringt.

7. Rohjtoffireditverfahren: Wenn Robhjioffe zum Jwed der Herjtellung von
Cxportwaren eingefiibrt werden jollen derart, dak id) legtlid) ein Devifeniiberjdup
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ergibt, |o fann die Bezahlung Frebitierter Robjtoffe durd) den Wusfubrerlds ver-
bindlid) 3ugefidert werden. Jiel ijt alfo die Exportiteigerung durd) Befreiung
,devifenproduzierender” Gefd)dfte von der allgemeinen

8. Cinfuhrbewirt{daftung: Die Regulierung erfolgt nidht erjt bei Bezahlung
der Ware, fondern [don vor bem Import, ber durd) Uberwadungsitellen einge|drantt
und dem vorausfidtliden Devifenanfall angepaht werdben foll. Man will badurd)
verbinbern, dal die Kaufpreife bereits importierter Waren [pdter nidt transferiert
werden fdnnen und deshalb immer mehr Warentredite ,einfrieren”.

Diefe Regelung ift im September 1934 in Deutfdland durd) den jogenannten
SJteuen Plan” getroffent worben. Sinn des Planes ift ,,organifierte Sparjamieit in der
Berwendung auslindijder Giiter”, jein Grundfaf: ,Nidt mebr faufen, als bezablt
werden fann, und in erfter Linie das faufen, was notwendig gebraudt wird”
(Sdhadyt). Wenn Sdadt felbjt den neuen Plan ,jdeuBlid)” genannt hat, jo deshalb,
yweil er uns groge Cntbebrungen auferlegt’ und ,mit einer Unmenge von Biiro-
fratie und Organifation verbunden ijt”.

Allen Mapnahmen der Devifenpolitif eignet der Charafter des Bebelfsmdigigen,
des Tleineren Ubels. Sie werben in der Regel nur notwendig, wenn unvorfidtige
Auslandsverjduldung und Kopflofigleit der Gldubiger 3u Jahlungsanfpriiden
filhren, die mit normalen Czportiiberjdiiffen nidht gededt werben fdnnen. Im
swijdenjtaatliden Berfehr fann leftlid) nur burd) Giiter gezablt werden. BVerhinbert
man bdiefe eingig miglide Form der Jahlung durd) 3ollpolitifde Mafnahmen, dann
jdafft man jene unbaltbaren Jujtdnde, bie nur dadurd) 3u befeitigen find, dak die
Gldubiger entweder Waren in Empfang nehmen oder auf ihre Forderungen ver-
sichten. Bis 3u diefer eingig mdgliden Lojung (bie aud) in einem Kompromil 3oll-
politijder und freditpolitijder Jugejtandnifje bejtehen fann) hat die Devifenpolitit
die widtige Aufgabe, die Wahrung des Sduldbnerlandes 3u [diigen.
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§ 9. Bie Nofenbant und die Janknofen,

1. Die Entjtehung dber Bantnote. — 2. Der vermeintlide Kreditdarafter der Bant-

note. — 3. Die Banting-Theorie. — 4. Kritif ber Banfing-Theorie. — 5. Die Currency-

Theorie. — 6. Kritif der Currency-ITheorie. — 7. Die Bardedung. — 8. Die reft-

lie Dedung und die Distontpolitif. — 9. Die Kreditfontingentierung. — 10. Die
Offen-TMartt-Politit.

1. Die CEntftehung der Bantnote. Die Bantnoten find als Crjaf fiir
Idhledhtes Miinzgeld entftanden. Um die durd) die Miingver|dledterung
notwenbdig werdenden Kontrollen (Wdgen, Priifen auf Feingebalt) 3u
permeiden, iibergab man die MPiingen einer Bant, die Depojitenfdeine
in Hohe des Miingmetallwertes ausjtellte. €s war wedmdfgig, dah diefe
Depofiten]deine ftatt der Miingen zirfulierten. Die Bantnoten waren in
diefemn Stadium ihrer Cniwidlung lediglid) Jertififate, BVertreter des
Miinggelbes, das in den Banffellern ruhte und auf BVerlangen gegen
bie Joten ausgezablt wurde. Weil aber die Be[deinigungen ein weit
bequemeres Jahlungsmittel waren als die unvollfommenen Miingen
diefer Jeit, wurde von dem Red)t der Riidforderung nur jelten Gebraud)
gemadt. Die Banfen waren deshalb, ohne fiir ihre Liquiditdt fiirdten
3u miijfen, in ber Lage, ,Depofitenjdeine ohne Depots” auszugeben.
War bis dahin nur eine Geldjorte an die Stelle einer anderen Geldbjorte
getreten, Jo wurde nunmebr die Geldmenge vermehrt. IMit der Jeit
Ibjten fid) die Banfzettel ganz von der Form der Depoliten|deine. Sie
lauteten auf den Jnhaber, wurben auf runde Summen ausgejtellt und
waren nur nod) einfache Jahlungsverfpredyen an den Uberbringer. Damit
war die Form der modernen Banfnote erreidyt.

Diefe furze Ctizze der Cniwidlungsgejd)idte der Bantnote ligt ver-
muten (und praftijhe Crfahrungen haben es immer wieder beftdtigt),
bag bas von den Banfen angemakte Red)t, Depofitenjdyeine ohne Depots
auszugeben, 3u [dweren Gefdhroungen des Geldbwefens fithren fann.
Sdyon Ricardo hat gefagt, dak nod) niemals eine Banf die unbejdrantte
Madtbefugnis gehabt bHdtte, Papiergeld in Umlauf zu |eten, obne fie
3u migbraudjen. Anbererfeits hat die Cniwidlung aber aud) geszeigt,
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bpag mit vollwertigen Metallmiingen allein nidt auszufommen wdre.
Hitte man den Bargeldverfehr auf dbie BVerwendung vollwertiger Metall-
miingen be|drdanfen wollen, jo wdre entweder der bargeldlofe Jahlungs-
verfebr ftirfer ausgebilbet worden (wie das tatjad)lid) bort ber Fall war,
wo man die JNotenausgabe jtreng begrengte), oder es wdre mit der Ent-
widlung der Wirtjd)aft dbas Preisniveau dauernd gefunfen. JIndem man
auf Grund eines bejtimmten Metallbetrages ein Mehrfadyes an Bantnoten
sirfulieren lieh, fonnte man der Wirtjdyaft geniigend Bargeld bereit-
ftellen, um bheftige Deflationserfdyeinungen 3u vermeiden. PMan fonnte
lid ferner aud) den Sdwanfungen des Bargeldbedarfes elajtijder an-
pafjfert, als das bei einem reinen Metallmiingenumlauf moglid) gewefen
wadre.

2. Der vermeintlihe Kreditdarafter der Bantnote, MVian hat bariiber
geftritten, ob die Bantnote einen Kredit des Noteninhabers an die Bant
barftellt. Die Frage ift 3u verneinen. ,Denn das Wefen des Kreditgebens
ijt, jemand Berfiigung iiber Giiter 3u verfdaffen. Das tut aber der JIn-
haber einer Banfnote nidht. Im Gegenteil, er Jelbjt verfdafft |id) Giiter
bafiit” (Sdumpeter). Der Tatbeftand it folgender: Diejenigen, die iiber
ben Betrag bder Metalleinlagen bhinaus Noten emittieren, [dhaffen [idh
neue Kauffraft aus dem Nidts. Sie (oder diejenigen, demen fie diefe
neugef{daffene Kauffraft zur Berfiigung Jtellen) fonfurrieren mit ben
bisherigen RKauffraftbelifern um bdie Giiter und |teigern badurd) bie
Giiterpreife ober verhindbern fie dbod) am Sinfen. Ohne Preisjteigerung
(b3w. ohne BVerhinderung der Preisjenfung) hatten die bisherigen Kdufer
mebr faufen Idnnen. Gie werden alfo durd) dbie Kauffraftneujdaffung
mit Hilfe der (tendenziellen) Preisfteigerung enteignet. Wenn neue Noten
gefdaffen werben, liegt allo nidt ein Kredit des Noteninhabers an bdie
Bant vor, jondern eine partielle Enteignung der alten Kaufiraftbefifer,
ein ,, Jwangsfparen” juguniten erhobter Dispolitionsbefugnis des Noten-
inftitutes und feiner Debitoren.

3. Die Vanting-Theorie. Der Kampf, der vor 100 Jahren wijden
,Banting-Pringip" und ,,Currency-Prinzip" als 3wei extremen Grund-
baltungen der Notenbantpolitit ausgetragen wurde, hat dbamals in Eng-
land wobl praftijd) mit dem Sieg des Currency-Pringips geendet, aber
nidt ju einer Cinigung gefiihrt. Die Spaltung ldkt jid) bis in die Gegen-
wart verfolgen und wird aller Wabhrfdjeinlidhfeit nad) aud) weiterhin an-
dpauern. €s bhandelt |id) babei um folgendes:

Die Banting-Theorie (Hauptvertreter: Toofe, Fullarton) geht von der
Tatjadye aus, daB das Wirtjdaftsleben 3u verjdhiedenen Jeiten einen
verfdiedenen Geldbedbarf habe, dah bie Notenbant diefen Bebarf be-
friedigen miijfe und aud) gefahrlos befriedigen fonne, da der ge[ddftlide
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Berfehr jid) mehr Jahlungsmittel, als er Haben wollte, jdon nidt auf-
brdngen laffe. Die Anpajjung an den wed)jelnden Geldbedarf gejdyieht
nad) Auffajjung der Banfing-Theorie jehr einfad) badburd), dak bei wad)jen-
pem Bebarf die Krebitan|priide jteigen und bei fid) verminderndem
Bevarf |infen. Da die Baninoten durd) Iursfriftige Krebditgelddfte in
ben Berfehr gelangen, it alles in Ordnung. Die Regulierung erfolgt
automatifd). €s hat nad) Anfidit der Banfing-Theoretifer feinen Sinn,
bie Notenmenge irgendwie Jtreng begrenzen 3u wollen, da der Wirtjdafts-
verfehr jid) ja dod) [elbjt helfen wiirbe durd) entipredyend (|tdrfere Aus-
bilbung des bargeldlojen Jahlungsverfehrs. Sind aber Bantnoten und
Sdyedbepofiten (iiber die bargeldlos verfiigt werdben fann) wefensgleid),
dpann ift aud) die Ausgabe von BVanfnoten ein ganz normaler Teil des
Bantge[d)dftes, und es fonnen deshalb fiir das Bantnotenge|ddaft feine
anderen Grundjdfe gelten wie fiir jedes andere Banfge[ddft. Darum
ber Name Banfing-Theorie und Banfing-Prinzip. Wenn Fullarton fagt:
,3ede Notenausgabe ift Wirfung, nidht Urjadye einer Nad)frage”, o ift
bie Beziehung gur Jahlungsbilanztheorie (S. 47) faum 3Zu verfennen.
Denn in beiden Fidllen herrfdht die Borjtellung, daf die Notenbant im
Grunde pajfiv ijt und fid) den Wirt|daftsverhdltnijfen anpakt, obne fie
ibrerfeits irgendwie entjdjeidend beeinflujjen 3u Tommnen.

3In jiingerer Jeit |ind die Unjidhten der Banfing-Theorie insbejondere
in ber Form der Benbdixenjden Lehre vom ,flaffijhen Geld” vertreten
worden. Sinn bdiefer Lehre ift, dap die Notenausgabe jeweils o u ge-
Jtalten jei, bak fie Jid) der Warengirfulation automatifd) anpakt. €s wird
die Notendedung durd) Hanbelswed)fel gefordert, da durd) diefe WArt der
Dedung [deinbar am eheften eine Berbindung zwijdyen der in Jirfulation
befindliden Warenmenge und der Geldmenge hergejtellt werden fann.
Hinter bem Geld, |0 argumentiert man, jtiinden die im Berfehr befind-
lichen Waren. Wenn Geld nur auf Grund der Warenwed)jel in die Wirt-
[dhaft fliegt, Jind bereits bie Waren vorhanden, die mit bem Gelde ge-
fauft werden Idnnen, und es fann deshald aud) eine Preisjteigerung
nidht eintreten.

4. Kritit der Banfing-Theorie. Gegen die Banting-Theorie und ibhre
mobernen Barianten ijt vor allem einguwenden, dah der Einfluf der
Krebditbedingungen nid)t geniigend beriid|idtigt wird. JIndem ndmlid)
bie Notenbanft ihre Kreditbedingungen variiert, den Distont{af herauf-
oder herunterjefit, hat fie (in der Regel) die Miglidyfeit, die Kreditnad)-
frage und mit ibr den Geldbedarf und die Gelomenge der Wirt|daft
3u bejtimmen. €s ijt aljo falld), wenn etwa Laughlin, ein moderner
amerifanijder Bertreter des Banting-Prinzips, Jagt, ,daf in Wabhrheit
der Kredit bem Handelsvolumen und nidt der Hanbdel bent Kreditoohinien
folgt” und daf deshalb eine Fiinjtlide Geldpvermehrung gar nidt moglid)
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fei. €s |teht auBer Jweifel, daf ujdglides Geld gejdaffen und auf
pem Wege Fiinjtlid) verbilligten Jinjes in die Wirtjdaft geleitet werden
fann. Damit fdllt die rgumentation der Banting-Theorie in |id) 3u-
fammen. Aber aud) die Lehre vom ,Haflijden Geld”, die jid) heute nod)
weitefter Anerfennung erfreut, ijt nidt zu halten. Denn das Angebot
vont Wedyfeln ift ebenfalls vom Distontja§ abhdngig, was 3eigt, dah es
ein in Jeiner Grdfe fejtjtehendes Kreditbediirfnis der Wirtjdaft gar nidyt
gibt. Ferner ift aud) u bedenfen, daf bdie Krebitierung in Form des
Warenwed)fels nur eine Form der Kreditierung und Finangierung ift.
Mit Redht hat Lansburgh darauf hingewiefen, daf der faufmdnnijde
Wed)el mit dem legitimen Geldbedarf der Wirt{daft nidhts u tun hat,
ba ein ftarfes Wed)elangebot dod) nur ein Jeidyen bafiir ijt, daf die Unter-
nebmer nidyt Jelbjt iiber die ndtigen Mittel verfiigen, die Hanbdelstdtigteit
fid) alfo in Jtarfem Make auf Kredit jtatt auf Eigenbefi aufbaut. ,,Gerade
der Umftand, daf Ge|ddftsgepflogenheit und Hanbelsjitte den Aus|dlag
geben, ob Taujende von Wed)feln ur Entjtehung gelangen oder nidt,
beweijt, wie wenig der wirt{daftlide Geldbedarf mit dem jeweiligen
Wedjelumlauf u tun Hhat (Lansburgh). Sdlieplid) ilt es eine befannte
Tatjad)e, daf in BVerbindbung mit einer Giitermenge, die |id) durd) die
verfdyiedenen Probuftionsftufen bewegt, mehrere Wed)jel entjtehen
fonnen, fo daf alfo aud) deshalb die angenommene enge Beziehung
3wijden Geld- und Giiterzirfulation in der angegebenen Weife nidt
hergejtellt werden fann.

5. Die Currency-Theorie. Aud) die Currency-Theorie (Hauptivertreter:
Doerjtone, Torrens) ift der Anjid)t, dag das Gelbpwefen jeine Elajtizitdt
in fid) trage. Aber nidyt etwa dann, wenn man allen Kreditan|priiden
Rednung trdgt, wie die Banfing-Theorie meinte, Jondern gerade danm,
wenn man die Notenausgabe (den Bargelbumlauf: currency) ftreng be-
grenzt. Das fingt paradox, wird aber fofort finnvoller, wenn man Jid
an die Ausfiithrungen iiber den Goldomedanismus (S. 42) erinnert. Da
dbie Krebditgejudie der Wirt|daft an Jid) falt unbefdrdantt |ind und erjt
dburdy bie Kreditbedingungen der Notenbant einge|drantt werden, it nad
Anjid)t der Currency-Theoretifer die Wirt|daft dadurd) vor Inflations-
gefabr 3u [diigen, daf man die Notenausgabe ftreng begrenzt und damit
erveidyt, baf bie regulierenden Goldbewegungen jid) gan3 genau |o aus-
wirfen fonnen, als ob die Jirfulation ausidlielid) aus Gold bejtiinde.
Deshalb it bie beriihmte Peeljde BVanfafte von 1844 jo Fonfiruiert,
dap automatifd) die friiher bejdriebene Wirfung des Goldab- und -3uflufjes
jihergeftellt wird (S. 43). €s wird dafiir gejorat, daB bie WMenge ber
ungededten Noten feinesfalls groger ift als bie Umlaufsmittelmenge,
die die BVolfswirtjdaft (bei gegebenen Preifen und gegebener Umlaufs-
gejdwindigfeit) unbebdingt bendtigt und infolgedelfent audy fider ertragen
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fann, ohne dak |id) ihretwegen der Wed)|elfurs verjdled)tert. Alle anderen
Jtoten miiffen grundjdaglid) ooll burd) Gold gededt fein. Wird der obere
Golopuntt erreidt, jo fliegt Gold ab, die Notenbant hat feine Moglid)-
feit, das abgeflofjerie Gold durd) Noten 3u erfefen, und es muf die Menge
bes Bargeldes Jid) vermindern. Die Folge it bann Senfung des Preis-
niveaus und giinftige Beeinflujjung der Jahlungsbilanzpojten. Diefe
Reaftionen, iiber den Aupenbhanbdel hinweg, find es alfo, die von der
Currency-Theorie als geniigende innere Elajtizitat des Geldwefens an-
gejehen werden.

Da ur Jeit der Abfajjung der Peeljdhen Banfatte der englijhe Geldbedarf an
Metall und Noten fid) auf 21 Millionen Pfund belief und man annehmen 3u nnen
glaubte, dap 3wei Drittel diefer Summe jederzeit im Verfehr bleiben wiirden, fefjte
man den Umlauf ungededter RNoten auf 14 Millionen Pjund fejt, wdhrend bdie
iibrigen 7 Millionen und alle dariiber hinaus ausjzugebenden Noten voll dburd
Gold gededt fein muften. Den anderen Notenbanfen (neben der Bant von Eng-
lanb) wurde ein fleiner Betrag ungebedter Noten zugejtanden, von dem im Falle
ber Fufionierung mit der Banf von England 3wei Drittel deren Kontingent an
ungededten Noten ufallen jollten.

6. Kritif der Currency-Theorie. Durd) die Currency-Theorie war eine
ridytige Cinfidht in das Wefen von Geld und Kredit extrem iiberfpiht
worden. Die Hauptfehler diefer Theorie waren folgenbde:

1. Gie beriidjidtigte, wie [don ihr Name Jagt, nur die Bargelbverfor-
gung. Die Quantitdtstheorie, die ihr ugrunde lag, war ju eng. Aud
ber bargeldloje Jablungsverfehr mupte Beriidlidtigung finden. JIn
diefem Punft war die Banfing-Theorie im Redit. Die dngjtlide Be-
grengung der Bargelbmenge wiirde tatfad)lid) zu einer permanenten
Deflation gefiihrt haben, wenn jid) nidt andere Formen des Jahlungs-
verfebrs entwidelt hatten. €s ift fider fein Jufall, daf |id) gerabe im
Lande der jtarren Kontingentierung des Notenumlaufs, in England, der
Sdyedvoerfehr am [dnellften und ftarfjten entwidelt hat. H. Withers fieht
bierin mit Red)t eine Reaftion auf die Peeljde Banfalte.

2. Cine jtarre Begrengung des Bargeloumlaufs tragt dbem grdferen
Bargeldbedarf an den Quartalsterminen und am PMonatsultimo, der
nidts mit ungefunden Kreditbediirfnilfen u tun Hat, Jonbern Ilediglid)
pen Jahlungsfitten entfpringt und aud) normalerweife nur den Umtaujd)
ciner Geldart in eine andere bedeutet, nidht geniigend Redynung. JIn der
Praxis fonnte man diefen Anfpriiden gered)t werden, weil man in dber
Regel iiber eine geniigend groBe Golbreferve verfiigte. Das hing aber
aud) wieder mit der Entlaftung der Bargeldverjorgung durd) die Ent-
widlung des bargeldlojen Jablungsverfehrs ujammen.

3. Aud) extreme Bertreter des Currency-Pringips geben 3u, dah eine
Gteigerung der Bargelpmenge im Falle einer Geld- und RKrebitfrife
(Sommer 1931!) ungefdhrlid) und notwenbdig Jein fann. JIn jolden
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Fdllen handelt es jid) (wie jdhon S. 19 gezeigt) um die BVerwandlung
von Budygeld in Bargeld, aber nid)t immer um ein Berlangen nad
effeftiver Kreditausweitung und Geldvermehrung (was ganz anders 3u
beurteilen wdre). Die Beftimmungen der Notenbanigefefe miiffen aljo
elaftifd genug gebalten fein, um jolden Unforderungen entjpreden zu
fonnen. Die Starrheit der Peelfdjen Bantafte hat gelegentlide Suspen-
dierungen erzwungen (1847, 1857, 1864).

4. Es gibt Golbbewegungen, die mit dem Goldautomatismus, auf
ben die Peeljdhe Vantafte ausgeriditet war, gar nidhts 3u tun haben.
Bum Beifpiel Goldabfluf infolge von Goldhamitern oder Goldzuflul
infolge einer darauf 3ielenden Politif der Notenbant. Ober Jaifonmadgige
Sdwanfungen der Jablungsbilan3, die 3zu Goldbewegungen fiithren
fonnen, aber nidt durd) Ber|dyiedenartigieiten der Preisniveaus ver-
urfad)t find.

5. Die Reaftionen im Sinne der Currency-Theorie |ind fehr plump.
Crjt miilfen erbeblidje Golbmengen aus dem Land fliegen, bis die
Dedungsbeftimmungen automatifd) 3u wirfen beginnen, und dann ver-
gebt erjt nod) eine betrddytlide Jeit, bis fie Jid) ausgewirft haben. Das
verfpdtete Reagieren bedeutet, daf die u requlierenden Preisbewegungen
ingwifden centfpredjend grof geworbden find, |o dag dann aljo aud) die
Distontpolitif ent|predyend ,radifaler, [prunghafter und [d)ddlider”
(Habn) gehandhabt werdben mufp.

7. Die Bardedung. Die Peeljd)e Banfalte war ein ent{diedener Riid-
Jdritt gegeniiber den Crfenntniffen Ricarpos und ber BVerfafler des be-
riithmten Bullion-Report (1810: Horner, Hustijjon, Thornton). ,,Es war
bie Forberung Ricardos nad) einer Wdbhrung, die bei unverdnderlidem
Ctandard die duferfte Oforomie in ber Metallverwendung bat, in ibr
Gegenteil verfehrt worben” (Somary). Ricardo bHatte die Auffajjung
vertreten, daf eine Cinldjung der Noten war nid)t notwendig fiir die
Stabilerhaltung der Wahrung, praftijd) aber dod) der eingig fidere Sdub
bes Publitums vor einer fallden Politif der Notenbant fei. Die Begriin-
bung iJt bei Ricardo im wefentliden die gleide wie bei der Currency-
Theorie, ndmlid) der Hinweis auf den Golonmed)anismus. Ricardo aber
war der Peinung, daf die Groge des Golovorrates mit der Wienge der
umlaufenden Noten gar nidts zu tun habe, dag Beftimmungen iiber
die Notendedung im Grunde iiberfliillig Jeien und die Groge der Gold-
rejerve lebiglid) bavon abbinge, ,,0b die Leitung der Notenbanf ihre Fehler
friih ober erjt Jpdt erfennt. Jjt [ie in der Lage, ihre Febler 3u bemerfen,.
ebe es 3u einem tatjadliden Abjtrdmen von Gold formmt, und fontrabiert
jie Jofort den RNotenumlauf entfpredyend, {o bendtigt |ie iiberhaupt fein
Gold" (Hahn).
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Ricardos Uberlegungen fiithren 3u bem Sdluf, daf eingehende Noten-
bedungsvor|dyriften iiberhaupt nidjt notwendig jind, daf vielmehr die
Cinlojungsverpflidhtung allein geniigt. Wie grof die Goldreferve fein
muf, damit die Bant ihren Verpflihiungen jederzeit nadfommen fann,
bas bHingt von den wirt|Gaftlihen BVerhdltniljen, der Jahlungsbilanz-
geftaltung und der Vorfidht der Bantpolitif ab.

CEntjdeidet man Jid), wie es bisher in der Regel bei den gebundenen
Wabhrungen gejdyehen ift, trofpem fiir bejtimmte Bardbedungsvorjdriften,
bie eine automatijde Begrenzung des Notenumlaufs bewirfen jollen, jo
fommen folgendbe Miglidfeiten in Betradi:

1. Die bdirefte Kontingentierung: die nidt ooll dburd) Gold gededte
Notenmenge ift ein fiir allemal jtarr begrenzt (Beijpiel: Peeljche Bant-
atte).

2. Die variable Kontingentierung: das Kontingent nid)t voll gededter
Noten wird von Jeit 3u Jeit fejtgelest (Beifpiel: die franzdfijdye Wabhrung
3wijden 1878 und 1928).

3. Das Syftem der prozentualen Dedung: jede Note joll 3um Beifpiel
3u einem Drittel oder 3u 40 9%, bar gededt Jein. Ober anders ausgedriidt:
der ungededte Teil des Notenumlaufs darf nidt mebr als die dboppelte
b3w. anderthalbfad)e Hidhe des gededten Teiles haben (Beifpiel: Deutjd-
land nad) 1924). Crgingend fommen hingu:

4. Das Syjtem bder indireften Kontingentierung durd) Notenjteuer:
wenn der Notenumlauf ein feligeletes Hodjtmalk iiber{dreitet (vgl. 1
und 2), muf eine Notenjteuer entridhtet werden, dburd) die die Bant zur
Crhohung des Distontjafes gezwungen werden |oll (Beijpiel: Deutjdland
von 1875 bis 1914).

5. Das Gpjtem der Notenjteuer bei Unterfdreiten ber prozentualen
Dedung (vgl. 3), gedbadt als Hemmlduh, dhnlid) wie die Steuer bei
SKontingentsiiber|dreitung (Beijpiel: die gejtaffelte Noteniteuer des neuen
Reid)sbantgefefes von 1924, die 1932 vorldufig erlajfen wurde und 1933
endgiiltig in Wegfall gefommen ijt).

Die Golddedung der Noten muf nid)t notwendig in (501bmun3en, fie
fann aud) in Golbbarren und Golddevifen bejtehen (vgl. S. 28). Besiiglidh
ber Golddevifendedung mufte bereits fejtgeftellt werden, daf durd) fie
ber Golomedyanismus verfdljdt wird, weil Golddevifen in dem Land,
in dem |ie als Dedung dienen, und in dem Land, auf dejfen Wahrungs-
einheit |ie lauten, eine vdllig verfdiebene Bebeutung haben (S. 44).
3u erwdgen ift ferner, dag mit Hilfe der Golddevifendedung dann, wenn
jid) die Rdnder gegenfeitig Devifen leihen, ,eine Art internationaler
Wed)felreiterei” (Lansburgh) betrieben werden fann, durd) die eine inter-
nationale Kreditiiberfpannung ftarf begiinftigt wird (Ddring).
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8. Die reftlidhe Dedung und die Distontpolitit. Nod) problematijdyer
als die Golddedung ijt die fogenannte reftlide Dedung der Noten. Jeden-
falls bann, wenn man unter Dedung einen dem Geld Fugrunde liegenden
und feine Kauffraft beftimmenden und [diifenden ,Wert” verjteht. Man
muf fid) nur an John Laws Jpee, Bantnoten durd) Grund und Boden
3u deden oder an die auf Grund eingejogener Kirdyengiiter ausgegebenen
Aljignaten erinnern, um bdie vdllige Sinnlofigleit einer , Dedung” 3u
erfennen, die jur Cmittierung beliebiger Notenmengen befdbigt. Die
Notendedung fann nur einen Sinn haben: den, fiir eine geniigende
Snapphaltung der Notenmenge die nitigen Handhaben 3u bieten.

Jur fo it aud) die vielgebraudlide Notendedung dburd) Handelswed)jel
3u verftehen. Cin Handelswedjel ijt, wirtjdaftlid) gefehen, das Ber-
jpredhen des Kdufers einer Ware, nad) einer gewifjen Jeit den Preis
der Ware 3u bezablen. Der BVerfdufer gibt aljo bem Kdufer Kredit, etwa
fiir die Dauer des Verarbeitungsprozejjes der gefauften Ware. Der
Kdufer fann normalermweife dbamit rednen, nad) WAblauf des Prozelles
burd) den BVerfauf des verarbeiteten Gutes die Geldmittel zur Cinldjung
des Wedfels 3u befommen. Darauf muf nun der usjteller des Wedfels
nidt warten. Er fann den Wed)fel Jelbjt als Jahlungsmittel verwenden.
Da3u ijt aber der Wedyfel, der erft nad) einer gewiffen Jeit 3ahlbar ijt,
auf einen jufdlligen Betrag lautet und ein betrdd)tlides Mak von perjon-
lidem Bertrauen vorausjeht, nidht gut geeignet. WiIll der Befier des
Wed)fels 3u Bargeld fommen, [o fann er den Wed)|el verfaufen. Der
Kdufer 3ieht ihm dabei natiirlid) einen Betrag ab, der Jeinem Jinsverluft
bis jur Einlsjung des Wed)jels entfpridt. Der SaB, nad) dem der be-
jagte Ab3ug berednet wird, ijt der Distontjal, der Kauf des Wed)jels
ift ber Borgang der Distontierung. Jjt eine Distontierung vorgenommen
worden, |o ijt ber Distonteur in das bereits bejtehende Kreditverhilinis
swijden Warenverfaufer und Warenfdufer an Stelle des Verfdufers
eingetreten.

Wenn Noten auf dem Weg der Distontierung von Hanbdelswed)eln,
aljo auf dem Kreditweg, in den BVerfehr gelangen, Jo fann man die Wenge
der in Anfprud) genommienen Kredite und damit die Pienge der auszu-
gebenden Noten durd) die Kreditbedingungen (die Hobhe des Disfontjaes)
regulieren. Da es fid) ferner um furzfriftige Kredite handelt, die Wedjel
aljo nady einer furzen Frift eingeldjt werden miilfen, ijt ein automatijdes
Ridjtromen ber Noten ur Notenbant gewdbrleiftet (,Gefes der Riid-
ftromung”, Wiefer). Deshalb fann die Bant dbie Regulierung der Noten-
menge jebereit durd)fithren, was nidt moglid) wdre, wenn die Noten
jeweils fehr lange im Berfehr bleiben wiirden. Die Notenmenge fann
eingejdrantt werden, ohne daf eine Beldjtigung ber Kreditnehnier not-
wendig wdre. Denn: ,Der Produftionsprozep bereitet in feinem nor-
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malen Fortgang felb)t die Mittel 3ur Cinldjung derjenigen Wedjel, die
burd) dbas im Produftionsprozel verarbeitete Material gededt find. Die
Banfen brauden aljo, um ihre Wed)jelforderungen eingutreiben, nidt
irgendwie jtorend in den normalen Gang der Wirtidaft eingugreifen”
(Cafjel). Notwendig it gegebenenfalls nur, dap mehr Noten 3uriid-
jtromen, als ausgegeben werden. Dies wird erreidyt durd) eine Crhovhung
bpes DistontjaBes. Umgefehrt bewirft eine Senfung des Distontjales
vermebrte Wed)jeleinreihung und ein jtarferes Aus- als Riidjtromen
ber Noten.

€s fommt aljo nid)t darauf an, daf die hinter dem Wedyfel jtehenden
Giiter ihren Wert dem Geld in irgendeiner geheimnisoollen Weife mit-
teilen, ober darauf, bal irfulierende Geldmenge und zirfulierende Giiter-
menge infolge der Wed)felbedung an fid) in Ubereinjimmung gebradt
wiirden. Ent|deidend ift nur, daf aus den gejdilderten Griinden bdie
Wedfelbistontierung in ihrem usmak jederzeit leid)t und ohne Storung
per Wirt|d)aft reguliert werden fann.

So erfldrt es Jid) aud), dak nad) § 21 des BanigejeBes (von 1924)
bie jogenannten Finanzwed)jel von der Distontierung ausgejd)loffen find.
(, Die von der Bant distontierten Wedfel ollen nur gute Hanbelswed)fel
Jein.”) Goldye Finangwedjel |ind Wed)fel, die nid)t infolge der normalen
Warenzirfulation entjtehen und nidyt erfennen lafjen, weld)er Berwenbung
bie freditierten Geldbetrdge ugefiithrt werben. Dienen bie Summen
einer langfriftigen Finanzierung oder unproduftiven Jweden, o ift ein
automatifdes Juriid{irdmen der Jahlungsmittel ur Notenbant nidt mit
Sidyerheit 3u ermarten. Sehr oft jteht hinter diefer Art von Finanzierung
ein Bedarf von foldjer JIntenfitdt, daf er aud) durd) einen ftarf ge-
fteigerten Disfontjag nidht eingujdrinfen wdre. JIn bdiefem GSinne
war es ridtig, wenn die Reidsbant in ihrem Ge|ddftsberid)t von 1922
erfldrte: ,,€s bebarf feiner befonderen WAusfithrungen, dah mit Distont-
erhohungen allein nur ein geringer Cinfluf auf den RKreditverfehr er-
reid)t werden fonnte. Der Krebditbedarf des Reides ergibt |id) 3wangs-
laufig und Lkt Jid durd) Jolde Magnahmen nidt verringern.” Aber
biefe Wirfungslofigteit erfldrte jid) eben daraus, daf man Finanzwedjel
und nidt Handelswed)el disfontierte! Natiirlid) mup die Disfontierung
von Finanzwed)feln nid)t notwendig Inflation ur Folge haben. €s fommt
aud) bann immer erft nod) dbarauf an, wie weitgehend man den Disfon-
tiecungswiinjden entfpreden will. €s fann etwa der Fall eintreten,
baf es fid) als unbedingt notwendig erweilt, bie Wirtjdaft mit Geld-
mitteln 3u verjorgen, daf gleid)zeitig aber nid)t geniigend gute Handels-
wed)jel 3u befommen jind. €s miilfen dann von der Jentralbanf Finanz-
wedfel hereingenommen werden (Kreditfrife Sommer 19311).

9. Die Kreditfontingentierung. Soldje Tatfadjen erweifen, daf mit
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den Mitteln einer normalen Disfontpolitit nidht immer auszufommen
ilt. Sie mup bann durd) andere Mafnahmen erfefit odber ergin3t werbden.

Die Bejdyrinfung der RKredbite fann jtatt durd) eine Crhdbung bdes
DistontjaBes aud) in der Weife dburd)gefiihrt werben, daf man die Kredite
fontingentiert. Das fann insbejondere dann jwedmdgig fein, wenn
exorbitante Gteigerungen des Distontfaes notwendig wdren, um bden
gewiinjdten Erfolg 3u erzielen, aljo in Jeiten eines im Berbdltnis ur
Nad)frage befonders geringen WAngebotes von Krebitmitteln. So bitte
beijpielsweile im Wpril 1924 die Reidsbant ihren Disfontfa unmoglid)
bem Saf fiir Monatsgeld an der Berliner Birfe, ber 44,45 %, betrug,
anpaffen fonnen, ohne geradeju alarmierend 3u wirfen. Hier mupte bdie
SKreditrationierung an die Gtelle der Distontpolitif treten — als bdas
geringere Ubel. Denn es ijt nidit u verfennen, baf das Syjtem bder
RKrebditfontingentierung viele Unguldnglidfeiten 3eigt, ,,weil nun an bie
Stelle ber Auslefe der 3u befriedigenden Kreditanjpriide durd) den auto-
matijhen Bergleid) 3wijden Rentabilitdt und Jinsfah eine Auslefe durdy
bent Beamtenapparat der Reidsbant treten” muf (Enqueteberidyt iiber
bie Reid)sbant 1929). Wber diefe biirofratijde WAuslefe fann 3eitweife
befler fein als bie uslefe des Marttes, wenn bie Gefahr bejteht, bak
infolge bdes abnormen 3Jinsfages Ilebensfdihige Cingelwirtjdaften 3u-
fammenbred)en wiirden, wdbrend lebensunfdhige Unternehmungen viel-
leid)t bereit wdren, dben Saf 3u bezablen, nur um fid) nod) einige Jeit
iiber Walfer Halten 3u Ionnen (WAdolf Weber).

10. Die Offen-Mark-Politif. Aud) in einigermafen normalen Jeiten
fann es vorfommen, dal dbie Reaftion der Kreditnadfrage auf Distontfal-
dnderungen nidyt in geniigendem Umfang und Tempo eintritt. Und 3war
aus folgenden Griinben:

1. Die Kreditnad)frage entfpridt nidt immer den Abjidten der Noten-
bant. Gie fann infolge allgemeinen Miktrauens und geringer Unter-
nehmungsluft jo gering fein, daf aud) jtarfe Disfontfenfungen den ge-
wiinjdten Crfolg nidt Hherbeifiihren, die Disfontpolitit aljo ohne Wir-
fung bleibt.

2. Die furifriftigen Kredite |ind oft tatjad)lid) langfrijtige Krebite.
Gie wurden inveftiert und fomnen vielleid)t nidyt redhtzeitig dburd) lang-
frijtige Sredite abgeldjt werden. Ober die furzfriftigen Kredite ,frieren
ein” wegen der Unverfauflidfeit der Waren, aus deren BVerfaufserlvjen
Jie 3uriidgezablt werben Jollten. Soldje Kredite dnnen aud) auf ftarfere
Jinserhphung nidyt reagieren.

3. Die Distontdnderungen Iomnen internationale Kapitalwanderungen
verurfadyen, durd) die die beabjidtigte Wirfung der Disfontdinderung
fompenfiert wird: jteigender Distontfal |oll dbie Kreditinanjprudynahme
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vermindern, erhoht normalerweife aber das Angebot von Nuslands-
fapital.

4. Die Wirtjdaft reagiert um jo weniger auf die Distontdnderungen,
je Jtdarfer |ie , gebunden”, das heit non monopolijtijden Organijationen
beberr|dt ift.

5. €s ijt, wenn nidt geeignete Liquiditdtsvorjdyriften dies verhindern,
nidt unmbglid), dap die Distontpolitit durd) die Budgeld|daffung der
Kreditbanfen durd)freuzt wird.

Berjagt die Disfontpolitif, jo fann unter gewiffen Umijtinden bdie
, Offen-Markt-Politit (open market policy) mit Crfolg angewandt
werden. Bei ibr hanbdelt es |id) um den An- und BVerfauf von Wertpapieren
und Afzepten durd) die Notenbant auf dem offenen Markt. Die Wirfung
ijt Teftlid) bie gleidye wie bei ber Disfontpolitif. Beim Anfauf ber Wert-
papiere fliejt Geld in die Wirt|daft. s Tommt in die Hinde der Wert-
papierverfdufer, die nun ploglid) iiber fli)lige Mittel verfilgen. Durd) den
Berfauf von Wertpapieren durd) die Notenbant werden dagegen Geld-
mittel aus der Wirtfdyaft gezogen. Erhohung und Verfnappung der Geld-
mittel bewirfen (als Crhohung bzw. BVerfnappung des Angebotes von
fursfriftigem Krebit) eine Verdnberung des Jinsfages. Wabhrend bei der
Distontpolitif guerft ber Jinsjah verdndert wird und fid) dbann die Kredit-
nadfrage dndert (init der weiteren Folge ber Gelomengendnderung), wird
bei der offerten Marttpolitit primdr die zirfulierende Geldomenge reguliert
mit der Wirfung verdnderten Kreditangebotes und verdnderter Jinsjdake.
Dal dburd) die offene Marftpolitit gleihzeitig aud) die Wertpapierfurje
beeinfluft werben, ijt Jelbjtverjtindlid). Es ergibt jid) dadurd) die Miog-
lid)Teit, bedbeutjame Wirfungen auf dem RKapitalmarft zu erzielen, alfo
etwa bdie Kreditgeber anjuregen, |id) mehr als bisher langfriftigen An-
lagen 3uzuwenden (infolge des Sinfens des Jins|ages fiir furzfrijtige
RKrebdite bei gleidzeitigem Steigen des Kurfes langfriftiger Anlagewerte).

Mit ben Vorteilen |ind gewiffe Gefahren verbunden. Man darf nidt
immer nur mit dem UAnfauf ovon Wertpapieren und |einen Wirfungen
auf die Kurfe operieren. Man muf aud) an den jpdteren Berfauf denfen
und iiberlegen, daf die offene Marktpolitif 3wei Tiiren vorausfest: eine,
burd) die man hereingeht, und eine, durd) die man wieder hinausgeht
(Sdadt).

In Deutfdland ift die Offen-Markt-Politif im Oftober 1933 eingefiihrt
worden. Das bedingte eine IUnderung des § 21 bes Banigefehes, der
dabin erweitert wurde, daf die Bant feft verzinslidye Wertpapiere ohne
Cinjdranfung fiir eigene Rednung faufen und verfaufen fann. Jum
Wntauf gugelaffen jind alle an der Borje notierten fejtverzinslidhen Werte
mit Ausnahme der Jndujtrieobligationen und dber Auslandsanleihen. Der
Unfauf von Wertpapieren dburd) die Notenbant in unbegrenztem Umfang
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bedingt ihre Cinbeziehung in die Motendedung. Deshalb ijt der § 28
dahingehend abgedndert worben, daf neben den Wed)feln und Sdyeds
aud) feftverzinslide Wertpapiere als reftlide Dedung dienen fonnen.

Nud) bei ber offenen Marktpolitif ijt feine Sidyerheit gegeben, dal bdie
3ujdglid) in die Wirtfd)aft geprepten Gelomittel tatjadlid) in der Wirt-
jdaft bleiben. €s ift moglid), bal die aus bem Verfauf von Wertpapieren
ant die Jotenbant erldjten Geldmittel dazu vermandt werden, Banf-
jdulden juriidzuzahlen ober redisfontierte Wedhfel einguldfen. Die Noten
fliegen bann wieder an die Jentralbanf zuriid. €s fann dann eine fo
tief |iBende Depreflion, der weder mit dem Mittel der Disfontfenfung,
nod) aud) mit bem Mittel der offenen Marftpolitit beizufommen ift, nur
nod) durd) Wrbeitsbejdaffungsmagnahmen der bHffentlidhen Wirt|daft,
das heiht purd) die Sorge fiir eine wirflide Berwendung der Kredite
iiberwunbden werden.
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§ 10, Bet bargeldlofe Fahlungsverteht und die Judgeld/dhaffung.

1. Bargelovermeidung und Bargelderfparung. — 2. Sdhed und Uberweijung. —

3. Kajjendepofiten und Spardepofiten. — 4. Der Vorgang der Budgeldjdaffung. —

5. Die Wirfung der Budygeldfdaffung. — 6. Unterjdyiedlide Bedeutung der eingelien

Berrednungsnee. — 7. Die Grengen der Budgeld[daffung (Notenbant und

RKreditbanfen). — 8. Die Dedung der Depofiten und Giroguthaben. — 9. Jufjammen-
fajfender Uberblid iiber die Entwidlung des Geldwefens.

1. Bargeldvermeidung und BVargelderjparung. Die im vorhergehenden
Paragraphen behandelte Regulierung dber Notenmenge ift nur dbann finn-
poll, wenn Jie nidyt von anderen monetdren Faftoren in unfontrollier-
barer Weife durdyfreust wird. Da der Geldwert von der Gefamtgeldmenge
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abhdngt, muf gepriift werben, ob denn die Begrenzung der Notenmenge,
angefidts des immer ftarfer anwad)fenden bargeldlofen 3ahlungsverfehrs,
{iberthaupt nod) eine nennenswerte Bedeutung befift.

Unter Bargeldp wurde Geld verftanden, das jedberjeit ohne weitere
Kenntniffe und Borfehrungen von jebermann vorausjefungslos in Jablung
genommen wird. So notwendig es fiir jeden ijt, eine Bargeldfalje von
gewiffem Umfang 3u halten, Jo zwedmdfig ilt es, die Kaljenfiihrung im
iibrigen aus Griinden ber Sidyerheit, Bequemlidhfeit und Wirt|daftlid)-
Teit einer Stelle 3u iibertragen, die |id) bamit befakt, fiir viele Einzel-
wirtjdaften die Kaflen 3u halten und wegen der bei ibr erfolgenden
Jentralifierung der Kalfen den Konteninhabern Borteile 3u bieten und
foldye fiir fid) Jelbjt 3u erreidyen vermag. Soldye berufsmdgige Kalfenbalter
lind die Banten, die Sparfajfen, die Genoflen|daften und die Pojtjd)ed-
dmter. Gie alle |ind in ber Lage, innerhalb ihres privatwirt|daftliden
Bereidjes, vor allem aber aud) durd) die Mithilfe von ,Abrednungs-
Jtellen” einen bargeldlojen 3abhlungsverfehr durd) Budyum|driften durd-
3ufiihren. Daneben fommen nod) Fille in Betradyt, in denen bares Geld
3war nidt obllig vermieden, feine Jnanfprudynahme aber verringert
wird. Eine Eingablung auf Poljtjdedfonto mittels Jahlfarte bedeutet
nidt nur Crjparung der Auszablung (da dber Betrag auf dem Pojtjdyed-
fonto des Empfingers gutge|drieben wird), Jondern aud) (wie jdhon bei
Beniifung der Pojtanweijung) eine Crjparung infolge des Berzidtes auf
effeftive Gelbverfendung. Jablen JInhaber von Pojtidedionten unter-
einander, Jo wird Bargeld nidt in Anjprud) genommen.

2. Sded und Hberweijung. Die jwei Hauptformen der bargelblofen
3ahlung lind die Sdedzahlung und die Ubermeijung. Die Sdedzahlung
Jet, wenn [ie vbllig bargeldlos erfolgen foll, voraus, daf nidht nur der
3ahlende, Jondern aud) der Jablungsempfinger ein Bantfonto befift.
Hat der Empfinger fein Konto, o wirkt die Sdedzahlung nur bargeld-
erfparend. Cine gewiffe Uhnlidhieit swiljden Sdedzahlung und Jabhlung
mit Bantnoten it injofern gegeben, als beim Giterfauf Jug um Jug
ein 3ablungsmittel iibergeben wird. Der Sdyed jteht aud) dadburd) bem
Bargeld nod) niher als die Uberweijung, dak er, um vermwandt 3u werben,
geringerer Borfehrungen und Kenntnifle jeitens der Taufdyenden bedarf:
es geniigt, wenn der Jahlende ein Konto befit. Befift aber aud) der
3ahlungsempfinger ein Konto, Jo muf der mit Sded Jablende um
mindeften nidt wiffen, wo jid) diefes Konto befinbet.

Die Ubermweifung et bei beiden Beteiligten das Borhandenfein eines
KRontos voraus. Die Konteninhaber bilben ufammen einen Kreis (Giro),
innerhald deffen bie Jablungen einfad) durd) Um|dreibung getdtigt
werden (,®iralgeld”). JIn Deut{dland gibt es mehrere |olde Kreife:
die Reidysbant mit ihren Nebenftellen, die Grogbanfen mit ihren Filialen,



§ 10. Der bargeldloje Jablungsverfehr und die Budygeldjdhaffung. 65

bie genojfenjdaftliden Girozentralen mit den 3ugehdrigen Genojfen-
{daften, die Girozentralen und Girojtellen im Spargiroverfehr und die
Poltjdeddmter. Die Verbindung wifden den verjd)iedenen Kreifen fann
burd) die Haltung von Konten bei den anderen Jentralinjtituten (Reid)s-
banf, Pojtjdedamt) hergeftellt werden. Dem Sded gegeniiber hat die
Uberweijung den Borteil, daf jie den Bargeldd)arafter nod)y rejtlojer
abgeftreift hat.

Durd) bas Reidsgeje iiber das Kreditwefen vom 5. Dezember 1934
wird dbas , Auflidisamt” (S. 147{.) ermddtigt, im Cinvernehmen mit der
Reidysbant allgemeine Bor|driften ur Regelung bdes bargeldlofen
3abhlungsverfehrs 3u erlafjen, insbefontdere 3u beftimmen, wie weit diefer
sum Jwede verjtarfter Cinblidsmoglidfeit und Kontrolle (Jiehe S. 71)
nur nod) iiber die Reid)sbant und die Pojtfdedimter durdygefithrt werben
parf (§ 28). Wahrjdyeinlidh) wird der bargeldloje Jahlungsverfehr durd)
Bereinheitlidung der Formulare und andere Maknahmen nod) wefent-
lid) vereinfadyt und verbefjert werden.

3. Kajjendepofiten und Spardepofiten. Jede Kafjenzentralilierung be-
wirlt auf Grund des Gefeles der groen 3ahl, baf die von der Kalfen-
baltungsgentraljtelle 3u baltende Bargeldfajje wefentlid) fleiner ijt als
bie Bargeldmenge, die ohne diefes Syjtem in dben ijolierten Eingelfafjen
gebalten werdben miigte. €s wurde bdiefe Crfparung (S. 20) als eine
Gteigerung der Umlaufsgejdhwindigeit des Geldes aufgefakt.

Widtiger ijt, dap dbie Jentralifierung der Kajfenhaltung den bargeld-
[ofen Jablungsverfehr ermiglidit und dag daburd) die non der Jentrale
3u haltende Bargelbfajje entjdeidend vermindert wird und infolgedefjen
bie gur Kreditierung gur Berfiigung [tehenden Mittel waden. Genau Jo,
wie infolge der Jirfulation ber Depojiten|deine ibre Cinlojung ent-
fpredyend felten erfolgte und bie Notenbanfen deshalb in der Lage waren,
Depolitenfdeine ohne Depots ausjugeben, o Ionnen aud) die mit der
Abwidlung des bargeldlojen Jahlungsverfehrs betrauten Stellen damit
red)nen, baf Barabhebungen verhdltnismdfgig Jelten erfolgen, und dbaraus
bie Konjequengen 3iehen. Das heift fie jind in der Lage, auf Grund bar
einge3ablter Kafjenfithrungsguthaben an Dritte Kredite 3u geben, ohne
dadurd) ibre Liquiditdt ju gefahrben, da diefe fid) eben infolge des bargeld-
Iofen Jablungsverfehrs erhdht hat. Der Tatbejtand ift allgemein be-
fannt und nidt 3u begweifeln. Es fragt |id) nur, wo bie Grengen diefer
3ujdgliden Krediteinrgumung liegen.

Um bie Bebeutung eines jolden BVorgehens ridytig verftehen u fonnen,
ift vor allem fejtzubalten, daf derjenige, ber ein Kajfenfiithrungsguthaben
einzablt, nidht gewillt ijt, auf die Geltendmadung von Kauffraft 3u ver-
sidhten. Cr will jederseit in voller Hohe ber eingezablten Betrdge ver-
fiigen fonnen. Das liegt im Wefen der Kafjendepofiten, die fid) gerade
Halm, Geld (Leitfaden III). 5
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badburd) von den Spardepofiten (wenn praftild) aud) feineswegs exaft)
unter|deiden.

Wenn jermand Gelomittel aus feinem Cinfommen erfpart, jo will er
augenblidlid) nidt iiber fie verfiigen. Gibt er die Summe einer Banf,
jo fann biefe jie weiterverleihen, ohne dadurd) juldglide Mittel in bdie
Wirtjdaft 3u bringen. s wird lediglid) eine bereits vorhandene Kauf-
fraft vom Gparer auf ben RKreditnehmer iibertragen. JNur wenn bdie
frebitierten Mittel bisher gehortet gewefen wdren, wiirde ihre Kreditierung
bie Kauffraft vergrogern.

Anders bei der Cingahlung von Kajfendepofiten. Da iiber jie bauernd
verfiigt werden foll, wird auf die Geltendmadyung von Kauffraft nidt
verzichtet. Werden auf Grund jolder Cinzahlungen Dritten Krebdite ge-
wdbhrt, ihnen aljo ohne vorhergehende Eingablung Kafjenfiithrungsionten
erbffnet, {o bedeutet das eine zujaglide Erhohung der in der Volfswirt-
jdhaft aftiven Kauffraft. Da bdiefe eingerdumten Fordberungsredyte auf
Bargeld, die grogenteils ohne JInanjprudnahme von Bargeld iibertragen
werden, friiber (S. 16/17) zur Bereinfadung ,Budgeld” genannt
wurbden, fann man aud) von einer ujaglien Budgeld|daffung jeitens
ber Banten [predyen.

4. Der Borgang der Budgeldjdaffung. Nad) den Unterfudyungen von
Hayef, NeiBer, Keynes und anderen (man vergleide zum Beifpiel die
Ausfithrungen des Macmillan-Report) jtellt |id) der Borgang der Bud)-
gelb|daffung (Giralgeld|daffung) folgendbermahen dar. Bei einer Bant
wird von einem Kunden ein gewifjer Betrag in bar als Kajjendepojitum
eingezahlt. Der Cingahler will iiber diefe Summe jeberzeit verfiigen
fonmen. Die Banf weif aber aus Crfahrung, daf ihre Kunben durd)-
jdnittlid) neun Jebhntel ihrer Jahlungen bargeldlos bewerfjtelligen, dak
jie (bie Banf) alfo die eingezahlten Barmittel wegen der geringen Wabr-
{deinlidfeit ber Barabhebung nidyt voll bendtigt. Sie fann im angenom-
menen Fall den weit groferen Teil der eingezahlten Barmittel weiter-
verleihen, ohne dbaf fid) aber, im Gegenja zum Fall der Spardepojiten,
die Berfligungsmadit des Cingabhlers vermindert. Die Verfiigung iiber
Geld wird alfo insgefamt vermebrt, ohne bal die Bant |id) deffent be-
wufpt Jein muB, ,3ufdiglides Geld” 3u [daffen. Sie leibt ja nur Bargeld
weiter, dbas fie erfahrungsgemdl aus Liquiditdtsgriinden nidt bendtigt.

Der Prozeh der Budygeldjd)affung auf Grund eines beftimmten Bar-
gelbbetrages iJt bamit aber nod) nidyt beenbet. Wenn namlid) der Krebdit-
nehmer Jeinerjeits wieder bargeldlos, alfo etwa mit Sdyed 3ablt, und ber
Bahlungsempfanger den Sded Jeiner Bant jum JInfajfo und ur Gut-
jdrift auf fein Konto einreidyt, dbann verbeffert |id) der Clearingfaldo
biejer Bant um den gleidjen Betrag, den jie nun in bar von bder erften
Bant erhalten muf. Auf Grund diejes Barzugangs jeht jid) dbann bei
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per 3weitenn und den folgenden Banfen der Prozef weiter fort, und jwar
jo lange, bis aus einem von auBen zugeflofjenen Bargeldbetrag das Neun-
fadye an Depofiten gefd)affen worden ijt, ,was id) iibrigens [don daraus
ergibt, dal der Prozeh eben erjt aufhort, wenn das legte Teildyen jenes
Barbetrages als 3ehnprozentige Dedung fiir Depofiten feltgelegt wurde”
(Hayei).

Bei diefen Uberlegungen mup beriidjidtigt werden, daf der Prozeh
der Budygeldjd)affung ein gleidymdkiges (aber allerdings nidyt Jolidari|des)
Borgehen [amilider beteiligter BVanfen erfordert. Jede BVant muf fid)
an das durd|dnittlide, im obigen Beifpiel mit 1: 9 angenommene BVer=
hilinis 3wijden Bargelvzahlungen und bargeldlojen 3ahlungen balten.
Wiirde eine eingelne Bant mehr Budygeld [daffen, als es diejes Liquidi-
tatsverbdltnis 3uldft, fo miite |ie alsbald illiquid werden, da ihr Bar-
gelbabflul ibren Bargeldbzufluf iiberfteigen wiirde. Die Forderungen
gegen |ie wiirden durd) ihre Forderungen gegen bdie anderen BVanfen
nidt mehr fompenfiert werden. Bewegen fid) dbagegen alle Banfen im
Gleid)|dritt, o tritt eine volle Ausgleidung ein.

Unmiglid) wdre es, daf eine eingelne Bant allein die Budygeldmenge
fofort um ein Mebrfadyes des ihr ugeflofjenen Barbetrages vergrifern
wiirbe. Sie fann nur die nid)t bendtigte Bargeldbmenge weiterverleihen.
Denn jonft wiirden fid) die Forderungen gegen fie ebenfalls ohne Kom-
penjationsmoglidhfeit erhdhen, und der Barbeftand wiirde nidht ausreiden,
bie Liquiditdt 3u gewdbrleiften und gleidzeiti ben notwenbigerweife
entjtehenben Clearingfaldo ausgugleiden. ndererfeits zeigt [|id), wie
burd) die Banfen insgefjamt die Budygelbmenge fozujagen automatifd
bis 3u ber angegebenen Liquiditdtsgrenze ausgeweitet wird, dba dbas Be-
Jtreben, die gur BVerfiigung [tehenden Mittel |o vollftindig wie nur mog-
lid) ausguniifen, ein dauerndes Unter|dreiten der Grenze unmiglid
madt.

Die Gelovermehrung erfolgt dabei Jeitens der Banfleiter umeift un-
bewuft. Sie handeln fireng nad) ihren Liquidbitdtsgrundidgen und jdaffen
nidt mehr Kajfendepofiten, als fie auf Grund ihrer nidt bendtigten Bar-
mittel 3u [daffen vermbgen. ,Jeder Banfleiter, der in Jeinem Wrbeits-
simmer fit, darf Jid) als bas pajfive Werfzeug duperer Gewalten an-
jeben, iiber die ihm jede Kontrolle feblt; bennod) mbdgen bdiefe ,dugeren
Gewalten’ niemand anbders fein als er und Jeine Kollegen; jebenfalls
jind es nidt die Depofitenfunbden jeiner Bant” (Kepnes).

5. Die Wirtung der Budgeldjdaffung. Die Frage nad) der Herfunft
des Budygeldes, nad) der Wrt Jeines freditdren Charafters, ift mit Neifer
eindeutig dabingehend 3u beantworten, ,daf Jimtlie Sdyeddepoliten
als gufdglid) 3u ber Dbejtehenden Bargelbmenge ge[daffen aufzufajjen
jind, mit Ausnahme bderjenigen, die dburd) die Bargeldfajfe der Banf ge-

5*
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bedt jind, genau Jo, wie jede Bantnote, die nidt durd) Gold ober ein
anderes gefelides Jahlungsmittel gededt ijt, auf bem Kreditweg ent-
jtanden ift.” Die Cinrdumung neuen Budyfredits (nidt die BVerlingerung
ober interperjonale Ber|d)iebung friiher gejdaffener Budyfredite) be-
beutet Steigerung ber Gejaminadfrage in Geldform und teilweife Ent-
eignung der bisherigen Kauffraftbefifer sugunjten ber Befiger der neuen
Kauftraft. Ob eine Steigerung des Preisniveaus eintritt, hingt von bder
gleidyzeitigen Entwidlung des Giiterumfaoolumens ab. Der Jinsjah
wird aud) in diefem Fall unter die Hohe gedriidt, die er haben wiirde,
wenn nur bdbie edyten Sparmittel und die bereits friiber ge[d)affenen
sujdgliden Mittel gur Verfiigung jtiinden. Die Wirfung ift aljo genau
bie gleid)e wie bei einer Bermehrung der Notenausgabe. Die Vermebhrung
bes Bud)gelves fiihrt, wie die Bermehrung des Bargeldes, 3u einer ten-
bengiellen Preisjteigerung. €s war deshalb durdyaus toridt, bie Jnflation
baburd) befdmpfen 3u wollen, bag man den bargeldlofen Jahlungsverfehr
burdy Propaganda [teigerte, um entjpredjend weniger Noten druden u
miifjen.

6. Unterjdiedlide Bedeutung der eingelnen BVerrednungsnepe. Das Gejagte
gilt teilweife nidt nur fiir die Kaffenfiithrungsguthaben bei ben Banfen, jondern aud)
fiir die Kaffendepojiten bei den banfihnliden JInftituten und den Poftfdeddmtern.
Die volfswirt|dafilih bedeutjame Budgeldjdaffung liegt aber bei den Kreditbanten.
Das hangt zujammen

1. mit ber Tatfadye, dal die anbderen Jnftitute teilweile auf die Fujdglihe Bud)-
geld|daffung pringipiell verzidten (wie jum Beifpiel die Poltjdeddmter);

2. mit der Berpflihtung gewifjer Jnjtitute, den Gefihispuntt der Siderung der
Anlagen befonbders ftarf in ben Borbergrund treten 3u lajjen (Sparfafjen);

3. mit bem oft Jtdrfer betonten Spardarafter der Depofiten und deren entfpredyend
verminderter Bedeutung als Kalfenfithrungsguthaben (tdglid) fdallige Sparfonten);
und |dlielid

4. mit dbem bei biefen JInftituten iibliden jtarferen Anteil der Barzablungen an
ber Gejamtjumme der 3u leiftenden Jablungen (zum Beifpiel Uberwiegen Hein-
gewerblider Ge[ddaftsbepofiten).

Diefe Momente erfldren, dap bei der Frage der ufdliden Kreditfddpfung die
Rreditbanfen eine befonders groge Rolle [pielen. Ju beadten ift aud), dak fid) die
Bedeutung der eingelnen Verred)nungsnehe (S. 64f.) nidht aus der 3ahl der be-
teiligten Jnftitute und Konten ablefen likt, dal es vielmehr fehr ent|deidend aud)
auf die Groge der Konten und die Groge und Haufigleit der Jahlungen anfommt.
Diefe Grogen Jind durddnittlid redt verfdieden. Die Umlaufsge[dwindigleit um
Beilpiel it bei ben Konten der Sparfajfen und Genoffenjdaften nur gering, bei
ben Kreditbanfen um ein Bielfadies hoher und am hodjten bei den Haupttrdgern
bes bargeldlojen 3ahlungsverfehrs: bei der Reidysbant und bei den Poltjdheddmtern.
Andererfeits Jind bie bargelblofen Jahlungen der Kreditbanfen in den Eingeljummen
bedeutjamer als die Poltjdhedzahlungen. ,Der Pojtidedverfehr it immer mehr dexr
Kleingahlungsverfehr des Unternehmers und der Privatleute mit dteren Jahlungen
geworden. Die Banfen, welde in ihm 3uerjt eine unerwiinjdte Konfurren3 fabhen,
find allmdblid) dazu iibergegangen, ihm bden RKleingahlungsverfehr uzujdhieben”
(F. Sdmidt) und fid) feiner im RKleingahlungsverfehr felbjt u bedienen.
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7. Die Grenjen der Budgeldjdaffung (Jiotenbant und Kreditbanten).
€s wurde gezeigt, dal eine eingelne Bant nidyt in ber Lage ift, mehr Bud)-
geld 3u jdaffen, als es dem gewohnbheitsgemdgen Verhdltnis von Bar-
gelbzablungen und bargeldlojen Jahlungen entjprifit und daf diefer
Prozeh lidh) nidht bei einer Banf allein, Jondern im JuJammenwirfen
aller Banfen vollzieht. €s fragt Jid) nun, ob nidt alle Banten gemeinjam
in der Lage |ind, beliebig viel Budygeld 3u jd)affen, vorausgefet nur,
baB jie i) im Gleid)jdyritt bewegen. Unter der Hypothefe, daf fid) alle
Fahlungen bargeldlos abwideln wiirben (Hawirey, Habhn), ift diefe Mog-
lidhTeit 3u bejahen. Aber diefe Hypothefe ift wirtlidyfeitsfremd. Sie ver-
nadldjfigt geradbe das Cntjdyeidende: daf erfahrungsgemdl immer Bar-
mittel beanfprud)t werden und dak deshalb die Sdaffung von Bud)geld
3ugleid) die Sdaffung von Bargelvanjpriidyen bedeutet. Da die Banten
aber wobhl Budygeld, jedod) fein Bargeld 3u [d)affen vermibgen, ift ihre
Gdbigleit, Budygeld 3u [daffen, begrenst, und zwar erftens durd) bdie
Bargeldbmenge, iiber die 3u verfiigen |ie in der Lage find, und weitens
burd) bas Berhdlinis, in dem gewohnbeitsgemdl bargeldlofe Jahlungen
und Barzahlungen ueinander ftehen. JIn bdiefem entfdeidenden Punit
jind alle maBgebenden Autoren einer Meinung.

Da allein dbie Notenbant in der Lage ift, die Wenge des Bargeldbes 3u
regulieren, muf Jie leftlid) aud) die Madyt befifen, die Gelopolitit der
RKreditbanfenn 3u fontrollieren. Die Jentralbant ift der Dirigent des
Drdjefters, |ie gibt den Taft an (Kepnes). Es it nur die Frage, ob es
per Notenbant immer gelingt, die Geldjd)affung redtzeitig in ben nitigen
Grenzen 3u halten. Jweifel jind um fo eher angebradyt, als dbas fiir bie
Groge der Budygelomenge maBgebende Berhdlinis 3wijden bargeld-
[ofen Jahlungen und Barzahlungen gewifjen Sdwanfungen ausgefesst
ift, o dal allo aud) bei gleidbleibender Bargelomenge eine erhohte
Bud)geldfdaffung miglid) jein fann. Diefe Sdwanfungen Idvmmnen ins-
befondere dadurd) verurfad)t werden, dal die Preije, fiir dberen Bezahlung
bauptjadlid)y Bargeld in Frage fommt (Lohne!), im Berbdlinis 3u
anberen Preifen finfen ober fteigen.

DaB bdie periodifden IJablungsanhdufungen vermebhrie Bargeld-
anforberungen bedeuten und dbaf ihrien normalerweife durd) die Noten-
bant entfprodjen werden |oll, wurde friiher dargelegt (S. 56). €s darf
biefe ridtige Fejtjtellung aber nidht 3u dem Trug|dluf fiibren, dah im
ent|deidenden Augenblid bei der Totenbant immer Hilfe zu finden fei.
Ware das namlid) ber Fall, dbann fonnte nidts mebhr die Kreditbanfen
in der Budgelbjd)affung behindern. Die ,beredhtigten’ Anjpriihe an
ben Quartalsterminen bHatten dann die Tenbens, ftindig u wadifen,
wie die Anjpriide eines verwdhnten Kindes, das auf die Crfiillung jedes
Jeiner Wiinjdye rednen fann (Lansburgh).
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Durd) eine Betradytung der Stellung von Notenbant und Kreditbanfen
3ueinander wird die Bedeutung der Disfontpolitif erft vollig flar. Er-
hobhung bes Distontjafes bedbeutet BVerteuerung der Bargelbbejd)affung
burd) Rebdistontierung (das heift durd) Weiterdistontierung angefaufter
Wedfel). Das i}t jedbod) weniger entfd)eidend, ba die Rebisfontierungskojten
nur einen Teil der Jinseinnahmen infolge der Budygelbjdaffung aus-
madyen. Widtiger ift, bap die Disfontjteigerung ein Warnungslignal an
bie Kreditbanfen bedeutet in bem Sinne, dbak, wenn fie der Kreditpolitit
ber Notenbant nidht Gefolg|d)aft leiften, fie die Konfequenzen allein 3u
tragen haben werden (Palyi).

Die Cinflupmbglidieiten der Notenbanfen jind nidht u allen Jeiten
bie gleiden. Fiir die Reaftion der Kreditbanfen ift die fonjunfturelle
Gituation jehr bedeutjam. ,Der Einflup der Notenbanfen ift ... in den
verfd)iedenen Konjunfturlagen ver|dieden grof: er ijt verhdltnismdfgig
gering in der Depreflion und wdd)jt mit der auflteigenden Konjunttur
(A. Sdhymitt). Das hangt gufammen mit dem Wed)jel ber Barauszahlungs-
quote und mit der jdwanfenden Liquiditdt infolge des Einfrierens und
Nuftauens fursfriftiger Kredite. Die Liquiditdtsminderung fann aller-
bings |o weit gehen, daf der Cinflup ber Notenbant |id) praftijd) wieder
vennindert: wenn Jie ndmlid) die Kreditfrife nidht nod) verfddrfen will,
mul Jie den Kreditbanfen und der Wirtjd)aft 3u Hilfe fommen, aud) wenn
ibre Madytpofition ein wefentlid) rigorojeres Vorgehen erlauben wiirde.

Das 3eigt aud), dag die Notenbant fonjunfturpolitild) nidt jo mddtig
ift, wie man glauben mddite. Entjdeidende Wirfungen Idnnen, wie
Jpdter nod) 3u 3eigen fein wird, nur in einem frithen Stadium bdes wirt-
jdaftliden Aufjhwungs erzielt werben, wenn es nod) nidht zu einer
Frebitpolitijden Fehlleitung der Wirt|d)aft gefommen ift. Aber gerade in
diefem friithen Stadium ift der Einfluf der Motenbant gering. Die Bud)-
geldfdaffung fann zu diefer Jeit jdon allein infolge der Berdnderung
ber Barauszahlungsquote bei gleid)bleibendem Barbeftand erfolgen. Bei
jteigender Rentabilitdt wdd)jt ferner aud) die Kreditnad)frage bei gleid)-
bleibendem 3Jinsla, fo dah junddit ein duperes Anzeiden fiir ver-
mebrte Budgeld]daffung nidt gegeben ift.

Das Problem bder ,Herrfdaft der Notenbant iiber den Gelomarft” ijt
injofern ein faljd) gejtelltes Problem, als niemand ein Jnterefje daran
baben fann, es auf einen Madhtfampf wifden Notenbant und Kredit-
banfen anfommen 3u laffen. Nidht auf Rivalitdt wijden dem bargeld-
[dhaffenden Jnjtitut und den bud)geld|daffenden Jnjtituten fommt es
an, jondern nur auf ihre Kooperation im Jntereffe einer ridtigen Geld-
verjorgung der Wirt|daft. Da die KreditfdBe auf die Dauer dod) nidt
voneinander abweiden Idnnen, und das Gefel der einbeitliden Preis-
bilbung fid) aud) in diefem Fall auswirfen wiirde (indem die Nadfrage
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lid) felbjtverjtandlid) ber jeweilig billigeren Kreditquelle Fuwenden und
dpen Preis dbort Jteigern wiirde), ift es [don feit langem in Deutjdhland
felbjtverftandlidhe Wbung, dah die DebetldBe der Krebitbanfen mit dem
Distont]al der Reidysbant fluftuieren. Die fonjuntturpolitijden Probleme
werden dadurd) aber nod) nidt geldjt: denn fie beftehen viel weniger
barin, daf die Kreditbanfen bewuft die Politit der Notenbant durd)-
freuzen modyten, als barin, daf es aud) bei betonter Kooperation nod)
nidt fider gelingt, die FIonjunfturellen Jwangsldufigfeiten 3u be-
herrfdyen — vorausgefeft, dak eine Joldye AbJid)t bei der Jentralbant iiber-
haupt bejtebt.

8. Die Dedung der Depofiten und Giroguthaben. €s liegt nabhe, die
Budgeld|daffung durd) Rejervehaltungsvorfdriften 3u regulieren. Durd)
pas Reidysgefel iiber das Kreditwefen vom 5. Degember 1934 jidert jid)
bie Reidysbant die Kontrolle der Bud)geldjdaffung durd) Bardedungs-
vorfdyriften. Die Barreferven (RKajfenbejtand, Guthaben bei der Reid)s-
bant und bei den Pojtjdeddmtiern) miiffen einem vom Wuffidtsamt
(S. 1471.) feftaufeenden, 10 % aber feinesfalls iiberfdreitenden Prozent-
ja ber Gejamtverpflidytungen (abziiglid) ber Spareinlagen) entjpredyen
(§ 16). Jede Kreditausweitung mu i dann eine ent{predyende Bergrogerung
der BarreJerve 3ur Folge haben. Die Gefahren, die in der Tonjunfiurellen
Berdnderung der Liquidititsquote liegen, werden auf diefe jehr einfadye
Weile weitgehend ausgejd)altet, da dieje Quote eben nid)t mehr gefiihls-
mdRig bejtimmt, jondern von der Reidsbant (bzw. vom WAuflidhtsamt)
nad) wirtjdaftspolitijden Gefidtspuntten feftgeleht wird. Die Reidys-
bant fann bann , eine regelred)te Giralgeldjteuerung” durdfithren (Diring).
3u diefen — widytigiten — Beftimmungen des § 16 treten dbann nod) die
(S. 65) bereits erwdbnten bes § 28, die der Reidysbant eine verftdrfte
Cinblidsmdglidfeit in den bargeldlofen Jahlungsverfehr verjdaffen jollen,
ferner bie des § 22, die eine flare Trennung der Sparguthaben von den
KRaffenfiithrungsguthaben bezweden.

Bon Rudolf Studen ift dbarauf hingewiefen worden, ,dak die Nor-
mierung der Barliquiditdts|dhe ein freditpolitijdes Mittel erften Ranges
darftellt, das einen Plag neben dber Distfontpolitif und der offernen Marft-
politif eingunehmen vermag”. Jwang 3ur Crhdhung der Barliquiditdt
wirft wie eine Disfonterhdhung oder wie eine VerduBerung von Wert-
papieren aus den Beftdnden der Reid)sbanf. Und umgefehrt. Dabei ift
diefes mneue freditpolitijde Mittel vorauslidhtlid) in allen dben Fdllen
befonbers braud)bar, in benen ,die Reidsbant aus irgendweldyen Griinden
verntehrte Kredite geben muf . . . ohne daf eine Ausbehnung der Kredite
ber RKreditbanfen erwiin|dt erjdyeint. Immer bietet hier die Befugnis,
eine Crhdhung der Barliquiditdt anjuordnen, die Mioglideit, die den
Kreditbanfen zugeflofjenen jujdliden Guthaben ftillzulegen” (Studen).
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Wenn im Sdlugberidyt des Unterjudungsausjdyuljes fiir das Banfwefen
betont wird, dah dbie Verbefferung ber Barliquiditdt ur BVermeidung
deflatorijder Storungen nur allmdhlid) und unter Beriidjidtigung bder
Sonbderbebiirfniffe der einzelnen Gruppen von Kreditinftituten angejtrebt
werden diirfe, fo formmt darin Far 3um Ausdrud, dah man die Normierung
ber Liquiditdtsjige nidt fiir ungefdabrlid) halt, dak aljo diefes o wirfjame
frebitpolitijhe Jnjtrument mit gang befonderer Borfiht und IJuriid-
haltung gebandhabt werden muf.

&s it wohl faum erforberlid), die Budygelomenge hunbdertprozentig ‘bar 3u
beden, wie das neuerdings Jrving Fifher vorjdligt. Nad) feinem ,,100 per cent
program* follen dburd) eine Currency Commission Banfaftiven im vollen Betrag
der Budygeldmenge mit neugejdaffenem Bargeld angefauft werden. Diefe Regelung,
meint Jifher, bedeute fiir bas Budygeld, was die Peeljde Banfafte fiir die Noten
bebeutet habe. Aber damit weift er felbft auf die Sdwddyen feines Planes hin. Sein
iel, den Geldwert und die Konjunftur ju jtabilijieren, wird er auf dieje Weife nur
erreifjen fomnen, wenn die Notenbanf die Konjunfturentwidlung mit abfoluter
Sidyerheit beherrfden fann und wenn die hundertprozentige Bardedung die Wirt-
[daft wirtlid) vor Kredit|drumpfungen bewabhrt. Kauftraft fann aber der Wirtjdyaft
in der Regel nur dpurd) Finjtlide Jinsfenfung (alfo durd) inflationiftifde - Kredit-
politif) aufgedrdngt werden.

Die Jentralbanfgirofonten [ind fiir die RKreditinftitute dem Bargeld
wefensgleid). €s ergibt jid) deshalb aud) nod) die Frage, ob bie Giro-
guthbaben ber Jentralbant nidt dhnlihen Dedungsvorfdriften unter-
worfen werden [ollten, wie die Noten. Da im Falle der Barabhebung
aus dben Giroguthaben fid) die Notenmenge vermebhrt, mup die Jentral-
bant Notendedungsmittel in Referve halten. Unter der BVorausfehung
beftimmter Notendedungsvorfdiriften wire deren Ausbehnung auf einen
Teil der Giroguthaben deshalb begreiflid.

PMerfwiirdig aber ift, dak der § 35 des beutjden Banfgefehes von 1924 Dder
Reidhsbant eine vierzigprozentige Dedung fiir die tdglid falligen BVerbindlidhTeiten
vorfdyreibt, die fid) insbefondere dburd) das Fehlen der Golddedung betrdadytlid) von
ber Notendedung unterfdeivet. Sdhadht Hhat vor dem Enqueteausjdhul (1929) die
Anjidyt vertreten, bah die Beftimmung des § 35 deshalb verfehlt fei, weil eben gerade
bie Tatfade, bak diefe Guthaben BVorausfegung fiir ben Giroverfehr feien, die
Gidyerung biete, bal fie nidht ploglid) abgezogen wiirden.

9. Jujammeniajjender Uberblid iiber die CEntwidlung des Geld-
wefens. Uberblidt man die Cntwidlung des Geldbwefens, [o laffen fid) —
allerdings nidt notwenbdig im Sinne eitlider Aufe inanderfolge — elwa
funf typiljde Stufen unterjdeiden:

1. Der Taujd) wird vermittelt durd) vollwertige Miingen, die einen
Gtoffwert befifen, defjen Preisbeftimmungsgriinde injofern bejonbers ge-
artet find, als bie Prodpultionsioften in Gewidtseinheiten des Produltes
ausgedriidt werden. Jedenfalls werben Gelpmenge und Geldbwert durd)
objeftive Gegebenbeiten beftimmt, und man fann in den Bel|if neuer
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Kauffraft nur durd) entfpred)ende Produftionsmittelaufwendungen ge-
langen.

2. €s werben Noten ausgegeben, nidht nur als Crjah anImertig}en
Mietallgeldes, Jondern in mehr oder minder grofem Umfang bdariiber
binaus. €s ijt hier Geld aus bem RNidts ge[daffen worben, die Geld-
menge wird willfiirlid) bejtimmt, das allgemeine Preisniveau muf ceteris
paribus jteigen, bamit fiir die neuen Gelomittel neben den alten Plag
gefdaffen wird. Die Befier der alten Taufdymittel werden partiell ent-
eignet. Durd) planmdgige Kreditpolitif, eventuell veranfert in der Be-
ftimmung, dal die Notenmenge ein beftimmtes Bielfad)es des voll-
wertigen |toffliden, willfiitlidy aljo nid)t 3u beeinflujjenden Geldes nidt
iiber{dreiten diirfe, wird eine gewifje Seltenbeit des ujdagliden Geldes
aufredyterhalten.

3. Die Cingelwirtjd)aften haben das Bejtreben, 3eitweije nidyt bendtigte
RKafjeniiber|diiffe zinsbringend 3u verwerten. JIn der Jeit, in der fid)
diefe Steigerung der Umlaufsge|dwindigeit des Geldes vollzieht, fteigt
bei gleidybleibender Geldomenge die Gejaminad)frage. Das Preisniveau
mup ceteris paribus folange jteigen, bis die Anlage voriibergehend freier
Mittel 3ur |id) gleid)bleibenden Gewobhnbeit geworben ift.

4. Die Cinzelwirt|daften iibertragen ihre Bargeldfalfen den Banfen.
Die Jentralifierung der RKaflenbaltung hat 3ur Folge, dal bdie aus
Liquiditdtsriid)idten 3u haltenden Barmittel fid) insgejamt vermindern.
Neue Mittel |tehen infolgedefjen fiir Jwede der Krebitierung zur Ber-
fiigung. Die Kajjendepofiten Idnnen aljo teilweile wie Spardepoliten
angefehen werben, von bdenen fie fid) iiberhaupt exaft nidt abfdeiden
laffen. Audh die Periobe gunehmender Jentralifierung der Kafjenhaltung
it eine Periode fteigender Gejaminadfrage mit entfpredenden Folgen.

5. Die Jnbaber von Kajfendepofiten madyen von den Vorteilen des
bargeldlojen 3ahlungsverfehrs Gebraud), der |id) entwideln fann, jobald
burd) lbertragung der RKajfen an die Banfen die BVorbedingungen ge-
jdhaffen Jind. Die Tatfadie, bah nunmehr nur nod) ein Brudteil der
eingezahlten Barmittel wieder in bar abgehoben wird, ermiglicht es ben
Banten, zufdlide Kredite in einem Umfang eingurdumen, der durd
bas gewobhnbeitsgemdfe BVerbdlinis 3wifden Barzahlungen und bargeld-
Iofent Jablungen beftimmt wirdb. Die neugefdaffene Kauffraft ijt wieberum
3ufdglid) und Hat tendengiell preisjteigernbe Wirfung bis zur Crreidung
ber angegebernien Grenge, die jid) allerdings Jelbjt wieder verjdyieben fann.

Kenngeidynend fiir die Entwidlung des Geldwefens ift alfo die bauernbe
Cteigerung der Gelaminad)frage in Geldeinheiten, die zum Teil durd)
eine beffere Wusniifung vorhandener Jahlungsmittel, zum Teil durd)
eine Gteigerung der Geldbmenge verurfadit wird. Es ijt interefjant,
3u beobadyten, baf die Gefamtnadfrage in den Fdallen 2—5 fidh)y durd)
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Magnahmen und Gewobhnbeiten der Wirt|daftsjubjefte beftimmt, die in
feinem Fall als unverdnderlid) angefehen werden diirfen, aud) wenn man
gan3 unberiidjidtigt [dkt, dak die unter 1. erwdbhnten objeftiven Gegeben-
heiten befrddtlide Storungen hervorrufen Ivnnen. Aud) im Fall der
Goldwdhrung und bei Augeradtlajjung aller Sdwierigteiten, bie mit ibhr
verbunbden fein fonnen, baut jid) auf [dmaler Bajis, einer umgetehrten
Pyramide vergleidbar, ein Geldjyitem auf, defjen Gefaminad)frage der
Giiterwelt gegeniiber nur in einer red)t loderen und elajtijden Weife
burd) ein Sidverlaffen auf die Stabilitit gewiljer Gewohnbeiten der
Wirt|dhaftsjubjette und der Wirtjd)aftspolitifer befdrantt wird. Bor allem
gilt das, abgefehen von ben Problemen bder Bargelbverforgung (der
Notenbantpolitit), beziiglid) des Verbdltniljes von Bargeld und Bud)-
geld, in abgefdwdd)tem Grade aber aud) von der Entwidlung der Jentrali-
Jierung der Kaflenhaltung und der Berwertung von Kaffeniiber|diifjen.

Nus der Beftimmung der Gejamtnad)frage durd) politijde Magnahmen
und Gewohnbeiten der Wirtfdaftsjubjefte ergeben |id) bedeutjame
Problente, wenn nad)gewiefen werben fann, dak dieje Magnahmen und
Gewobhnbeiten unter beftimmten Bebingungen, aljo etwa im Laufe der
Konjunfturbewegung, lid) verdndern. Die Auswirfungen jolder Ber-
dnberungen miiffen insbefjondere deshalb intereffieren, weil Jie fid), wie
ge3eigt werben fonnte, immer in der Form vollziehen, dak die angebotenen
Kredite durd) Jie vermebrt (oder verminbdert) werden. Und bies unter
Beeinfluffung des Jinslales, der in folden Fdllen EHinjtlid) verbilligt
(ober verteuert) wird. Daf die Manipulierung bdiefes einflufreiden
Preifes tiefgreifende Wirfungen ausldjen muf, fann einftweilen vermutet
werdert.
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§ 11, Geldjyftem und Beldpolitit in einzelnen Lindern
und die Keife im Weltgeldfyftem.

1. Die Banf von England. — 2. Das englifde Geldbwefen in der Kriegs- und Nad)-
Triegsieit. — 3. Die alte deutfde Reidsbanf. — 4. Die neue Reidsbant. — 5. In-
flation und Stabilijierung in Deutfdland. — 6. Die weitere Entwidlung in Deut|d)-
land. — 7. Das Federal Reserve-Spftem. — 8. Das Geldwefen in USA in der Kriegs-
und Nadfriegszeit. — 9. Franfreid) und der Goldblod. — 10. Die Jufunjt des Goldes.

1. Die Bant von England. Die Bant von England ift 1694 als eine GefellfdHaft
von Gtaatsanleihegldubigern gegriindet worden, die das Red)t erhielt, in Hiohe des
pem Staate gewdbhrten Kredits Noten auszugeben und die durd) immer neue Kredite
eine Berlingerung und Crweiterung ihrer Redyte erzielte.

Die bereits (S. 55 ff.) erwdhnte Peelfde Banfatfte von 1844 war das Ergebnis der
Inflationserfahrungen aus der Jeit der Napoleonijden Kriege. Die ungededtie Noten-
ausgabe wurde jtreng fontingentiert. Sie betrug 1844 14 Millionen Pfund. Da bis
1921 jamtlide privaten Banfen auf bas Notenausgaberedt verzidtet hatten, wurbe,
durd) teilweifen Juwads aus deren Kontingenten, der ungededte Notenumlauf auf
mazximal 19750000 Pfund erhobht. 1928 infolge Einbeziehung der Currency-Noten
auf 260 Millionen.

Durd) den Peels Act wurde die Notenausgabe vom Banfge[ddft abgetrennt. Die
Bant von CEngland jerfdllt bemgemdl in eine ,Notenausgabeabteilung” (Issue
Department) und eine ,,Banfabteilung” (Banking Department). Der Notenausgabe-
abteilung werden Sidjerheiten (in der Hauptjade Regierungsfidyerheiten) iibergeben,
fiir die der Banfabteilung die entJpredende Notenmenge iiberliefert wird. Nad)
bem Peels Act und aud) nad) ber Regelung von 1925 fonnten weitere Noten nur in
Hohe dber der Notenausgabeabteilung zugewiefenen Gold- und Silberreferve aus-
gegeben werden. Die Trennung der beidben WAbteilungen ift bis heute erhalten ge-
blieben. €in anderer Grund als dbie Sdyeu, alte Formen zu dndern (Macmillan),
piirfte dafiir jdHwerlid) gefunden werden fonnen.

€s wurde [don (S. 56) darauf hingewielen, dap bdie [trenge Kontingentierung
ber Jotenmenge eine entjpredend rajde Cntwidlung des bargeldlojen Jahlungs-
verfehrs erzwang. Jn diefem bargeldlofen Jahlungsverfehr ijt die Banf von Eng-
land (und 3war die Banfabteilung) die Jentrale. Die Guthaben bei der Bant von
CEngland werden von den englijden Depojitenbanfen wie Bargeld behandelt und
in den Bilangen aud) mit diefem gemeinfam ausgewiefen (und zwar infofern
Hfrifiert”, als bie Grogbanfen im Turnus den Geldmartt 3u entfpredender ,Auf-
madung” ihrer Rejerven an beftimmtien Tagen in Anjprud) nehmen: ,,window
dressing*).

Auf diefen Barmitteln baut jid) das Budgeldgebdude der englijden Depojiten-
banfen in der friiber (S. 66ff.) gefdilderten Weife auf. Die Bant von England
regelt das gefamte Jahlungsmittelvolumen durd) ihre Disfontpolitif und ihre Offen-
Markt-Politif. Cine Befonderheit im BVergleid) mit den deut|den Berhalinifjen liegt
barin, dba normalerweife feine direften Kreditbesziehungen wijden den Depofiten-
banfen und der Bant von England bejtehen. Die Banfen geben die tdglid) fdlligen
Gelver den Wed)felmaflern (Billbrokers) und nehmen im Bebdarfsfall die BVant
von England auf dem Umweg iiber diefe in AUnfprud).

2. Das englijde Geldwejen in der Kriegs: und Nadiriegszeit. Wabhrend des
RKrieges wurde der Peels Act formell nidt aufgehoben. Tatjddlid) aber fam das
Goldausfubhroerbot einer Aufhebung bder Cinldjungsbeftimmungen gleid). Ent-
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jdeibend war vor allem die Ausgabe von Currency-Noten durd) das Sdagamt.
Diejes Staatspapiergeld Datte |eine gefonderte Rejerve (28,5 Millionen Pfund
®old) und fonnte bei der Bant von England eingeldjt werden. Es war aber eine
wirffame Begrenzung des Notenumlaufs im Sinne des Peels Act nidt mehr vor-
handen. Der Umlauf von Currency-Noten erveidhte 1919 Jein Maximum mit
320608000 Pfund. Gleidzeitig wurde die Bud)geldmenge durd) die Depofitenbanfen
ftart vergrogert. Die ftarfite Entwertung (im BVerhilinis um ebenfalls entwerteten
Golde [fiehe S. 82]) betrug etwa 309%,. Obwohl Ricardo vor mehr als 100 Jahren
gefdyrieben hatte, dak ex niemals einer Regierung empfehlen wiirde, eine um 309, ent-
wertete Wahrung wieder auf Pari 3u bringen, wurde in der auf die Entwertung folgen-
ben Deflationsperiode das Pfund auf die Borlriegsparitdt mit bem Golde gebradt,
indem man die Currency-Noten durd) Kreditfontraftion verminderte, und 3war,
nad den Vorjdldgen des Cunliffe Committee, in der Weife, daly das Jirfulations-
maximum jedes Jahres bem Minimum des Borjabres entfprad). Durd) den,,Currency
and Bank Notes Act* von 1928 wurden die Currencn-Noten als Beftandteil der
Bantnoten in das auf 260 Millionen erhohte ungebedte Kontingent aufgenommen.
JInzwijdyen war jdhon 1925, als die urfpriinglidhe Goldparitdat wieder erreid)t worden
war, durd) den ,,Gold Standard Act* die Goldwdhrung in Form der Golvfern-
wdbhrung wiederhergeftellt worden. Durd) die Beibehaltung der Pringipien des
Peels Act wurde, wie der Macmillan-Beridt mit Redyt riigte, eine Jehr betrdd-
lihe Goldmenge immobilijiert und bdbamit ihrer Hauptaufgabe, als Referve des
internationalen Jablungsverfehrs zu dienen, entzogen.

An der Wahrungspolitit Englands war nidht 3u tadeln, da man gur Goldowdhrung,
fondern nur, daB man 3ur alten Goldparitdt suriidfehrie. Jeber finjtlide Deflations-
prozel mup durd) eine Wirtjdaftsitodung erfauft werden. Crjt red)t aber ein nidt
fonfequent burdygefiihrter Deflationsprozel, der die JInlanbdspreife und die Pro-
buftionstoften iiber dbem internationalen Niveau ftehen ldjt. Statt die Konfurrens-
fabigteit burd) fonfequenten Preisdbrud wiederherzuftellen, bejdrinite man jid) ,auf
bas Minimum bder gur Crhaltung eines momentanen, hodjt labilen Gleid)gewidtes
der Wahrung unvermeidlidhen Magnahmen und madyte von jeder MiglidhTeit Ge-
braud), die von der internationalen Situation diftierte Kreditverfnappung 3u ver-
meiden” (Hanef). Die unentjdloffene Haltung wifden Deflations- und Kredit-
ausweitungspolitif wurde durd) die gleidzeitige amerifanijde Kreditausweitung er-
mbglidht, ohne die ein [tandiger Goldabflup England zur Enijdeidung in der einen
oder anderen Ridtung gezwungen bitte.

Die Entjdeidbung fiel exft am 20. September 1931, als England durd) die Riid-
forderung Ffurzfriftiger RKredite bei gleidyzeitiger Unfabigleit Deutjdlands, jeinen
Tursfriftigen BVerpflihtungen England gegeniiber 3u entfpredyen, in eine Lage fam,
in der die ufredterhaltung des Goldjtandards fehr harte deflationiftijde Mak-
nahmen erfordert hitte. €s ijt begreiflid), dap man die damals erfolgte Aufgabe
bes Goldftandards in England als eine Crleidterung empfand. Man war mit einem
Sdlage der Notwenbdigleit enthoben, um der Paritdt willen Deflationspolitif treiben
3u miiffen, fonnte jid vom Ubgleiten des Aupenwertes des Pfundes bei Funddit
gleidybleibendem Jnlandspreisniveau eine Belebung des AuBenhandels erwarten,
war nunmebhr fdhig, eine autonome Geldpolitif 3u treiben und madyte 3um minbejten
einem Juftand der Unent{dlofjenbeit ein Ende, der niemals fehr befriedigend 3u
fein pflegt. Mit anberen Worten: England 3og jeht die bequemere Konfequen3 aus
bem unbaltbar gewordenen Jujtand, dah es die Golbwdhrung zur alten Paritdt
wieder eingefiihrt und die , Spielregeln” der Goldbwdhrung dauernd verleht hatte.

Cine Reihe von Lindern folgte alsbald dem englifden Beilpiel, teils aus dhn-
liden Sdwierigfeiten heraus, teils weil die engen Wirt|d)aftsbeziehungen mit Eng-



§ 11. Geldjpjtem und Geldpolitif in einzelnen Linbern ujw. 77

land es erforberten: Sdweden, Dinemarf, Norwegen, Finnland, Griedenland,
Kanada, Japan, Siidbafrifa.

3. Die alte deutjdhe Reidsbant. Die Griindbung der deutjden Reidsbant beendigte
einen Jujtand groBer Uneinbeitlidfeit und Uniiber|idtlidhfeit im deut|den Jahlungs-
mittelwefen. Neben Noten der verjdiedenjten Notenbanfen gab es Staatspapier-
geld 22 eingelner Staaten und Miingen jieben verfdiedener Miinzjyjteme (Dbring).
An die Stelle des Staatspapiergeldes trat ein feftbe]drantter Umlauf von Reids-
Tafjenfdeinen. Das Banfgefel von 1875 regelte die BVerbdlinifje der Notenbanfen
insgefamt. Neben der Reid)sbant hatten urfpriinglid) 32 Privatnotenbanfen das
Redht der Notenausgabe. Bierzehn verzidteten {Hon bis um 1. Wpril 1875 auf ihre
Privilegien. Bis Ende 1935 bejtehen neben dber Reidsbant nod) vier Privatnoten-
banfen. Da es in der erften Jeit nod) ofter vorfam, dak die Privatnotenbanfen
ber Reidysbant fiihlbare KRonfurreny madten und jie auf dem Wed)felmarft 3u
unterbieten Judyten, wurde durd) die Baninovelle von 1899 bejtimmt, dah bdie
Privatnotenbanien nidt unter dem Reid)sbantjal dbistontieren durften, fobald diefer
49, erreidt hatte.

Beim Problem der Notendedung fudyte man jowohl der Currency- wie ber Banfing-
Theorie gered)t 3u werden. Der Currency-Theorie ent]prad) die felte Kontingentierung
ber ungededten Noten. Aber [Hon diefes Kontingent wurde, abgefehen davon, dah
ihm die Kontingente der liquidierenden Notenbanten Juwudjen, dburd) Bantnovellen
mebrfad) erhobht. €s betrug uerjt fiir alle Notenbanfen ujammen 385 Millionen,
mit einem Reidsbanfanteil von 250 Millionen Marf. Nad einer Erhohung im
Jahre 1899 wurde es 1909 auf 618,6 b3w. 550 Millionen feftgefet mit der Erlaubnis,
an den Quartalsenden bis 818,8 bzw. 750 Millionen 3u gehen.

War in diefen Kontingenterhdhungen jdhon eine Abmilderung der jtrengen Peel-
jden Kontingentierungspringipien 3u jeben, jo erft redt in der Cinfiihrung ber
indbireften RKRontingentierung durd) eine Notenjteuer, die bei Kontingentsiiber-
jdreitungen in Hohe von 59 ber Kontingent und Barbeftdnde iiberjteigenden
Summe 3u entridhten war und die Reid)sbant (aus privatwirtjdaftliden Griinden)
3u Disfontjteigerungen zwingen jollte.

Die Reidysbant war verpflidtet, fiix den Betrag ihrer in Umlauf befindliden
Noten jederzeit mindeftens ein Drittel in fursfahigem deut|dem Geld, Reidstajjen-
Jdyeinen ober in Gold und den Rejt in distontierten Handelswedfeln als Dedung
bereitzubalten. Die Dedung durd) Handelswed)jel war wobhl ebenfalls als eine
Kongeffion an dbas Banfingpringip gedadt. Dal bie Dritteldedung nidt nur aus Gold,
fonbern aud) aus fursfihigem deutjem Geld und Reidystajfenfdeinen beftand, aljo
mit einem Sdyonheitsfehler behaftet war, erfldart fid) um Teil badurd), daf Deut|d)-
land von 1875 bis 1907 eine hinfende Wabhrung Hatte, dbann aber vor allem dadurd),
bag man fiir die (frither Jo 3ablreiden) Fdlle des Jujammenbrudes Heiner Privat-
notenbanfen dem Binnenverfehr jofort geniigend bares Geld bereitjtellen wollte.

Da}p die alte Reidhsbant verpflidytet war, die Noten in Gold einzuldfen und Noten
gegent Gold umsutaujdyen, ergab fid) aus dem Wefen der Golowdhrung von jelbit.

Die Berbindung zwijden Reidsbant und Reid) war fehr eng. Jwar war bdie
Reidsbant ein privates Crwerbsinftitut. Sie ftand aber unter Leitung und Aufjidht
bes Reidjes. Der Reidystangler gadb die Ridtlinien fiir die Kreditpolitif. Prdfivent
und Mitglieder des Direftoriums wurden vom Kaifer auf BVor|dlag des Bunbdes-
rates auf Lebensjeit ernannt.

4, Die neue Reidhsbant, Im Gegenfah hieru Heiht es im § 1 des Banfgefehes
vom 30. Augujt 1924: , Die Reidysbant ift eine von der Reid)sregierung unabhangige
Bant.” Diefe aus reparationspolitijden Griinden und Inflationsfurd)t 3u erflrende
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Cmangipierung ift durd) die Novelle vom 27, Oftober 1933 wieder Fuguniten einer
ftarferen Cinflugnahme der Reidsfiihrung auf die Bant infofern bejdrdantt worben,
als fiinftig ber Reidysbanfprifident und bie Mitglieder des Reidysbanidireftoriums
vom Fiihrer und Reidystangler (auf vier b3w. 3wiHIf Jahre) exnannt werden und von
ihm jederzeit abberufen werden fonnen. ,Das Reidsbanidireftorium beftimmt ins-
bejonbere die Wdhrungs-, Disfont- und Kreditpolitit der Bant” (§ 6 des Bant-
gefeties). Die auslindijden Kontrollorgane (Notenfommiffar, fieben auslindijde
Mitglieder des vierzehnivpfigen Generalrates) find feit Mdrz 1930 weggefallen.
Der Jeitbem rein deutjde Generalrat ijt burd) die Novelle von 1933 befeitigt worbden,
da feine Mitwirfung bei ber Beftellung der Direftoriumsmitglieder aufgehoben wurbde
und die anderen Aufgaben auf andere Gtellen iibertragen werden fonnten.

Die Notendedung ijt betrddtlidh) gedndert worden. Wie friiher (S. 28) bereits
angegeben, Jind jeBt aud) Devifen (bis zu einem Biertel der Goldreferve) als Bar-
pedung 3ugelajjen, wdhrend das fursfihige deut|de Geld und die Reidstajjenjdeine
fortgefallen |ind. Die Bardedung hat nunmehr aus|dlieplid) Bedeutung fiir den
internationalen Jablungsverfehr. Die Bardedung [oll normalerweife 409, betragen.
Dagegen iJt, ebenfo wie gegen die Refonftruftion bes Peels Act (1925), mit Red)t
geltend gemad)t worden, nidht nur dah die gange Uberbetonung der Golddedung
verfehlt, Jondern aud) dal eine 409, ige Goldbedung ein red)t groger Luxus ift, ber
insbejonbere in Jeiten der Goldinappheit und erfauft dburd) eine Auslandbsanleihe
(Dawesanleibe) eher [dddlide als nithlide Auswirfungen Haben diirfte. Will man
burd) eine hohe Bardedung pjydologijde Wirfungen erzielen, jo erfdhwert man fid
pamit fiir ben Fall einer Krife, die bie Unterjdreitung der Dedung erforderlid) madt,
felbjt bie Situation und untergrdbt durd) die Forderung des , Dedungswabhnes” das
WBertrauen fiir den Augendblid, in dem es am nitigiten wdre.

Das Banfgefes von 1924 enthielt die Beftimmung, daf ,unter ausnahmsweifen
Umitinden” die Bardedung unter 409, Herabgefeht werden diirfe unter der Be=
bingung der Jahlung einer Steuer, die nad) dem Grad der Unter{dreitung geftaffelt
war. Diefe Steuer ift anldlid) der Sanierung der Kreditbanfen durd) die Reid)s-
banf 1931/32 vom Reid) im Friihjahr 1932 vorlaufig erlajjen -worben und feit
Oftober 1933 gan3 in Wegfall gefornmen, da bei Jtarfer Unter{dreitung ihre Lajt
fiix die Reidsbant gan3 unertrdglid) gewordben wdre.

Die reftlide Dedung ent{pridt ber aud) [don friiher vorge[driebenen in Wedfeln
und Sdyeds. Es wurde (S. 62f.) bereits erwdhnt, dah die feit Dem 27. Oftober 1933
beftehende Moglideit, offene Marftpolitif u treiben, fiir die Reidsbant die Not-
wenbdigfeit mit jid) bringt, in die refilide Dedung neben Wedfeln und Sdeds aud
feftverzinslide Wertpapiere und die tdglid) fdllig werdenden Lombarbforberungen
auf Jolde Papiere eingubegiehen.

NAud) dbie Reidsbant ift, wie jede anbere Jentralnotenbant, ,Bant der Banfen”,
bas eingige bargeldjdaffende Injtitut (mit Ausnahme der Privatnotenbanfen), das
Tefitlid) aud) ben gangen bargeldlofen Jablungsverfehr (der in feinem Umfang an
bie Bargeldbejd)affungsmiglidhfeit gebunden ijt) reguliert. Die Reidysbantgirofonten
jind unverzinslid) und Haben (aud) deshalb) eine bejonders groge Umlaufsgejdwindig-
feit. Wie in England werden aud) Jeitens der deut{den Krebitbanfen die Reidsbant-
giroguthaben dem Bargeld gleidgeadtet. Dak die BVorjdrift einer 40 9% igen Dedung
ber Giroguthaben nidht unbedingt 3wedmdkig ift, wurde (S. 72) gezeigt.

MWie die Bant von England, fungiert aud) die Reidsbant als Banfier des Reidyes
und anderer dffentlidher Stellen.

5. Inflation und Stabilifierung in Deutidland. Die Aufhebung der Einlbjungs-
verpflidhtung erdffnete am 4. Auguft 1914 den Weg einer inflationiftijden Politif,
von dem notgedbrungen Gebraud) gemadt wurde, da andere Einnahmen (Steuern,
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Anleihen) nidht in geniigendem Umfang gur Verfiigung ftanden. Die Notenausgabe
wurde allerdings durd) die Kriegsanleihezeidhnungen, durd) die |ehr betrddilide
erfparte Summen an das Reid guriidilofjen, ent|deidend verlangjamt. Die , Dedung”
war wdhrend bdiefer und der nad)folgenden Jeit wegen des Erjages von Gold durd)
Papiergeld (Darlehenstajjenjdyeine) und ber Hanbdelswedfel durd) permanent
prolongierte Sdawed)iel eine reine Formjade. JImmerhin DHitte die Kriegs-
inflation in ihren volfs- und einzelwirtidaftlidhen Folgen, vergliden mit der nad-
folgenden JInflation, leid)t ertragen werden fonnen. Crjt die vdllig unfinnige und
unfontrollierte Reparationspolitif von 1919 bis 1923 hat 3ur fajt reftlofen Jerftorung
des deutfden Geldwefens gefiibrt.

Nad) dem Jujammenbrud) der erften Reparationsperiode im Rubrfampf fonnte
Deutjdland, im Augendblid vom Reparationsdrud befreit, feine Wdbhrung aus
eigener RKraft ftabilifieren. Unbebingte BVorausfebung war die Wusgleidung bes
Haushalts, d. h. der Verzidht auf feine Finangierung durd) JInflation. Anderer-
jeits fonnte auf die Quelle der zufdgliden Geldbjdaffung nidt verzidtet werden,
bis normale Cinnahmen in zureidender Hohe 3u erwarten waren, um den lebens-
widytigen Bedarf deden u fomnen.

Das Problem wdre unlosbar gewefen, wenn in diefem |pdten Stadbium der Jn-
flation die Geldmengenvermehrung der entfdeidende Grund fiir die Geldentwertung
gewefen wdre. Da} fie es nid)t war, dbas fonnte jdhon an dem jeltjamen Phanomen
beobadytet werden, dah die Geldbvermehrung der Geldentwertung nidt mehr 3u
folgen vermodyte und fid) gelegentlid) ein empfindlider Jahlungsmittelmangel
bemertbar madyte. Ferner fonnte man fejtjtellen, daf der Wert der Mart fiinfzehn-
mal ftdrfer gefallen war, als die Geldomenge zugenommen hatte. In Golomart
umgerednet war die Geldmenge nur nod) ein Fiinfzehntel ber Borfriegsgeldbmenge.
Diefe Juftande fonnten nur durd) die gewaltige Steigerung der Umlaufsgejdwindig-
Teit des Geldes erflirt werden, die die pindologild) notwendige Folge einer ftarfen
Cntwertung jein mukte und die dann die Entwertung faft allein weitertrieb. Wenn
es gelingen fonnte, bie Umlaufsgejdywindigfeit 3u vermindern, fo fonnte und mufte
bie Geldmenge vermelhrt werden, wenn bei gegebenem Preisftand eine Abwidlung
des Jahlungsverfehrs moglid) fein |ollte. Diefe Gelbvermehrung (bie felbftverftind-
lid eine gewiffe Grenze nidt iiberjdreiten durfte) ermdglidte es dann ihrerfeits
wieber, in dber Ubergangsjeit die unabweisbaren Kreditbebdiirfniffe von Staat und
Wirt|d)aft 3u befriedigen.

€s mubte alfo darauf anfornmen, durd) die Sdaffung neuen Vertrauens in die
Wertjtabilitdt der neu auszugebenden Jahlungsmittel deren Umlaufsge]jdwindig-
feit Jtart 3u vermindern. €s war pjpdologijd) ridtig, |id zu bdiefem Jwed bes
L Dedungswabhrnes” 3u bedienen und durd) die Dedung der Rentenmart den Cin-
drud 3u exweden, als ftitnden hinter der Rentenmart wertfidernd der deutjde Boden
und die Garantie der Berufsjtdnde. Die Dedung des neuen Geldbes, ber Renten-
bantjdeine, beftand in Rentenbriefen, die auf Gold lautende 6% ige Sduldjdjeine
iiber eine Grunbdfduld ber gangen Landwirtjdaft waren. JIn gleider Weife hdtte
man natiirlid) aud) beliebige grofere Summen ,deden” fonnen, was 3eigt, dah ber
Sinn diefer Dedung nur in dexr pjydologijden Wirfung beftehen fonnte. Entfdeidend
war vom geldtheoretijhen Standpuntt aus lediglid) bdie fefte Begrengung ber
Rentenmart auf 3200 Millionen (von denen 2400 tatjadlid in Anfprud) genommen
wurden). Am 15. November 1923 famen die Rentenmarfjdyeine erftmalig 3ur Aus-
gabe. Am 20. November wurde die Umtaujdrelation 1 Billion Papiermarf =
1 Rentenmark fejtgefet. Damit war die Papiermart Jtabilifiert, ,und jwar obhne
gefegeberijden AR, lediglid) burd) die Bereitfdaft der Reid)sbani, [ie auf Ber-
langen 3u einem fejten Saf in ein neues Jahlungsmittel von vorausgefeter Wert-
beftandigteit umzutaujden” (Lansburgh).
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6. Die weitere Entwidlung in Deutfdland. Die deutjd)e Wahrungspolitif ab 1924
ftand unter den vdllig anormalen Bedingungen der Reparationszahlungen und der
Auslandsanleihen. Reparationszahlungen fonnten nad) Anfidt aud) der auslindijden
Sadyverftindigen (Dawesplan) endgiiltig nur mit Hilfe edter Cxportiiberjdiijfe
{ibertragen werden. Dak die Transferierung mit Hilfe geborgter Devifen erfolgte,
gefdbrdete die Wabhrung 3war nidht augenblidlid), fithrte aber infolge ber Kommerziali-
fierung der politijden Sduld nur 3u einer ,Berjdleierung” und ,3eitliden Ber-
{diebung” (Dawesplan) der Sadlage und jomit 3u den Sdwierigfeiten, die dann
in ber Kreditfrife vom Sommer 1931 gipfelten. Aud) die einjdneidenditen deflatio-
niftijen Magnahmen fonnten anldhlid) der ploglihen Riidforderung der furz-
friftigen Teile der fommersialijierten Sduld den erforderlihen Devifeniiberfdul
nidt bereitjtellen. Die Reidsbanf war deshalb gezwungen, durd) eine Reihe von
Magnahmen einen Finjiliden Ausgleid) der Jahlungsbilang Herbeizufithren, um
baburd) die Stabilitdt der Wabhrung aufred)tzuerhalten.

Die Deflationspolitit von 1931/32 hatte 3war den Crfolg, den usfubriiberiduf
3u fteigern. Gleidzeitig Jtieg aber die Wrbeitslofigteit fehr rald). Bei der darauf-
folgenden Wrbeitsbejdaffungspolitif der nationalen Regierung hat id) die Reid)s-
bant in groBziigiger Weife in die Finangierung eingefdaltet dburd) Redistontzujage
fite bie Arbeitsbejdaffungswediel. Um bie Kreditausweitung o weit als mdglid
und dod) ohne jede Gefdhrdung ber deutjdhen Wahrung durdfiihren 3u Iomnen,
wurde durd) das Gefes zur BVerminderung der Arbeitslofigieit (vom 1. Juni 1933)
eine Kommiffion unter ber Fiihrung des Reidsbantprdfiventen eingefeht, die allein
und autoritativ beredytigt ift, alle den Geld- und Kapitalmarft betreffenden An-
gelegenbeitent 3u regeln und 3u iilbermaden. Das Reid)sgele iiber das Kreditwejen
vom 5. Degember 1934 erhoht die frebditpolitijden Mbglidfeiten der Reidysbant
gang auBerordentlid (vgl. S. 71 und § 20).

7. Das Federal-Referve-Syjtem. In den Vereinigten Staaten war durd) ben
National Banking Act non 1863 erftmalig ein einbeitlidhes und zuverldfjiges 3ahlungs-
mittel gefdaffen worden. Die unter den Gefeen des Gejamtjtaates erridyteten
Jationalbanfen” erhielten praftijdh das Monopol der Notenausgabe, da die Noten
ber unter ben Gefefen einzelner Staaten ervidteter ,Staatenbanfen” einer 109, igen
Gteuer unterworfen wurben. Der National Banking Act verbot bei den National-
banfen bdie Crridtung von Filialen. (Diefes BVerbot ift erft durd) ben Banking
Act pom 16. Juni 1933 gelodert worden.) Das erflart jum Teil die grofen Mdangel
bes Nationalbantiyftems, das nur dem Namen nad) ein Spjtem war (KRemmerer),
in bem aber Kooperation und Fiihrung vdllig fehlten (Bedhart). s gab 1912
ca. 30000 unabhdngige, meijt red)t fleine Banfen, die nur lofalen Bebiirfniffen
bienten. Die Rejerven wurden teilweije bei den Nationalbanfen groher Stabdte,
insbefonbere aber in Neunorf gehalten und dort ju Krediten an bie Borfen-
mafler verwandt, jo daf es unmioglidh wurde, im ent{deidenden Augendlid iiber
fie 3u verfiigen. Das erzwang wieder die Haltung einer hohen Barreferve bei jeder
eingelnen Banf und bedeutete, daf von ben Borteilen der RKaffenbaltungs-
gentralifierung nidt viel Gebraud) gemadit werden fonnte. Die Referven waren
aufzerdem unbeweglid), [o dah es unmbglid) war, fie jdnell an dben Gefahrenpuniten
sufammenguziehen (Kemmerer) und jo wenig elaftijd), dap fie fiix Notfdlle nidt
verwandt werden fonnten. Die geringe Jentralifierung des Kreditwefens mukte
natiiclid) 3u groBen odriliden Jinsdifferengen fithren.

Wus diefen ShHwdden des Nationalbanfjyjtems ergaben jid) die WAufgaben der
Peuordbnung. €s mupte eine gentrale Fiihrung des Gelbwefens bei geniigender
Degentralifation gefdaffen, die ReJervehaltung rationalifiert und die Claftizitdt des
Gelowefens erhoht werbden.
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Das Federal-Rejerve-Syjtem (jJeit 16. November 1914) befteht aus einem Febderal-
Referve-Board und 12 Federal-Referve-Banfen in den 12 bedeutendjten Stdadten
des Lanbdes, alfo aus 12 Notenbanfen mit einer fiilhrenden und ausgleidenden
Jentraljtelle. Die BVerordnungen des Board [ollen die Cinbeitlihfeit ber Referve-
banfenpolitif garantieren. Die notwendigen Befugnifje des Board erjtreden fid) auf
Priifung der Gefddftsleitung, Ernennung der Funftiondre, Uberwadung der Noten-
ausgabe und Billigung der Banfraten der einzelnen Refervebanfen. Den aus dem
CStaatsfefretir des Sdagamtes, bem Comptroller of the Currency und jed)s weiteren,
vom Prdjiventen 3u ernennenden Mitgliedern beftehenden Board hat viermal im
Jahre ein Federal Advisory Council 3u beraten, 3u dbem aus jedem ber 12 Dijtrifte
ein Bertreter gewdhlt wird.

Die 12 Refervebanfen haben eine dhnlidhe Jwijdenitellung wie die Reidsbant.
Jhre Attienteile befinden [id) im Beli der fogenannten ,Mitgliedsbanten”, fie
unterjtehen aber der Kontrolle des Board und find auf eine rein volfswirt|daftlide
Sieljeung ausgeridtet.

Die ,Mitgliedsbanfen” fonnen Nationalbanfen, Staatenbanfen und Trust Com-
panies jein. Die Nationalbanfen miijjen Mitgliedsbanten fein. 1930 waren 35%,
der amerifanijden Banfen (den Mitteln nad) allerdings 629%,) Mitgliedsbanten.
Die Mitgliedsbanten miiffen Jih mit 6% ihres Cigenfapitals (ein|dliehlid ber
Referven) am UWftienfapital der Federal-Referve-Bant ihres Diftriftes beteiligen.
Sie find ferner verpflidtet, eine bejtimmte Dedungsreferve fiir jofort fdllige und
gebundene Guihaben bei ihrer Feberal-Referve-Bant 3u halten. Bei gebundenen
Cinlagen (Spardepofiten) betragen bdie Referven einbeitlid) 39%. Bei jofort
filligen Guthaben (Kafjenfiihrungsguthaben) in Jentralreferveftadten (Reunorf,
Chifago) 13, in Rejerveftidten 10 und in Landftddten 79%. Die Bundesreferve-
banfen nehmen Einlagen nur von den Mitgliedsbanfen und von ber Regierung.
(Seit bem Bantnotgefes vom 9. Mirz 1933 haben die Refervebanfen das Redt,
nidt nur den Mitgliedbsbanten, Jonbern jeder Perfon oder Gejelljdaft gegen Hinter-
legung pon Regierungsjiderheiten Darlehen bis 3u 90 Tagen 3u gewdhren.) Die
Rejernebanfen haben gegen ihre Berbindlidfeiten eine Dedung von 35% in Gold
oder gefesliden 3ahlungsmitteln 3u halten. Die Feberal-Referve-Baninoten miiffen
3u 409 in Gold gededt fein. Die rejtlihe Dedung bejteht aus Schulbdtiteln, die
entweder faufmdannijdhe Wedfel Jind oder dod) einen dhnliden Charafter Haben.
(Durd) ben Glass Steagall Act pom 27. Februar 1932 wurden 3ur |efunddren
Notendedung neben Handelswedfeln aud) Bundesanleihen jugelaffen. Dieje Mak-
nahme diente dazu, Gold fiir den Goldexport freiumadyen, das bis dahin wegen
ungeniigenden Wed)Jelangebotes 3u Dedungsweden bendtigt worden war und dazu
eine wefentlid) verftarfte offene Marftpolitif 3u ermogliden. AuBerdem Fonnten bdie
Mitgliedsbanten nidyt redistontfdahige Werte durd) Cinreidung von Cigenwedjeln
mobilifieren.)

Die JInftrumente der Kreditpolitif find Distontpolitift und Offen-Markt-Politif
unter verhdltnismdpig ftarfem berwiegen der lefteren. Diefes Uberwiegen erfldart
fid) aus ber bejonderen Situation ber Refervebanten, die bis 1933 fein Kundengejd dft
hatten und im Falle ungeniigender Kreditnadfrage feitens der Mitgliedbsbanfen
einen Wusgleid) durd) Anfauf am offenen Markt 3u erveiden fudten.

An den fehr gut ausgebauten Cinridtungen der Federal-NReferve-Banten fiir ben
bargeldblofen 3ahlungsverfehr fonnen aud) Nidtmitgliedsbanien teilnehmen, wenn
jie Jid) bei ihrer Federal-Referve-Bant ein Girofonto Halten.

Die Feberal-Re[erve-Noten waren in Gold oder gefehliden Jahlungsmitteln bei
per Refervebant einloslid), die jie ausgegeben hatte und auberdem in Gold beim
Sdagamt ber Regierung, bei dem deshalb jede Refervebant ein Golddepot in Hohe
Halm, Geld (Leitfaden III). 6
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von 5% der nidht durd) Gold gededten Noten unterhalten mukte, das aber in bdie
409% ige Dedung einbezogen wurbde.

Das Federal-Referve-Syftem ift in den rafd) aufeinanderfolgendven Banfentrifen
ber Jahre 1930 bis 1933 mebhrfad) gedndert worden. JInsbefondere der Banking
Act of 1933 bradyte einfdneidendbe INeuerungen in der Ridtung verftarfter
Banfenauffidht, erhobter Liquiditdtsforderungen, einer allgemeinen Depofiten-
verfidyerung ufw.

8. Das Geldwefen in USA in der Kriegs- und NadIriegsjeit. €s ift eine Streit-
frage, ob die Goldwdhrung in USA wdhrend des Krieges erhalten geblieben ift.
Tatfadye ijt jebenfalls, dak nad) Einiritt der BVereinigten Staaten in ben Weltirieg
eine vdllig unbehinderte Cinldjung dber Noten nidht mehr moglid) war und daky 1917
(bis 1919) ein Goldausfuhroerbot erlaffen wurbe. Da der Goldomedanismus nidt
mehr wirfen fonnte, waren Abweidungen der Wed)jelfurfe von der Goldparitdt
nid)t 3u verhindern. Infolge der Goldfonzentrationspolitif und bes Nusfubhroerbotes
wurden die monetdren Goldbeftdnde in USA von 1891 Millionen Dollar am
1. Juli 1914 auf 3290 Millionten am 1. Juli 1919 gebradt.

Die Inflationspolitit in Curopa bewirfte einen dauernden Goldfirom nad) den
Bereinigten Staaten. ,Da die BVereinigten Staaten infolge ihres enormen Gold-
vorrates . . . imjtande waren, jede Nadfrage nad) Gold, wo |ie in der Welt aud)
auftreten modyte, 3u befriedigen, jo fonnte das Gold nirgends hohere Kauffraft
haben als der Dollar” (Caffel). Der Dollarwert beftimmte den Goldowert. An dem
amerifanifden Preisindex gemeffen, fiel ber MWert des Goldes infolge der ameri-
fanijden Kreditausweitungspolitif auf ca. 409, bes Borfriegswertes (1920). Da
nun einige inflationsfreie Rohitoffitaaten amerifanijdes Gold an fid) 3u ziehen be-
gannen, wurde in USA bdurd) RKreditdroffelung und Berminbderung des Noten-
umlaufs um ein Drittel der Dollarwert (und mit ihm der Goldwert) febr rajd) ge-
fteigert. Bon 272 (Hodititand 1922) fanf das Preisniveau auf 151 (Mai 1921).

Um bdie Jeit, da die europdifjden Wabhrungen Jtabilifiert wurden (1925), madten
bie amerifanijden Goldvorrdte etwa 459, der Weltgoldmenge aus (1913 249).

€s ijt bariiber gejtritten worden, ob man in USA eine Politit der , Gold-
fterilijierung” Detrieben habe und ob diefe Politif 3wedmdkig gewefen jei. Sider
ilt, dah man den enormen Goldvorrat nidt 3u einer entjpredenden (b. h. nad) den
Dedungsbeftimmungen mogliden) Steigerung dbes Kreditvolumens beniite. Sidyer
ift aber aud), bal trol diefer unvollftindigen Ausnitfung der im Rahmen der Gold-
widhrung gegebenen inflationiftijden MoglidTeiten eine Politif ber Krebitausweitung
getrieben wurde. Um das verftehen 3u fdnnen, muf man jid) immer wiedexr die Tat-
fadhe vergegenwirtigen, dah nad) 1925 ganz ungewdhnlide produftionstednijde
Berbefferungen eine intenfive Produftionsausweitung bewirften, die ohne geld-
politifde CinfluBnahme zu einem red)t betrddtliden Sinfen bdes Preisniveaus
hdtten fiihren miiffen. Wenn 1925—1927 bas Preisniveau gejunfen ift, fo ijt das
fein Beweis gegen die Tatfade, bag wahrideinlid) [dhon in diefer Jeit (in der fid)
bie Depofiten der Mitgliedsbanfen von 18 auf itber 20 Milliarden erhobhten) bereits
eine Berlebung des Neutralitdtspringips in inflationijtijder Ridhtung vorlag. Crjt
red)t it aber bie Periode von 1927 bis 1929 als eine Jeit ausgefproden ungejunder
RKrebditexpanfion 3u bezeidhnen. Die Grioge des Jujammenbrudes zeigte, wie fehr
purd) faljdhe Kreditpolitif das wirtjdaftlidhe Gleidgewid)t geftort worden war.

Der ftarfe Preisfall nad) dem Jufammendbrud) ber Konjunftur wurbe um Grund
der Aufgabe des Golbftandards am 20. April 1933. Denn durd) diefen Deflations-
pro3el war die Sduldenlaft ber Farmer (vergliden mit 1925) etwa um ein Drittel
groer geworden. Bei ra|d) [infenden Cinfornmen mufpte |ie vollends untragbar
erfdeinen. Um bdieje Sdhuldenlaft 3u vermindern, alfo aus politijden Griinden, hat
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man die Goldwdhrung preisgegeben und den Dollarwert fiinjtlid) heruntergedriidt,
ohne daf dies aus wirt|daftlid)-monetdren Griinden im minbdeften erforderlid) ge-
wefen wdre (angelihts Hoher Golbreferven, aftiver Hanbels:, Kredit- und Jins-
bilan und erneuter Junahme der Produftion).

9, Franfreid) und der Goldblod, Wahrend in Franfreid) friiher die Notenmenge
burd) Feftfebung eines (ab und 3u erhohten) Kontingentes befdrantt wurde, beftimmt
das Gefe vom 28. Juni 1928, dak 359, der ausgegebenen Noten und der tdglid
fdlligen Verbindlidfeiten durd) Gold gededt fein miiffen. Eine offene Marftpolitit
purfte die Banf von Franfreid) bisher nidyt treiben. Sie |oll aber ab 1935 angewandt
werben.

Die Gtabilifierung des infolge des Krieges und der Reparationspolitif (Rube-
Tfampf!) entwerteten Franc erfolgte im Gegenjaf ur englijden Politif zu einem
Kurs, der im Berhdltnis 3um Preisniveau 3u niedrig war. Das hatte giinjtige Folgen
fiir bie Jablungsbilan3, die auBerdem durd) die Riidfehr von Fludtfapitalien, dburd)
Reparationen und Kreditriidziehungen im gleiden Sinne beeinfluht wurbe. Dazu
fam, dal fid) Franireid) einer Kreditausweitung nad) amerifanijd)-englijdem Mujter
enthielt. €in permanenter Goldzuftrom mufpte die Folge jein. Dah trof vorfidtiger
RKreditpolitif die Notenmenge Jtieg (von 53 auf 83 Milliarben 1927—1932), it 3um
Teil dadurd) 3u erfliren, dap mit der Stabilifierung Jid) die Umlaufsgejdwindigieit
des Geldes vervingerte und, dhnlid) wie in Deutjdland, eine BVergroBerung der Geld-
menge erforderlid) madyte, um das erreidte Preisniveau aufredyterhalten 3u fonnen.
Da eine offene Marktpolitif nidt gefithbrt werden durfte und Handelswedfel im
gewiinfdten Umfang nidt 3u beformmen waren, ,erfolgte das gewiinjdte Ausmak
der Baninotenvermehrung derart, daf die Banfen Teile ihres Devifenbefifes, den
jie auf Grund ber giinftigen Jablungsbilanzentwidlungen erwarben, fiix Jnlands-
geld verfauften; dadurd) ftanden die franzdfijden Wed)|elfurfe Haufiger, als es jonit
ber Fall gewefen wdre, auf dbem oberen Golopuntt, fo dap ein Fujdglides Cinjtromen
vont Gold erfolgte” (Halali).

Neben Frantreid) jind die Niederlande, Belgien und die Sdweiz bei ber Gold-
wdhrung geblieben, wdhrend anbdere Lédnder ihre Goldparitdt wenigftens durd
tinftlihe Beeinfluffung ihrer Jahlungsbilanz aufredterhielten. Auf der Lonboner
Weltwirt|daftstonferens (im Sommer 1933) haben fid) Franfreid), Holland, Belgien,
Sdyweiz, Jtalien und Polen um |ogenannten ,Goloblod’ Fujammengejdloffen
mit bem Jiel, unbedingt an der Goldowdbhrung feftzubalten und ben Hanbel unter-
einanber 3u forbern. Die Stellung bder Goldblodldnder ift infolge der WAuben-
hanbelsoorteile der Devalvationsldnder |ehr [dwierig. Belgien, das duBerft didt
befiedelt und Hodinduftrialifiert vom WuBenbandel ftarfer abhingig ift, als die
anderen Goldblodlinder, vermodte die erforderlide Deflationspolitit [dlieklidh
nidit mehr weiterzufiihren und mupte fid) Ende Mdrz 1935 notgedrungen (Banfen-
frije!) ebenfalls fiir die Devalvation (289, ige Ubwertung des Belga) entjdeiden.

10. Die Jutunft des Goldes, Die Stizze der jiingjten Wahrungspolitit hat gezeigt,
bal man nad) dem Krieg wohl die Goldwdahrungen wiederherftellte, nidt aber den
Goldmedanismus. Die ,Spielregeln” der Goldowdhrung wurden dauernd verleht:
durd) Reparationen, durd) internationale Kreditverfledtung bei gegenfeitiger Ab-
[dliegungstenden3 im Warenhandel, durd) Goldlterilifierung und Kreditausweitung,
bpurd) Devifenpolitif und Devalvation. Man hat gefagt, dag an all bem nidt bdie
Goldwdhrung, fondern eben nur ihre fallde Anwendung die Sduld trage. ber
es fann jedenfalls nid)t beftritten werden, dbag die Cinfithrung der Goldwdbhrung
in ben meiften Fdllen nidht geniigte, um die Lindber zur ridtigen Politif 3u ver-
anlaffen.

6*
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s i)t nidht ausge[dlojfen, dak die Goldwdhrung in rubigeren Jeiten wieder mit
Crfolg allgemein eingefiihrt werden fann. Sinnooller Weile aber nur unter der
Bedingung, dap bdie eingelnen Ldander gewillt ind, ihre Kreditpolitif durd) den
Goldwdhrungsmedanismus beftimmen 3u laffen. Jhre Bereitidaft Hiersu wird
unter anderem aud) davon abhdngen, daf geniigend Gold fiir monetdre Jwede
bereitgeftellt werden fann, um eine permanente Deflation von der Geldfeite aus
3u vermeiden. Bon Sadyverftandigen der Golddelegation des BVolferbundes wurde
ein Abjinfen der Goldoproduftion fiir Jehr wabr|dyeinlid) gehalten. Das bedeutet
aber in feiner Weile, bah beshalb die Ausjidyten fiir eine Wiederherftellung der Gold-
wdbhrungen hoffnungslos wdren, da man fid) dem verringerten Angebot dburd) eine
entfpredhend verminderte Nadfrage anpaffen fann. Als Mittel der Wnpaljung
fommen in Betrad)t: 1. Kongentration des monetdren Goldes in den Jentralbanfen
(Berzidht auf Goloumlauf); 2. niedrige Bemefjung der 3u haltenden Goldrejerven
(bei praventiver Disfontpolitif); 3. teilweife Crjefung bes Goldes dburd) Golddevifen
(allexbings mit erheblihen Gefabhren verfniipft); 4. Crweiterung dbes bargeldlofen
3ablungsverfehrs (im Berbdltnis zur vorhandenen Bargeldmenge).

Ungleid) widtiger und jdwieriger als diefe Anpafjung an das finfende Gold-
angebot aus der Neuproduftion ijt natiirlid) die Wiederherftellung eines normalen
internationalen Hanbels- und RKapitalverfehrs und einer normalen Goloverteilung.
Ferner miijfen, wenn diefe Bebingungen erfillt |ind, entweder die eingelnen Linber
auf eine felbjtandige Kreditpolitif (Neutralifierung, Stabilifierung) verzidten, oder
es miiffen alle beteiligten Qdnder fid) iiber eine gemeinjam einzujdlagende Kredit-
politif einig werben.

Die Durdfiihrung einer einheitliden Goldfparpolitif und erft redt die Durd-
fiiprung einer einbeitliden RKreditpolitif erfordern eine Kooperation der Noten-
banfen. Ob eine folde Kooperation in befriedigender Weife miglid) fein wird, ijt
fraglid. Sie felit um mindeften ein einbeitlides Urteil iiber das voraus, was 3u
gejdehen hat.

Cine internationale BVant wie die BIZ (BVant fiir JInternationalen Jahlungs-
ausgleid) in Bafel fann die entjdeidenden Sdywierigleiten aud) nidt iiberwinbden,
jolange ihre Organifation den Einjaf von Madtmitteln gegen die in ihrem Ber-
waltungsrat vertretenen und mit einem Betored)t ausgeftatteten IJentralbanfen
aus|dliegt. Ihrer Aufgabe, ,die Jujammenarbeit ber Jentralbanfen 3u fordern”,
fann dbie BIZ am eheften dadurd) gered)t werden, dah fie die Notenbanileiter u
hiufiger perjonlider Fiihlungnahme ujammenfiihrt.
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Dritter Ab[dynitt.
Grundziige der Keedittheotie.
§ 12. Das Kapital,

1. Das Realfapital. — 2. Produftionsumwege, Warten, Sparen und Kapital-

dispofition. — 3. Die Jinspreisbiloung. — 4. Kapitaldispofition und Realfapital. —

5. Die 3wangsldufigleit der Produftionsumwege. — 6. Geldfapital, Crwerbs-
fapital.

1. Das Realtapital. Die Geld-, Kredit- und Kapitalprobleme |ind
aufs engjte miteinander verfniipft. Die Hauptaufgabe der Geldpolitit
befteht in ber Regulierung der Geldbmenge durd) eine BVerdnderung
ber Kreditbedingungen, das heift durd) ein Herauf- oder Herabfehen
pes Jinjes, der dod) wiedber ber Preis ift, der fiir Kapital gezablt
wird. Wndererfeits aber gibt es faum einen Dhdufigeren, groferen und
gefahelideren volfswirtjdaftliden Jrrtum, als den der Verwed)jlung
vont Geld und Kapital. Denn: ,das Geld als Jahlungsmittel ift Jo wenig
SKapital, wie der elefirijde Leitungsdraht elefirijde Kraft ift" (Sdadt).

Wabhrend iiber das Wefen des Geldes ernjthaftere Meinungsverjdieden-
heiten faum beftehen, it ber Kapitalbegrifi der umijtrittenfte Begriff der
Boltswirtjdaftslehre. Der Streit um den Kapitalbegriff ldkt fid) aber
weitgehend jdlidyten, wenn man erfennt, daf die verfdhiedenen Kapital-
theorien unter Kapital gan3 verfdyiedene Dinge verftehen, die alle 3u-
fammengenommen das Kapitalproblem ausmadyen. Durd), verfdiedene
Benennung der eingelnen Crjdeinungsformen des RKapitals laffen |id)
bie meijten BVerwed)flungen, Jrrtitmer und Meinungsverfdiedenheiten
permeiden.

Unter ,,Realtapitalien”, ,Kapitalgiitern” oder ,produzierten
Produltionsmitteln” find ,alle Stoffe und Werfzeuge der Produttion
3u verftehen, joweit fie jelbjt Wrbeitserzeugnijje find”* (Bshm-Bawert).
Ausge[dIoffen find allo nur die Produftionselemente und bdie bereits
fonjumfdbigen Giiter. Die Realfapitalien 3erfallen in wei Gruppen:
in bdie ftehenden, feften, dauerhaften und in die umlaufenden, flii|figen,
materialartigen. Im einen Fall handelt es {id) um die Produftionswerk-
3euge, im anderen um bdie Produftionsitoffe.

Der Begriff Realfapital vermag als ein weitgehend tednijdyer Begriff
flic die wirtjdaftlide Unterfjudung nidht 3u geniigen. Da fiir Kapital-
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giiter in jedem Fall der Produftd)arafter ent|deidend ijt, die Kapital-
giiter alfo gedanflid) immer in bdie 3u ihrer Crzeugung aufgewandten
Produftionselemente zerlegt werden Iomnen, o fonnen fie nidt , elemen-
tare’ Produftionsmittel Jein, alfo anfdeinend aud) teine |pesifijdye, iiber
bie aufgewandten Clemente Dhinausgehende Seltenbeit befigen. Denn
jederzeit fommnen dod), jo modte man meinen, durd) Mehraufwendung
von Wrbeitstraft und Material mebhr RKapitalgiiter Hergeftellt werden.
Es |deint deshalb unmdglidy 3u Jein, die in der Wirklidyfeit 3u beobadytende
Berzinjung des Kapitals anders als durd) Haffenhaft-monopoliftijde Aus-
beutungsverhdltniffe (Marx!) 3u erfldren.

2. Produttionsumwege, Warten, Sparen und RKapitaldispofition.
Wber die tednijde Betradtung taujdt. €s ift nidt moglid), beliebig viel
Crzeugungstrifte fiir die Kapitalgiitererjeugung bereitzuftellen. Wiirde
man, iiber ein gewiffes Mak hinaus, die gur BVerfiigung jtehenden fel-
tenen Prodbuftionselemente in der Kapitalgiiterproduftion einfegen, jo
miite notwendig die Konjumgiiterprodpuftion entfpredend eingefdrintt
werden. Die Konjumgiiterproduftion fann aber nidt ftarfer vermindert
werden als der laufende Bedarf an Konfjumgiitern dies gejtattet. €s ijt
3war ridytig, daB die produgierten Produftionsmittel lesten Endes nur
dazu dienen |ollen, bei der Bereitjtellung von Konjumgiitern mitzubelfen
und diefe Bereitftellung in der Jufunft wefentlid) reidbaltiger 3u ge-
ftalten. Aber die Produftivitdtsiteigerung wirkt jid) eben erjt jpdter, in
ber Jufunft, aus, wdahrend man in der Gegenwart auf die grojtmoglide
Bediirfnisbefriedigung verzidten mul, um Kapitalgiiter bereitjtellen 3u
fonnen, mit deren Hilfe dann produftiver gearbeitet werden fann, das
heigt, um ,Produftionsumwege” (Bdhm-Bawerl) einjd)lagen 3u
fonnen.

Jndbem allo Arbeit und Material Junddit ur Herjtellung von Wert-
zeugen, Majdinen und BVerfehrsanlagen verwandt werden, gelangen fie
erft ver|pdtet dazu, Bebiirfnilfe su befriedigen. Auf die Bediirfnisbefriedi-
gung muf gewartet werden, und diefes ,Warten” ijt immer nur in
be]dranftem Umfang mibglid). Aud) eine fommuniftijde BVolfswirt|d)aft
fann man nidt beliebig rafd) indujirialijieren, ohne auf eine Berelendungs-
gren3e bei der entfpredjend [Gled)t mit Unterhaltsmitteln ausgeftatteten
Bevdlferung 3u Jtogen. Obhne weiteres erfidtlid) wird die Unmoglidfeit
einer unbejd)rantten Kapitalgiitererseugung, wenn man eine normale
Konjumwirtj@aft (Arbeiterhaushalt) betradytet und bemerft, wie nur
ein fleiner Brudyteil des Cinfommens und oft nidt einmal bdiefer iiber
pie laufenden Wusgaben hinaus zuriidgelegt werden fann.

Die Moglidheit, , Prodbuftionsumwege” einzujdlagen, ift alfo be-
jdrdantt dburd) die Fdbigfeit oder Bereitwilligleit, auf momentanen Kon-
fum 3u verzidten. Jjt diefer Berziht nidht nur ein Horten von Geld,
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ijt er verbunden mit ber Bereit|d)aft, die eriibrigten Summen anderen
3ur Berfiigung 3u ftellen, jo jpriht man von ,,Sparen”. JInfolge des
Sparens wird aljo die Nadfrage nidyt verminbdert, fondern nur ver-
Jdoben. Statt ber Konjumgiiter werden Kapitalgiiter nadygefragt. Dem-
ent[predyend muk fid) aud) die Prodpuftion umitellen. s werden weniger
Konjumgiiter erzeugt, und es werbden infolgedefjen Crzeugungstrdfte frei,
mit deren Hilfe nun Kapitalgiiter hergejtellt werben fonnen. Das BVer-
fiigen iiber Produttionselemente im Sinne des Einjd)lagens von Produf-
tionsummwegen fann man furg als ,Kapitaldispofition” (Cafjel) be-
seidnen. JIn der Geldwirt|daft driidt jid) diefe Berfiigungsmadyt in
Gelbeinheiten aus, ohne aber mit dem Gelde identijd) zu fein. Crjt burd)
dpen beftimmtien Berwendungszwed (Cinjdlagen von Produftionsum-
wegen) wird eine Geldjumme ur Kapitaldispofition.

3. Die Jinspreishbildung. Da das Cinjdlagen von Produftionsummwegen
ben Produftionserfolg erhioht, wicden alle Erzeugungsfrifte gur Umweg-
produftion verwandt werden, wenn nidt die Fdbigteit, auf bie Crgebnifje
per Umwegproduftion 3u warten, eng begren3t wdre. Dem Beftreben,
bie vorteilhafte Produftionsweife auszuniifen, tritt hemmend der An-
Jprud) des laufenden Konjums entgegen. s mup jid) das darin dupern,
baf die Nad)frage nad) Kapitaldispofition das Angebot permanent iiber-
jdreitet und daf lid) infolgedeflen in ber Marftwirtidaft ein eigener
Preis fiir Kapitaldispolition herausbildet. Diefer Preis it ber Jins.
Cr hat dbie Funition, die dringlidere Nad)frage von der weniger dring-
liden 3u Jdeiden. ,Er dient als Sieb, mit dejfen Hilfe die Projefte der
RKapitalverwendung gefiebt werden und bdas nur diejenigen durdldakt,
bie der Jufunft in hohem Mafe zugute fTommen” (Henberjon).

Die Nad)frage nad) Kapitaldispofition wiirde ohne Bejdranfung durd)
den Jinspreis unerfdttlid) Jein. Man jtelle |id) etwa die Nad)frage nad
Wobhnraum vor, wenn die Miete nur nad) Maggabe der WAmortifation
ber Bauloften beredynet und nidht aud) die BVerzinfung der Baulojten
enthalten wiirde.

Das Disponieren iiber Produftionselemente in Ridtung der Umweg-
produftion bedeutet, daf bdiefe Clemente ber Crzeugung von Kapital-
gittern dienen und infolgedejjen lingere ober Fiirgere Jeit gebunbden
bleiben. Nidht nur miiffen die Crzeugungsanlagen und Produftionsitoffe
jelbjt exft gefdaffen werden: es muf aud) zugewartet werden, bis die
in fejten RKapitalgiitern inveftierten Produftionselemente in Form von
TNubungen wieder ,frei” werben. Diefer Prozeh fann viele Jahre dauern.
So, wie die Produftionselemente im Erzeugungsprozep [ufzefliv ge-
bunden werden, [o werden die Nubungen der Kapitalgiiter nur fufzelfio
abgegeben. Die Dauer des ganzen Prodbuftionsumweges ikt fid) allo
nur dpurd)|dnittlid) angeben.



90 Dritter Abjdynitt. Grundziige der Kredittheorie.

Wls ein Disponieren itber Produftionselemente hat die Kapitaldis-
polition allerdings, genau genommen, feine jeitlide usdehnung. Aber
da die Mittel inveftiert werden, miifjen fie entfpredend lang 3ur Ber-
fiigung geftellt werben. Der Preis fiir Kapitaldispofition wird in Pro-
zenten einer Geldjumme fiiv eine Jeiteinbeit berednet. Das entjpridt
der Tatjadye, dap der Konjumverzidht, der die Berfiigung ermoglidt,
3eitlid) begrenst ift, und bak der Produftionserfolg (das liegt im Begriff
des Produftionsumweges) von der Linge des Umweges ebenfo abhdangt
wie pon der Groge der Dispojitionsbefugnis.

4, Kapitaldispojition und Realfapital. Die Kapitaldispofition ijt als
ein Berfilgen iiber Produftionselemente nidt mit bem Realfapital 3u
verwed)feln, das im VBerlauf der Produftionsummwege erft bhergejtellt
werden joll. Die Be|drdanfung des Kapitaldispofitionsbegriffes auf die
nad) jeber Ridtung verwendbaren CErzeugungselemente b3w. auf die
Geldjummen, mit deren Hilfe iiber jie (in Ridhtung des Cinjdlagens
von Prodpuftionsumwegen) verfilgt werden fann, ijt Jehr bedeutfam. Wer
iiber Crzeugungselemente verfiigt, fann fid) jeder Berdnderung der
Nadfrage anpajfen. Wer iiber ein produziertes Produftionsmittel ver-
fiigt, fann nur das erzeugen, was jid) mit der Dbetreffenden Majdine
eben ergeugen likt. Wird diefes Produft aber nid)t begebrt, o it aud)
das Produftionsmittel wertlos.

Die Unter|deidbung von RKapitaldispojition und Realfapital erflirt
miihelos das Phanomen des Kapitalmangels bei grofem Reidtum an
fejftem Kapital (Deutjdland nad) der JInflation!). €s fehlt in jolden
Fdllen an der Moglidhfeit, neue Produftionsumwege einfdlagen 3u
fonnen, wdbhrend die vorhandenen Realfapitalien teilweife nur bie un-
verwertbaren {berrefte von falfd) ausgeriditeten Prodbuftionsumwegen,
von Fehlrationalifierungen find. €s it dann natinlidy aud) nidt moglid,
diefe brad)liegenden Produftionsanlagen durd) rbeitsloje betreiben u
lajfen, wie das oft vorgejdlagen wird. Denn bie ereugten Produfte
fonnten ja nidt abgefeit werden.

5. Die Jwangslaufigleit der Produftionsumwege. Wber nidht nur,
Dap bereits produgierte Produftionsmittel nidyt mehr in die aufgewanbdten
Clementmengen juriidverwanbdelt werden fonnen, alfo nidt mebr an-
pafjungsfabig Jind: von grofer Bedeutung it es aud), 3u erfennen, dak
den Produftionsumwegen, wenn Jie einmal begonnen worden jind, eine
gewilje Jwangsldufigteit innewohnt. Denn in dem Wugenblid, in dem bdie
Kombination von Produftionselenmenten beginnt, entjtehen Produfte,
bie mit fortjdreitender Kompliziertheit ihrer Jujammenjejung der Ten-
peng nad) immer weniger vieljeitig verwendbar jind. JIn Hoheren Stabien
diefes Kombinationsprozelfes, den man Produftion nennt, wird eine
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weitere Berwendung des Crzeugten dann nur mehr nad) einer Ridtung
oder iiberhaupt nid)t mebr mobglid) Jein. I}t aber dbie Produttiongridiung
3wangsldufig beftimmt, dann ift aud) bie Dauer bes weiteren Prodbuttions-
und WAusnubungsprozefjes gegeben. Produftionsummwege miiffen, wenn
fie einmal begonnen worden jind, aud) 3u Cnde gefiihrt werden. Wollte
man ndmlid) den Produftionsumweg vorzeitig abbred)en, [o wiirde das
bie Preisgabe der bisherigen ufwendungen (die man nidht mehr in
ibre Clementmengen 3uriidverwandeln fann) bedeuten.

Dal ein moderner Produftionsumweg in uniiberfehbar viele, einzel-
wirt|daftlid) verfelbjtindigte Teilprodbuftionen zerfdllt, bas fann bdie an-
gedeutete tednijde Jwangsliufigieit, unter der Jid) nad) den erjten
Cntjdyeibungen alles vollzieht, nidt dndern. Jnsbejondere it fejtzuftellen,
baB bie eingelwirt|daftlid) gefehen ,Furzfriftigen” Aufwendungen von
Betriebstapital, wenn Jie der Herjtellung von produzierten Produftions-
mitteln bienen, volfswirtjdaftlid) eine langfrijtige Jnveftition bedbeuten.

6. Geldtapital, Crwerbstapital. Wenn bdie Begriffe Realfapital und
RKapitaldispojition nidt immer bdeutlid) genug auseinandergebhalten
werbden, [0 fTommt bas gum Teil daher, baf 3wei andere Kapitalbegriffe
biefe Unter|deidung wieder verwijden: die Begriffe Geldfapital und
Crwerbstapital. Die Kapitaldispofition wird als Gelojumme ausgedriidt.
Aber aud) die Realfapitalien werden bewertet, und die Bewertung findet
ibren Ausdrud in Geldjummen. Es liegt vom einzelwirtjdaftliden
Standpuntt aus nabe, beide Geldjummen als das Geld- oder Erwerbs-
fapital der Unternehmung zujammenzufafjen. JIn diejem Wusdrud ver-
jdwindet dann der wefentlide Unter|d)ied 3wijdjen frei verfiigharen und
bereits invejtierten Mitteln. Das ift, eingelwirt|daftlid) gefehen, gleid)-
giiltig. Denn bdie Cinzelwirtidaft hat ja tatjadlid) die Moglidteit, |idh
burd) BerduBerung von Kapitalgiitern Kapitaldispofition 3u bejdaffen.
Bolfswirtfdaftlid) gefehen ijt dieje Verwandlung von Realfapital in
RKapitaldispofition aber nidt mdglid). Denn es werden Realfapitalien
und RKapitaldispolition ja nur wifden Einzelwirtidaften ausgetaujdt,
wdbrend jid) an der Gefamtmenge der vorhandenen RKapitaldispofition
nidt das Geringjte dndert.

Der volfswirtjdaftlide Kapitaldispofitionsbegriff, der tednijde Real-
fapitalbegriff und bder einzelwirtjdaftlide Geld-(Erwerbs-) tapitalbegriff
Iaffent id) faum 3u einem bhdheren RKapitalbegriff vereinigen. €s bejteht
3u einem fjolden BVerjud) aud) feine BVeranlafjung, da es beffer ijt, das
Unter|dyiedlidye tlar hervorubheben, als es 3u verwijden. Da nod) immer
jo haufig von Kapital (dhledthin gefproden wird, erfldart fid) Jehr einfad)
daraus, daf biefe Ubung ju bem bequemen Quidproquo befdhigt, mit
deffen Hilfe die verbliiffenditen Problemldjungen dadurd) moglid) werden,
daf man, wie auf einer Drehjdjeibe, von einem Gedanfengleis in ein
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anderes itbergehen fann — immerzu als Kapital bezeidynend und mit-
einanber' verwed)felnd, was das eine IMal Realfapital, das Fweitemal
Geldfapital oder Crwerbstapital und das drittemal Kapitaldispolition
bedeuten foll.
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§ 13, Der Kreedit.

1. Das Wefen des Kredits. — 2. Die uswed)|lung der Krebitgeber. — 3. Kapital-
dispofition und Kredit. — 4. Die Bedeutung des Kredits. — 5. Die Cinteilung
bes Krebdits.

1. Das Wefen des Kredits. Unter Kredit it eine leihweife Kauffraft-
iibertragung ober eine Kaufpreisftundung zu verftehen. Jn beiden Fillen
erhoht fich bie gegenwdrtige Berfiigungsmadt des Kreditnehmers und
vermindert fid) bie des Kreditgebers. Bei Beendigung des Krebditverbdlt-
niffes finbet eine Riidiibertragung der Kauffraft b3w. die Bezahlung des
Kaufpreifes jtatt. Dak die Kredite verzinjt werden, erflirt fid) aus dem
Umftand, daf die Nadfrage nad) eitweifer Verfiigung iiber Kauffraft
bas Angebot permanent iiberdreitet. Diefe Feftjtellung fonnte bereits
beziiglid) dDer Kapitaldispolition gemadt werden, und man wdre deshalb
verfudyt, die Kapitaldispofition als den Gegenjtand der RKreditgeld)dfte
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3u begeidhnen, wenn nidt aud) die |ogenannten Ionjumtiven Kredite
beriidjidytigt werden miigten. Denn es fann Kauffraft aud) 3ur Crhovhung
ber Konfumtion (iiber die durd) das normale Cinfommen begrengten
Moglidhteiten) nadygefragt werben. Diefer Fall ijt praftijd) Jebr bedbeut-
jam. Da er |id) aber genau jo auswirft, als ob ent|predend weniger
RKapitaldispofition angeboten wiirde, Jo fann im folgenden unter Kredit
im engeren Sinne eine Ubertragung von Kapitaldispofition verftanben
werbden.

2. Die Auswedjlung der Kreditgeber. Da Haufig fehr lange Produf-
tionsumwege eingefd)lagen werden, die Kreditgeber aber nidt gewillt
find, Jid) ibres Berfiigungsredhtes fiir fo lange Jeit 3u begeben, jo muj,
wenn iiberhaupt langfriftige Kredite in geniigend groger Jahl gegeben
werden follen, dafiir geforgt werden, dak die Krebitgeber aus dem Kredit-
verhdltnis entlafjen werden tdonnen, wenn anbere Kreditgeber bereit |ind,
an ihre Gtelle 3u treten. €s fann dies tednijd) dbadurd) Jehr erleidtert
werbden, daf man Krediturfunben und bdbie Gelegenheit 3u ihrer jeder-
eitigen BerduBerung [d)afft.

Der in ein bereits beftehendes Kreditverhdlinis neu Cintretende jtellt
burd) Kauf des RKredittitels dbie Kapitaldispofition praftijd) demjenigen
3ur Berfiigung, der aus bem Kreditverhiltnis ausjdyeivet. Audy in diefem
Falle hanbdelt es jid) aljo um eine interperfonale Ubertragung von Kapital-
dispojition, aber allerbings um eine Ubertragung von gang anderer Be-
peutung. Denn am Angebot der Kapitaldispolition dndert |id) nidts;
es wird nidt, wie beim edten Kreditnehmen, vermindert. Volfswirt-
jdaftlid) bedeutfam wird diefer BVorgang des uswed)jelns der Kredit-
geber nur, wenn die Abjidten des neuen Befifers der Kapitaldispofition
andere |ind als dbie des alten (wenn er aljp 3um Bei|piel einen Pfand-
brief verfauft hat, um bdie erldjfte Summe u Konjumzweden 3u ver-
wenden).

3. RKapitaldispofition und RKredit. Die interperonalen leibweifen
RKapitaldispolitionsiibertragungen find aljo verfdyieden 3u beurteilen, je
nadpem eine tatfidlide Berfilgung des SKreditnehmers ober nur ein
Gidyablojen von Kreditgebern vorliegt. Diefes Sidyabldjen bebeutet, dak
bas eingelwirt|dhaftlihe Lofen und CEingehen eines Kreditverhdltnifjes
jid) Tompenjieren und daf beim Kreditnehmer fein neues Verfiigen iiber
Crzeugungselemente Jtattfindet. Da |id) bei dieJen Geld)dften bas Angebot
pon Kapitaldispolition nid)t verdndert (es jei denn, daf der neue Be-
liger die Mittel 3u fonjumieren wiinjdt), Yo jind Jie ohne jeden Einflul
auf die Jinspreisbilbung.

Gegenjtand der Kreditge{d)dfte (im engeren Sinne) ift die Kapital-
dispofition. RKapitaldispojition und RKredit bdiirfen bdeshaldb aber nidyt
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etwa ibentifiziert werden. Kapitaldispolition gibt es aud) dort, wo feine
RKreditge|{ddfte vorliegen. Man fann auf Konjum vergidien und die
Mittel im eigenen Betrieb produftiv verwerten (Selbjtfinanzierung).
Und man fann aud), analog, die Berfiigungsmad)t der Jentraljtelle
einer fommuniftij@en Wirtjd)aft als Kapitaldispofition bezeidnen, wenn
jie auf dbas Cinjdlagen von Produftionsumwegen ausgeridytet ift. Die
freditweile bertragung ift der Kapitaldispolition aljo nidht wefentlid).

4, Die Bedeutung des Kredits. Aud) die volfswirtjdaftlihe Bedbeutung
des Kredites ift eine andere als die ber Kapitaldispojition. Die Bedeutung
des Kredites liegt in folgenden Leiftungen begriindet:

1. Durd) den Kredit werden die Hemmungen der Produftivitdt be-
Jeitigt, die durd) das Privateigentum an den Produftionsmitteln hervor-
gerufen werden (Komorzyn|ti). Die Auflpaliung der Bolfswirtjd)aft in
Cingelwirtjdaften bringt es mit jid), daf die Bereit|haft zum Konjum-
ver3idht und der Cntjdlu, Produftionsummwege einzujdlagen, da aljo
Berfiigungsmadyt und Jnitiative in der Cinzelwirtjdaft nur ufdllig 3u-
fammentreffen ober fid) grogenmdBig entjpredien. Obne ben Krebdit
wiirde der Konjumverzidyt haufig ohne Wirfung bleiben, wiirde anberer-
jeits Unternehmerinitiative aus Mangel an ureidjender Berfiigungs-
madt iiber die Crzeugungsirdfte Jid) nidt betdtigen fomnen. Der Kredit
bat bie Wufgabe, dafiir 3u Jorgen, daf jid) diefe beiden Perfonentreife
3u beiderfeitigem Borteil ergdnzen.

2. ,Durd) ben Kredit wird iiberhaupt erjt dbie Jujammenbringung
groBer Geldfapitalien fiir bejonders umfangreide Prodbuftionsaufgaben
mbglid)”’ (Jwiedined). Die Jujammenfajjung gejdieht entweder durd
RKreditinjtitute, die Heinere Mengen von Kapitaldispofition 3u grofen
Gummen vereinigt weiterverleiben, ober bdurd) bdie ,CEffeftifizierung”
bes RKredits, bas heiht burd) die BVerbriefung der Anteile. Da es infolge
biefer Berbriefung leidit moglid) ift, die Krebittitel 3u verfaufen, fann
nidt nur ein jummenmadgig, fondern aud) ein eitlid) jehr ausgedehntes
Krebditbediirfnis ohne Sdwierigleit befriedigt werden.

3. Grft ber Kredit ermibglidht eine einbeitlidie Jinspreisbildung, ohne
die eine entwidelte BVerfehrswirtid)aft gar nidt denfbar wdre. Mukte
3ur Kennzeidnung der Bebeutfamieit des Geldgebraudes (S. 4) ins-
bejonbere dbarauf hingewielen werden, daf die naturale Giiterleihe nidyt
ausreidend wdre, um einen einbeitliden Preis fiir einen im Grund ein-
heitlidjen prodbuftiven Dienjt |id) Herausbilven 3u lafjen, fo ijt nun feft-
3ujtellen, bah in ciner Geldwirtjdaft, die nur die Selbjifinanzierung
fennen wiirbe, eine Jinspreisbildung ebenfalls unpentbar wdre. Preis-
bilbung ijt nur bort miglid), wo WAngebot und Nadfrage Jid) auf einem
Marfte treffen. Preisbiloung fiir Kapitaldispolition jeht voraus, dah
KRapitaldispolition angeboten und nadgefragt wird. Ohne Krebditverfehr
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gibt es feine Jinsbiloung, ohne Jinsbiloung feine Wirtjdaftsrednung.
Dies ift der entjdyeidende Cinwand gegen die BVerftaatlidyung des Kapitals.

4. Die Bebeutfamteit des Krebdites fiir die Geldmengenregulierung,
bie Steigerung der Umlaufsge]dwindigleit bes Geldes und dben bargeld-
Iofen 3ahlungsverfebr ijt (. §§ 4, 9, 10) bereits erdrtert worden. Aus der
engen Beziehung von Kreditverfehr und Jahlungsverfehr ergibt |id), dak
alles, was iiber die Bebeutfameit einer gwedmdgigen Ordnung des Geld-
wefens gefagt werden fonnte, aud) di¢ volfswirtjd)aftlide Bebeutung bes
Kredites betrifft.

5. Die Cinteilung des RKredits. Die Kredite Ionnen unter|dieden
werden nad) ihrer Verwendung, ihrer Herfunft, ihrer Sidjerftellung:

1. Nad) MaBgabe der Verwendung |ind zunddjt die prodputtiven und

bie fonjumtiven RKredite 3u unterjdeiden.

a) Fiir die Konjumtivfredite ijt nidt etwa der Einfauf bon Konjum-
giitern mit den FIreditierten Mitteln fennzeidnend, jonbern bdie
Criragloligfeit der Kreditverwendung. Die Entfdeidbung, ob pro-
buftiver oder fonfumtiver RKrebdit vorliegt, ift dort fehr erjdywert,
wo eine Crfolgsrednung nidt aufgeftellt werben fann (wie zum
Beifpiel baufig bei der Befriedigung von |ogenannten Iolleftiven
Bebdiirfniffen). Der Gefabr iibermdgiger JInanfprudynabhme von
Konjumtivtredit it deshalb befonbers die bffentlide Wirtjd)aft aus-
gefest. Konjumtive Kredite haben in Form dber Konjumfinangierung
(Ubzahlungsge|d)dfte) groje Bebeutung gewonmnen und u einer
Steigerung der Umlaufsge]dwindigleit des Geldes beigetragen
(S. 201.). Bejondbers gefdbrlid) ift die fonjumtive BVerwendung von
Nuslandstrediten.

b) Die Produftivfredite, die dem Cinfdlagen von Produftionsumwegen
bienen, fonnen unterteilt werden nady ihrer Friftigteit:

1. Die fursfriftigen Kredite jind die jogenannten Betriebstredite.
Sie werden eingelwirt|daftlid) fiir die Dauer des tednijden
Produftionsprozefes aufgenommen und fvnnen nad) Beenbdigung
diefes Prozejfes aus dem Berfaufserlos des Produftes uriid-
gezablt werden. Aud) die Stundbung von Kaufpreifen gehovrt in
ber Regel bierber.

2. Werden dauerbafte RKapitalgiiter hergeftellt, jo ift ber Prodbuf-
tionsumweg mit der tednijden Herjtellung (an der jehr viele
Cingelwirtjd)aften beteiligt Jind) nod) nid)t beendet. €s muf auf
bie Nubungen der RKapitalgiiter gewartet werden. Jum Kauf
bauerhafter Kapitalgiiter ijt Kapitaldispofition erforberlid). Die
RKapitaldbispofition wird allerdings beim Berfdufer des dauer=
haften Kapitalgutes wieber frei. Es 3eigt |id) aber, dah Kapital-
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dispolition in Hobhe der Erzeugungskoften Funddt ,gebunbden”
bleibt, aud) wenn eine eingelwirtjdaftlihe Auswedjlung der
Perfonen eintritt, die die Kapitalbispofition bereitjtellen.

Cs Jind aljo gunddit furzfrijtige Betriebstredite fiir bie Dauer der

(eingelwirt|daftlid) zerteilten) ted)nilden Crzeugung und jodann
Anlagefredite fiir die Dauer des AusnuBungsprojzefjes der feften
RKapitalgiiter erforberlid). Die Auswed)|lung ber Kreditgeber fann
erleidytert werden dburd) die Dbjeftivierung der Kreditverhdlinilje
mit Hilfe von Kredittiteln (Wed)jel, Anleibeftiide, Pfandbriefe).

2. Die Unterfdeidung der Kredite nad) Makgabe ihrer Herfunft ijt
volfswirtjd)aftlid) bejonders bedeutjam.
a) Die fredbitierten Mittel Idmnen entwebder einem reguliren Spar-

prozel ober der ujdflihen Kauffraftidaffung entftammen.
1. MWerben exfparte Mittel freditiert, Jo entfpridyt der vergroferten

Kauffraft des Kreditnehmers bdie verringerte Kauffraft des
Gparers, der auf den Konjum j3eitweife verzidtet Hat. Die
Kredite werden in diefemn Fall von den RKrebitinjtituten nur
vermittelt.

. Die Kauffraft, die infolge von 3ujdalidyen Krediten iibertragen

wird, wird neu gefdaffen. Sie fonfurriert mit der bereits
vorhanbdenen um die Giiter und hat deshalb die Tendens, die
Preife 3u jteigern. Jedenfalls wird durd) die uliflide Kredit-
jhaffung die Neutralitit des Geldes verlet (Jiehe § 7).

b) Eine 3weite Unter|deidung nad) der Herfunft der Kredite ift die

Unter|deidbung von binnenwirt|d@aftliem Kredit und Auslands-
fredit.
1. Der binnenwirtjdaftlihe Kredit bedeutet eine interperfonale

LBerdnderung der Verfilgungsmad)t iiber die Crzeugungsfrdfte.
Die Crzeugungsfrdafte bleiben aber insgefamt (aud) bei der
Sdaffung 3ujdgliden Kredits) gleid) grof.

. Bei der Aufnahme von Auslandsirediten wird die Menge ber

verfiigbaren Produftivfrdfte in der Volfswirt|daft vermebhrt, da
pas usland in Form von Krediten jeine Waren und Leiftungen
leibweife gur BVerfiigung ftellt. Die Auslandsiredite miiffen aber
Ipéter nidht nur Furiidgezablt, Jondern aud) (wie inzwijden jdhon
bauernd die Jinfen) transferiert werden, wobei Jablungsfdihig-
feit nod) nidt Transferfibigleit bedbeuten mup, da die leftere
von der Erzielung entfpredyender usfubritber|diijfe abbhdngt
(1. S. 48/49).

3. Nad) rt ihrer Siderftellung und Objettivierung fann man unter-
fdheiden:
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a) Perjonalfredite, die nur auf dem Bertrauen in bdie Perfonlidfeit
bes Kreditnehmers bzw. [eines Biirgen ruben.

b) Realfredite, wenn entweder unbeweglide Giiter (Grunbdjtiide, Ge-
bdaude) als Kreditgrundlage dienen (Jmmobiliarfredit, Hypothetar-
fredit) ober wenn eine Berpfandbung von beweglien Giitern
(Waren, Wertpapieren) gegeben ift (Mobiliarfredit, Lombardiredit).

c) Urfundentredit, wenn eine BVerbriefung der Krebite erfolgt (Wedjel,
Pfandbbrief, Obligation, Anleiheltiid) derart, dbak durd) Berfauf bes
Krebittitels jederzeit eine Auswed)jlung der Kreditgeber vorgenom-
men werden fann.
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§ 14, Ber Keeditmartt (Geldmortt und Kapitalmarke).

1. Die Finangierung der Produftionsumwege. — 2. Kapitaldispolition und Jins-
preisbildung. — 3. Die Glieberung des Kreditmarftes. — 4. Das Jinsproblem am
Geld- und Kapitalmarft. — 5. Geld und Geldbmarit.

1. Die Finanzierung der Produftionsumwege. Cin Produftionsproze§,
der oolfswirt{daftlid) betradytet als ein einbeitlides Ganges aufzufaffen
ijt, zerfallt in fajt uniiberehbar viele einzelwirtjdaftlide Teilprodbuttionen,
von denen jeweils jede bie Produfte der vorhergehenden weiterverarbeitet.
Wieviele Eingelbetriebe jind tdtig, um die Unjumme von Bejtanbteilen
3u liefern, aus benen jid) ein mobernes Wohnbhaus, ein D3zeandampfer
ober ein Kraftwagen jujammenfest und mit wieniel Kapitalgiitern miiffen
alle diefe Betriebe fortlaufend verjorgt werden, dburd) andere Betriebe,
Halm, Geld (Qeitfaden III). 7
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bie wiederum von uniiberfehbar vielen weiteren Cingelwirt|daften ab-
bingig find! Jeber diefer Betriebe bendtigt Kapitaldispolition als Be-
triebstapital. Mit Hilfe diefer Kapitaldispofition werden Kapitalgiiter
pon vorausgehenden Produftionsjtufen erworben und die 3u ihrer wei-
teren Bearbeitung erforderliden Crzeugungstrdifte bejdafft. Das wider-
fpridht nidt der friiher (S. 89) gemadyten Feftitellung, dak unter Kapital-
dispojition aus|dlieplid) ein BVerfiigen iiber Produttionselemente 3u ver-
jteben fei. Denn die Summen, die 3um Antauf von Produtten (Kapital-
giitern) dienen, werden in den Hinden der BVerfdufer diefer Produfte
jofort wieder verfiighar, [o bag mit ibren die betreffenden Probuftions-
prozeffe aufs neue durdygefithrt werden fonnen. Der neue, den Markt
aljo enbgiiltig als Nad)frage belajtende Kapitaldispojitionsbedarf be-
jdrantt jid), vollswirt|daftlid) gefehen, immer auf die Fdlle, in denen
3ur Weiterfiilhrung des [don anderweitig begonnenen Produftionsum-
weges iiber Prodpuftionselemente verfiigt wird. Alle Kaufjummen aber,
bie fiir Borprodufte irgendweld)er Art verausgabt werden, werden left-
lid nidt fiir diefen Kauf beanjprudt, jondern fiir Jwede der erneuten
Herftellung des BVorproduftes in den fritheren Produftionsjtufen. Alles,
was fiir Kapitalgiiter verausgabt wird, verteilt fid) aljo automatijd) auf
die eingelwirt|daftlid) verfelbjtandigten Erzeugungsiweige, indbem von
ber jeweils ndad)jtfolgenden Produftionsftufe immer nur das als Kapital-
dispofition verausgabt wird, was jie an Erzeugungstrdften 3ur weiteren
Berarbeitung aufwendet, wdhrend in der Form von Kaufpreifen fiir
Borprodufte aller Art die iibrige Summe weitergegeben wird, aus der
jid) in ber gleiden Weije alle anbderen Erzeuger das entnehmen, was
ibrem {peziellen Aufwand ent|pricht.

Jit das erzeugte Gut ein Konjumgut, Jo wird die aufgewandie Kapital-
bispofition allen an der CErjeugung beteiligten Cingelwirtjdaften im
Kaufpreis zuriiderjtattet, vorausgefet natiiclidy, dah der Kaufpreis bdie
Soften dedt. Jjt das erzeugte Gut ,feftes Realfapital” (eine Maldyine,
ein Wobhnhaus), |o muf dbie Kapitaldispolition weiterhin , gebunden”
bleibent, ba bdie NubBungen bes RKapitalgutes erft abgewartet werden
miiffen. Die jur Erieugung aufgewandte Kapitaldispofition fann den
Cr3eugern in diefem Fall nur unter der Bedingung juriiderftattet werden,
daB anbere (bie Kdufer oder deren Krebitgeber) bereit jind, ibrerfeits
Kapitaldispofition langfriftig 3u ,invejtieren”. Dah bier aber erneut
etwas inveftiert werde, ift, wie (S. 93) gejeigt, eine einzelwirtjdaftlide
Taujdung. Tatfddlid) findet aud) in diefem Falle nur eine Auswed)jlung
Der Kreditgeber (bjw. der , MWartenden”) [tatt.

2. Sapitaldispojition und Jinspreisbildung. Wie nun aber, wenn

bie Crwartung der RKapitalgiiterproduzenten getdufdt wird, wenn jie
ibre Kapitalgiiter nid)t 3u einem die Kojten dedenden Preis oder iiber-
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haupt nidyt abjufefen vermogen, da fid) niemand bereit findet, Jeine
Sparmittel 3um Anfauf der Kapitalgiiter 3u verwenden? Wie ferner,
wenn einer fejtes Kapital auj Grund furzfriftiger Krebdite erworben hat,
diefe RKredite jet 3uriidzahlen |oll und niemanden finbet, der bereit ijt,
ibm langfrijftigen RKrebdit eingurdumen? Sidjer ijt jedenfalls, daf bie
Prodbuftion nidt mehr riidgdngig gemad)t werden fann, daf es in aller
Regel nidht moglid) ilt, fombinierte Jadlidhe Produftionsmittel aus der
eingegangeren Berbindung 3u [bfen, ganz 3u [dweigen von der Arbeits-
fraft, die ur Herjtellung diefer Verbindung erforderlid) war. Die ftatt-
gehabte Produftion fann man weder tednild nod) wirtjdaftlid) un-
gefdehen madyen. Findet fid) fein Kaufer fiir das produzierte Gut, dann
wird der ganze fontinuierlidye Prodvuftionsprozel ploglid) gehemmt. Die
Produftion gerdt ins Stoden, weil die inveftierten Mittel nidht durd)
neuerjparte (bzw. mneugefdyaffene) IMittel abgeldjt werden, Kapital-
dispofition ur Weiterfilhrung der Crzeugung aljo nidt bereitgeftellt
werben fann. €s fehlt in Jolden Fdllen wohl, wie man 3u jagen pflegt,
an ,langfriftiger” Kapitaldispofition. €s dupert fid) diefer Mangel aber
als ein Betriebstapitalmangel fiir die Neuprodpuftion. Die Folge muf
eine ent|pred)end bheftige Preisreaftion auf dem Kapitaldispojitionsmarkt
fein. DieJe Jinsfteigerung ijt dann indireft durd) eine unverbhilinis-
mdgig groge Produftion von feftem Realfapital hervorgerufen worden.
IMan hat dbie Abjagmoglidfeiten iiberjdast b3w. fid) unvorjidtigerweife
trof langfriftiger Jnvejtition furzfriftig verfduldet.

Dabei ijt aber die friihere Fejtitellung, dak Kapitalgiiter ben Jinspreis
nidt beeinflujfen fomnten, durdjaus aufred)tzuerhalten. Denn bdie er-
3eugten Kapitalgiiter bedbeuten an [fid) feinen neuen Kapitaldispofitions-
bebarf: ibr Kauf oder BVerfauf binbet |o viel Kapitaldispolition, wie er
an anderer Stelle frei werden ldkt, ift aljo marfitmdgig irrelevant. Aber:
bie Kapitalgiiter {ind in ihrer Sdywerfilligfeit — fie Jind nun einmal da
und laffen fidh nidt mebr in bie Faftoren ihrer Crzeugung 3uriidver-
wanbdelnt — infofern an der Verfteifung des Kapitaldispofitionsmarkttes
jdyuld, als fie auperftande Jind, Jid) den verdnderten wirtjdaftliden Ber-
haltnijfen angupajjen. Nur die Neuproduftion vermag verdnderten wirt-
fhaftlichen Bebingungen Rednung 3u tragen, und gerade diefe Anpaffung
wird durd) die BVerdnberung des Preifes fiir Kapitaldispofition bewirkt.
Wo mit Hilfe von Kapitaldispolition iiber Produftionselemente verfiigt
wird, fann die Produftion in beliebige Ridtung gelentt, hier abgebroden
und dort vollig neu begonnen werden. Kapitalgiiter miijjen hingenommen
werden, wie fie Jind. Anbere BVerwendungsmiglidIeiten als die urfpriing-
lid) beabjidytigten fommen Fumeijt nidht in Betradt. Man fann mit
einem Pabhdrefder feine Jigaretten fabrizieren. Hat es fid) herausgeftellt,
baf die Kapitalgiitererzeugung den Bedarfsverhidltnifjen nidyt entjprad),

7*
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bann fann diefem Tatbeftand nur dadburd) Rednung getragen werbden,
paf man die weitere Produftion derartiger Kapitalgiiter unterlipt. Dies
wird dadburd) erreidit und erzwungen, daf der Mangel an Nadfrage
nad) Kapitalgiitern jid) leften Cndes immer duBert in einem Mangel
an Kapitaldispojition, die ber Neuprodbuftion 3ur Verfiigung fteht. Wenn
alfo aud) an einer Fehldispolition nadtrdglid nidts mehr gednbdert
werden fann, [0 wird dod) wenigftens der Crfolg ersielt, dak fobald als
mbglid) weitere Febldispolitionen durd) Berteuerung der Kapitaldispo-
jition verhindert werden. Es fann allerdings jehr leidht vorfommen, dap
bie Preisreaftionen nidyt jofort die gewiin|dte Wirfung Hervorbringen,
fei es, daB es ldngere Jeit braudyt, bis |id) ber Nad)frageausiall dburd) die
verfdyiedenen Produltionsjtufen hindurd) fortpflanst, jei es, dah bie
Prodputtionsumwege, die einmal begonrnen worben find, aud) bei empfind-
lider Berteuerung der Kapitaldispofition weiter- und 3u Cnde gefiihrt
werden, weil nur dadburd) ein ovdlliger Berlujt ber bereits inveltierten
Mittel vermieden werden fann, der dann gegeben wdre, wenn man den
Umweg vor feiner BVollendung abbredjen und damit auf jebe Nuung
vergidyten wollte.

So, wie das Angebot von Kapitaldispofition dburd) cine unverhdlinis-
mdRig groje Crzeugung von RKapitalgiitern verfnappt und dadurd) bei
jteigendem Jins nadtrdglid) die Neuproduftion eingefdrdinit wird, jo
wird umgefehrt im Falle einer im Bergleid) gur Sparfapitalbilbung 3u
geringen Crzeugung von Realfapital ein vergroBertes Angebot von
RKapitaldispolition ein Sinfen bdbes Jinfes und damit eine erweiterte
Umwegproduftion bewirfen.

3. Die Gliederung des Kreditmarttes. Der Kreditmartt ijt die Gefamt-
heit aller leibweilen Kauffraftiibertragungen. Da Kauffraftjummen als
abjtratte Berfiigungsmad)t untereinander vbllig vertretbar find und die
Dauer und Groge der Darlehen im Jinsfaf nidht zum Ausdrud fommt,
inbem der JinsfaB ja gerade von diefen BVer{diedenheiten abjtrabiert,
{o mbdyte man meinen, daf Jid) auf dem Kredbitmarkt ein durdaus ein-
heitlider Preis Herausbilden mug.

In WirflidEeit aber zerfdllt der Kreditmarft in 3wei deutlid) u unter-
{dheibende Marttgebiete: den Gelomartt und ben Kapitalmartt. Das Geld-
marftgebiet it gefenngeidnet durd) furze Kreditffriften (ein Tag bis ein
Jabr) und heftige Jinsjdwanfungen (etwa: Minimum des Plonats-
purd)|dnitts des Berliner Privatdistontfages 1902 1,59 %; Mazximum
1907 7,03 %); ben Kapitalmarft dyarafterifieren lange Kreditfriften (ein
Jabr bis unbegren3t) und wejentlid) geringere Jins{dwantungen (etwa:
Pinimum der Jahresburd)|dnitte der Realverzinjung bder 3% Yigen
Reid)sanleibe 1903 3,42 %,; Paximum 1908 3,78 %).

Wie erfliren [id) diefe Unterjdyiede?
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4, Das Jinsproblem am Geld=- und Kapitalmarft. Die verfdyiedene
Friftigleit der Krebite auf beiden Marften ldjt vermuten, dak auf dem
Geldpmarft Kapitaldispofition zur Produftion, auf bem Kapitalmart aber
die langfrijtigen Kredite filr bas Warten auf die NuBungen der dauer-
baften Giiter nad)gefragt werden. Ju diefer allgemeinen Feltjtellung
Jind einige Prazifierungen erforderlid). €s ift zu beadten:

1. dah nidt die Gefamtdauer der tedynijden Herjtellung, jondern nur
ibr jeweiliger eingelwirtjdaftlider Teilabjdnitt bie Kreditfrijten auf dem
Geldmartt bejtimmt;

2. baf bie fiir langfriftige Jnvejtitionen bendtigte Kapitaldispofition,
wenn |ofort in ganger Hohe langfriftig aufgenommen, bis ur effetiven
Berwendung fursfrijtig weitergeliehen wird;

3. dbaf dbas dbauernd erforderlie Betriebstapitalminimum haufig lang-
friftig beldafft wird;

4. daf aud) auf dem Gelomarft die uswedilung von Krebitgebern
eine bedbeutfame Rolle fpielt (3um Beijpiel Warentredit — Wed)fel=
disfontierung — Redistontierung);

5. baf bie Kapitalmartifredite, aud) joweit Neuemiljionen von Krebit-
titeln in Frage ftehen, in der Regel der Abldjung von Geldmarktfrediten
bienen (Kauf von Kapitalgiitern; Konjolidierung furafriftiger Krebdite);

6. bal im iibrigen dbie Kdufe und Verfdufe von Kredittiteln ebenfalls
nur ein Auswed)feln von Kreditgebern bedeuten.

Die jtarfen ShHwantfungen des Jinsfafes auf bem Geldomarft wurden
bereits durd) die Uberlegung erflirt, daf fid) jeber ,Kapitalmangel”
[dlieplid) als ein Mangel an RKapitaldispofition zum Jwede der Neu-
produftion dufern muf. Bringt der Kapitalmartt die nidtigen Summen
3ur Ablfung der Geldmarftiredite nidht auf, [o frieren die Iurzfriftigen
RKredite ein, und der Angebotsmangel muf |idh) in entjpredenden Jins-
jteigerungen am Geldmarft dufern. Der Gelomartt jtellt aljo Jozujagen
3wangsweife die auf dem Kapitalmarkt fehlenden Mittel 3ur Berfiigung,
und die dadburd) bewirfte Jinsjteigerung auf dem Gelomarft [drantt
bie Neuproduftion von Realfapital o weit ein, bis fie ber Nadfrage (das
beifgt dem WAngebot von langfriftigen Mitteln) entlpridt. Der Gelomarft
it der Torwddter des Kapitalmarftes. Cr iibernimmt mit jeinen Preis-
bewegungen die gefamten Regulierungsfunttionen.

Auf dem Kapitalmarft werden allo Angebot und Nad)frage ndtigen-
falls auf Koften des Gelbmarftes ausgegliden. Der Kauf und BVerfauf
bereits emittierter Krebdittitel ijt aber fiir die Jinspreisbildung erjt redyt
irrelevant. €s fann aljo nidt iiberrajdjen, daf die Jinsjige auf dem
Kapitalmarft feine bejonders ftarfen Sdywanfungen aujweifen. Dabei
it insbejondere 3u bebenfen, daf i) auf bem Kapitalmarft gar feine
edten Jins|ife bilden, fondern nur Wertpapierfurfe, aus benen bann
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der ,,Realgins” oder die ,Realdividende” rednerijd) abgeleitet werden.
Denn der Jinsfa auf dem RKapitalmarkt ijt beftimmt dburd) bdie (fejte)
JNominalverzinjung b3w. die (hwanfende) JNominaldividende und den
Kurswert der Effeften. Durd) die Kursbilbung werben Nominalverzinfung
und Nominaldividende auf die Realverzinjung und die Realdividende
reduziert. Denn man wird die 10 %ige Verzinjung eines Papiers, das
man gum Kurs von 200 %, erwirbt, nur als eine 59, ige effeftive BVer-
zinjung auffajjen.

Die Faltoren der Kursbildung jind vielgejtaltig. Bei fejtverzinsliden
Papieren ijt bie Hohe der fejten Berzinjung, die Kiindbarfeit (Ronverfions-
mbglideit), die Gelegenbeit u anderweitiger Kapitalanlage (Geld-
marft, Uktienmartt) fiiv die Kursbildung von Bedeutung. Die Cinwirfung
bes Gelbmarftjafes it wegen der anderweitigen Kursbeftimmungsgriinde,
wegen der Koften des Unlagewedels und wohl aud) deshalb gering,
weil die KRommunifation 3wifden Geldomarkt und Rentenmarkt verhdlinis-
mdBig nid)t fehr bedbeutend ijt. Man mup bedenten, dak die jeweilig 3ur
Berfiigung jtehende Kapitaldispofition ein fehr fleiner Betrag it
gegeniiber den rieligen, auf bem Kapitalmarft invejtierten Summen.
Sujtrdmendes Wajjer wird aber das Niveau eines Sees um jo weniger
heben, je grbher die Flidye des Sees ijt.

Dap bdie Realdividende wefentlid) jtarfer {dwantt als die Realver-
3infung, erflart jid) Jebhr einfad) aus dem Cinflul des jdwantenden Cr-
trages und ben von ihm ausgehenden aleatorijden und jpefulativen
Reizen bei der Kursbejtimmung.

5. Geld und Geldmartt. Gelomarft und Kapitalmarft unterjdeiden
fid) nidt etwa dadurd), daf auf dem einen Marft Geld und auf dem
anderen PMarft Kapital angeboten und nadygefragt wiirde. Wenn trok-
pem von Albert Habhn mit Redyt fejtgeftellt wurde, dak der Geldbmartt
innigere Beziehungen zum Geld hat als der Kapitalmarft, fo hangt dbas
mit folgenden Umjtdnden zujammen:

1. Die Kreditfddopfung durd) Geldbmengenvermehrung bedeutet eine
Hinjtlide Gteigerung des Geldomarftangebotes. Allerdings bietet bie
RKreditausweitung mit Hilfe der offenen Marktpolitit die Moglidhteit, un-
mittelbar die KQurswerte 3u beeinflujjen. Das neue Angebot fommt aber
bod) bem Geldbmarkt gugute, o wie es bei umgefehrier Wnwendung diefer
Politit (Verfauf von Wertpapieren durd) die Jentralnotenbanf) lestlid)
bie Geldomarftmittel |ind, die verfnappt werben.

2. Die Geldomengenregulierung erfolgt in der Regel durd) eine un-
mittelbare Beeinflufjung des Gelpmarftes mit Hilfe der Disfontpolitif.
C€s hangt das mit der Kurzfrijtigieit dber Geldomarktiredite Jujammen und
mit der Tatfadye, bak fie i) dburd) BVerfauf der Produfte in dber Regel
automatifd) bezablt maden (J. S. 59).
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3. Die usfithbrungen iber die Umlaufsge/dwindigieit des Geldes
(3. 20) 3eigten, dak bie Groge der Umlaufsge|dmindigteit entjdyeidend
purd) bie Organifation des furzfriftigen Kreditmarftes beeinfluft wird.
Auf dem Geldomarft werden die Betriebstapitalien 3wifden Cinzelwirt-
jdaften mit 3eitlid) ver|dieden gelagerten Kreditbediirfniljen ausgetaujdt,
und es wird eben badurd) die Umlaufsgejd)windigleit des Geldes ge-
jteigert.

4. Albert Hahn definiert: ,Der Gelomarkt ijt derjenige Markt, auf dem
die Banten, gegen bdie fid) die als Kauffraft in der Vollswirt|daft zirfu-
lierenden Forderungen ridyten, denjenigen Bedarf an Reidysbanigeld
deden und untereinander ausgleiden, der entjteht, wenn und joweit
diefe gegen die Banfen geridhteten Forderungen in ,Reidsbanfgeld® um-
gewandelt werdben miijjen.” Ridtig ijt dbaran, dbal die Erhdhung des Geld-
marftangebotes durd) Bud)geld{daffung von der Befriedigung des Bar-
geldbebarfes ber Banfen durd) die Jentralbant abhingt (. S. 69).
Es gibt deshalb tatjadlidy einen |peziellen ,,Bargeldomarft”. Sein AUngebot
ijt jeitens der Jentralbant willfiiclidhy regulierbar, alfo monopolifiert.
Seine Nad)frager |ind nur Banfen. Seine Beherr|dung bedeutet praftijd
die Beherrfdung des Geldmarftes und — bdba lefiterer wiederum bder
Torwddyter des Kapitalmarttes it — aud) die Beherrjdung des Kredit-
marftes. €s ift aber faljd), Bargelomarft und Gelomarft einfad) 3u
identifizieren, wie das Habn tut.
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§ 15, Ber jufdslide Kredit.

1. Das Problem. — 2. Sdumpeters Theorie als Beifpiel bes JInflationismus. —

3. Kritit bes JInflationismus. — 4. , Arbeitsreferven” und ,Bolfswirtjdajtlider

Kreditfonds”. — 5. Juldlihe und erfparte Kauffraft. — 6. Die monetdre und

Treditdre Konjunfturtheorie. — 7. Geldmarkt und Konjunfiur. — 8. Gefunde Kredit-
ausweitung.

1. Das Problem. Unter ufdglidem Kredit |ind Krebite u verftehen,
bie infolge von RKauffraftfdaffung ober infolge der RKafjenhaltungs-
rationalifierung 3ur Berfiigung geftellt werden Ionnen. Beiden Fdllen
iit gemeinfam, bap der erhobten RKauffraft des Kreditnehmers Ffeine
Kauffraftoerminderung an einer anderen Gtelle der BVolfswirt|daft ent-
fpridt, bak |id allo bie Gefamtnad)frage erhdht und bie Preife tenbdenziell
fteigen. Ferner baf dber Gelomarftjal unter Jeine normale Hobhe herunter-
gedriidft wird bjw. in jeiner Hohe dann gleid)bleibt, wenn er infolge
ethohter Nad)frage Jteigen miijte. Der normale Gelomarftjal ift der
Sat, ,bei weld)em die Nad)frage nad) Darlehenstapital und das Angebot
an exrfparten Mitteln Jid) gerabe miteinander deden’ (Widjell).

Die MoglidhIeit einer Kreditausweitung durd) ujdslide Kauffraft-
[haffung wird heute fajt allgemein ugegeben. Die Meinungen bder
Theoretifer (und Politifer) gehen aber fehr weit auseinanbder bei der
Beurteilung dber Jwedmdgigteit der Kreditfddpfung. Wahrend die Ber-
fedhter bes einen Extrems von ber SKreditfdaffung eine gerabezu
phantajtijde Produftivitdtsjteigerung erwarten, wollen die BVerfed)ter des
anderen jede geringjte Abweid)ung des Jinjes von jeiner normalen Hohe
vermeiden, um die Produftion vor Fehlleitungen und die Wirt{daft vor
frifenhaften Storungen zu bewabren. Daf den legteren WAutoren, den
» Neutralitdtstheoretifern”, nidt reftlos beigepflidtet werben fann, wurde
bereits (S. 37ff.) gezeigt. Der Wahrheit diirften fie aber betrddtlid) ndber
fein als bie Befiirworter einer jederzeitigen jtarfen Kreditausweitung,
bie , Inflationiften”. €s wird jid) Jpdter 3eigen, dah die Frage der Kredit-
ausweitung gar nidt allgemeingiiltig beantwortet werden fann, dak fie
vielmehr eine [dwer 3u entfdeidende Tatfrage ift.

2. Shumpeters Theorie als Beijpiel des Inflationismus. Das Kredit-
jdhopfungsproblem ift von der beutjden BVolfswirt|daftslehre lange Jeit
gdnglid) iiberjehen worden. So griindlid) hatte |ie bas, was fie als ,,tdu-
jdhenben Geldjdleier” erfldarte, beijeite gefd)oben, meint Shumpeter, dag
jie auBerjtande war, die Phinomene bdes Kreditmarftes ureidend 3u
erflaren. Sdumpeter jelbjt aber verfiel ins andere Cxirem, als er in
feiner ,Theorie der wirt|daftlihen CEniwidlung” nadjzuweifen judte,
daf ber Kredit ,wefentlid) KauffraftiGaffung jum Jwede ihrer Uber-
laffjung an den Unternehmer, nidt aber einfad) Uberlajjung von vor-
banbener Kauffraft an ihn* jei.
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Sdyjumpeters Theorie ift furz folgende: Da Kredite grundfdglidh mit
neuge|daffener Kauffraft gegeben werden, Jteigern [ie die Giiterpreife
und entfrdften teilweife die bisherige Nadfrage. Kredit ijt ,Hebel des
Giiterentzugs”. Der weitere Gang der Entwidlung trdgt aber dann bie
Heilung der Inflation in jid). Die Kauffraftidaffung wird in ihrer Wir-
fung auf bie Preife fompenjiert und fiberfompenjiert durd) ben Giiter-
ftrom, ber im Laufe der Eniwidlung in die Wirt|daft fliekt. , Die Kredit-
inflation it (dbann) mebr als befeitigt, die Wirfung auf die Preife iiber-
fompenfiert, jo ba man Jagen fann, Kreditinflation liege in diefem Falle
iiberhaupt nidt vor — eher Deflation —, fondern nur Ungleidzeitigteit
bes uftretens von Kauffraft und der dazugehvrigen Waren, was tem-
pordr den Anjdein der Inflation erzeuge.”

3. Krititt des Inflationismus. Shumpeters Theorie ift herausgegriffen
worden als typifdies Beifpiel fiir die haufig vertretene Anjidyt, dag 3u-
jaglider Kredit, der zu produftiven Jweden verwandt werbde, feine
dbauernden inflationiftijden Folgen haben fonne, da dem neuge{daffenen
Geld alsbald ein entfpred)end vergrofertes Hanbdelsvolumen gegeniiber-
jteben wiirde. Diefe Anfidt ift falld) und jwar aus folgenden Griinden:

1. Mit den Crzeugungsirdften, dbie den bisherigen Produzenten durd)
Preisjteigerung entzogen werden, wdre aud) ohne Kauffraftjdaffung
prodbugiert worden. Als , Bereiderung” des Giiterjtroms dbarf alfo nur
ge3dblt werben, was iiber den normalen Produftionserfolg, das beiht
aljo minbeftens iiber den Koftenerfal hinausgeht. Indem aljo die Koften
per Crzeugung erfefit werden, ijt nod) feine Marf der Fujagliden Mittel
yfompenfiert” worden.

2. Goll das Piehrprodbutt die neuge|daffene Kauffraft jummenmdkgig
fompenjieren, Jo ift alfo ein gany ungewdhnlider Gewinn, nimlid) ein
Gewinn von mindeftens 1009, erforderlid). €in Jolder Gewinn fann
woll in jeltenten, bejonders gelagerten Fdllen, nidt aber normalerweife
von jeder Produftionsausdehnung erwartet werden.

3. Die preisjteigernde Wirfung der neugefdaffenen Kauffraft fann
nur durd) folde Giiter fompenfiert werben, die tatjadlid) Gegenjtand
eines hdaufigeren Umjafes Jind. Werdben die neugejd)affenen Mittel aber
in Produftionsanlagen inveftiert, dann fommen nur deren NuBungen
auf den PMartt.

4. Umgetehrt mul aber beim Geld die Umlaufsge|dwindigieit beriid-
lidtigt werden. Das heikt es muf angenommen werden, daf die neu-
geldaffene Kauffraft, gemdg den Jablunsgewobhnbheiten, mit ber gleiden
Gejdywindigteit 3irfulieren wird, wie die bereits vorhandbene Geldmenge.
Die neugejdaffene Geldbmenge wird alfo in einer Jeitperiodbe mehrfad)
faufend tdtig, und die Giiternad)frage wird deshalb viel Jtarfer erhdbht,
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als man 3unddjt annebmen zu miiffen glaubt. Eine Giitermenge, bdie
eine derart gejteigerte Nad)frage fompenfieren Idvnnte, miite aljo jofort
ein Bielfadyes der Produftionskojten ausmaden!

Wober eine |old)e Produftivitdtsjteigerung fommen |oll, bleibt bei
Sdumpeter vbllig ungeflart. Handelte es jid) um einige wenige geniale
Unternehmer, dann Idvnnte man CSdumpeters rqumenten folgen.
Wber Sdyumpeter rednet damit, ,dag die durd) [dbipferijhe Ge-
jtaltungsfraft neugefdaffenen Wertiiber|diiffe |id) mit ber wadjenden
Grige des Troffes der falt nur RKopierenden ins Ungemeljene verviel-
fdltigen Jollen, bis in die Milliarden Hinein, von denen fid) ja die jelbjt
nad) Milliarden 3dhlende Majle der Kapitalzinje als bloker Teil abjpalten
Joll" (Bohm-Bawerf) — obwobl dod) der Trof der Nad)folgenden und
Nadyahmenden den Unternehmergewinn durd) preisfenfende Konfurren3
vernidytet!

4, ,Nrbeitsreferven” und ,BVollswirt{daftlider Kreditfonds’. €s
feblt nidt an Berjudjen, die Shumpeterfde Theorie (immer nur als
Beijpiel genomnten) durd) Mobdififationen 3u retten. Ctwa durd) bie
Borausjefung vorhandener Arbeitsreferven oder durd) die Fiftion eines
volfswirt{daftliden Kreditfonds.

Nad) A. Habn werden dburd) die infolge der ujagliden Kaufiraftjd)affung
eintretende Lobnjteigerung , Grengnidtarbeiter” 3u ,, Grenzarbeitern”.
Mebrbejdyiftigung und Lohnfteigerung fiihren 3u erhdhtem Konjum.
,Denn die den neuen Wrbeitstraften iiberwiefene Kauffraft ... gelangt
nad)frageduBernd wieder 3u den Produzenten uriid, diefen bie Moglid)-
feit gebend, das Mehrproduft abzujefen und bdie ibhnen eingerdumten
Krebdite guriidzuzahlen.” Die Behauptung, dah der Lebensftanbard fteige,
hinbert Habn jebod) nidt, zuzugeben, daf die BVergroferung der Kapital-
giiterereugung nur denfbar ijt unter gleidzeitigem Konjumoverzidyt.
Wber abgefehen von bdiefen Wiberfpriidien: die Urbeitsreferve beweift
nidts beziiglid) der MbglidhTeit einer gewaltigen, den bisherigen Produt-
tionserfolg um ein Bielfadjes iibertreffenden Prodbufktivitdtsiteigerung.
Und es bleibt deshald aud) bei Habhn eine unbewiefene, phantaftijde
Behauptung, wenn er iiber die beut|de Kriegsinflation jdyreibt: ,Hdtte
man — bei gleider Finanzierungsmethove — jtatt Kriegswerfzenge ujw.
Wobhnungen, BVerfehrsmittel und arbeits|parende Majdyinen gebaut, o
wdre infolge der einfefenden iiberreidliden Bedarfsbefriedigung bdas
goldene Jeitalter ... angebrodyen.”

R. NG von ber Nahmer it vorfidtiger als SdHumpeter und Hahn,
iiberfdydakt bdie produftiven Moglidhfeiten der Kauffraftjdaffung aber
ebenfalls betrddilid). s fommt nad) ihm darauf an, Jid) mit der Geld-
jdhaffung ,,im Rahmen des nod) nidt voll ausgeniiten volfswirt{daft-
liden RKreditfonds” 3u balten. Diefer Kreditfonds ift bdie eigentlide
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Kreditquelle, und aud) das Sparen hat Bebeutung nur injofern, als
es den Kreditfonds notigenfalls auffiillt. I}t aber der Kreditfonds nidt
geniigend ausgeniift, jo fann das Sparen geradezu [ddadlid) fein! Der
Kreditfonds bejteht aus Wrbeitsreferven und den fiir die Durd)fiihrung
dper heimijden Prodpuftion erforderliden natiirlichen Robjtoffen. Wird
durd) Kaufmittel{daffung lediglid) biefer Kreditfonds ausgenust, jo ijt
eine Preisjteigerung nid)t 3u befiirdyten.

Kritifd) it hierzu anzudeuten: 1. daf die Stabilerhaltung des Preis-
niveaus fein unbedingt verldglides Kriterium ridtiger Kreditpolitif ijt;
2. daf es nidht auf bie Mehrproduttion an |id), Jondern auf ihre Groge im
Berbdltnis 3u der (mit der Umlaufsgefdywindigteit 3u multiplizierenden)
Kaufmittelfdaffung anfommt; und 3. daf es nidht angebt, jene Produf-
tionsfeplleitungen und Disproportionalititen, die jum Brad)liegen der
Crzeugungstrdfte gefiibrt haben, ferner die Frage nad) ber rt der un-
beniiten Crzeugungsfrdafte und vor allem die Struftur der gegenwadirtig
herr|dyenden Nadfrage (. S. 90; 109f.) vbllig 3u ignorieren.

5. Jujaglide und exjparte Kauffraft. Fiiv bie moderne, inflationijti-
fdhe Krebittheorie ijt befonders typijd) die [pjtematijde Unter|ddfung
bes Sparens. Fir Sdumpeter |ind die Sparmittel nur ,,Rejtbejtinde
per Entwidlung”, denen, verglidyen mit der Kredit|daffung, eine nennens-
werte Bedeutung nidht gufommt. Fiir Habhn |ind Jie als , Stillegung von
Sdedguthaben” eine gewifje Kompenfation der primdren Kauffraft-
jdhaffung und injofern eine Mobdififation des Unterjudungsergebniffes,
nad) NOHI von der Nahner eine Ausweitung des Kreditfonds, die Jogar
{dablid) fein fann. Die weitaus widytigite Quelle des Angebotes von
RKapitaldispolition wird alfo bagatellifiert Fugunjten einer gan3 iiber-
triebenen Betonung des ufdgliden Krebdits.

$Hier unterlduft den Jnflationijten offenfidhtlidy ein groger Jrrtum:
fie ftellen feft, daf das ,Geld” zum iiberwiegenden Teil ujdhlid) ge-
jdyaffen worbden ijt, und dliegen daraus, dbaf die Kapitaldbispolition, die
in Geldform angeboten und nadgefragt wird, ebenfalls ujaglidy fei.
Sie vergeffen aber, daf der Prozek der Geldbjd)affung fehr langfam ver-
lauft und dap neugejdaffenes Geld nur bei feiner erften usleibung
inflatorijd) wirft, nad) Jeiner Riid3ahlung und erneuten Ausleibung aber
feine weitere preisfteigernde Wirfung mehr hat. Was unter der BVoraus-
jegung ber Aufredhierhaltung bder Wdbrungsitabilitdt bei (teigenbder
Produftivitdt an ujdglidem Kredit geJdaffen werden fann, ift jummen-
mdBig Jdon deshalb nidht bejonders viel, weil die Umlaufsgefdmwindigteit
des Geldes beriidjidytigt werden muf und deshalb nidt mebhr ujdaglide
Kauffraft gefdaffen werben bdarf, als der Wertjumme bder neuen, auf
dem Marft gebanbelten Giiter, bdividiert burd) die Umlaufs-
gefdwindigleit bes Gelbes, entfpridit. Was an Kauffraft neu ge-
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[dhaffen wird, it aljo 3iffernmdlig gering gegeniiber dem, was er|part
oder nad) ber Kreditriidzablung erneut (und ohne inflatorijde Wirfung)
angeboten wird. €s ift deshald eine Umbdrehung des wahren Sad)-
verhaltes und ein BVerwedeln von Geld und Kapital, wenn unter
Kredit aus|dliehlid) Kauffraftjdaffung verftanden wird.

Damit joll aber nidhts gegen bdie volfswirt|daftlide Bedeutung des
3ujdagliden Kredits gefagt Jein. Jwar Jind die zujdgliden Kredbite quanti-
tativ nidt |o bebeutend, wie Sdhumpeter, Hahn, Kepnes und viele
andere annehmen. Wber dafiir ift die Reaftion der Volfswirt|daft auf
biefe Kredite empfindlider, als die Inflationiften glauben. Wer [fepti|d)
ift in begug auf bie produftivitdtsiteigernde Wirfung, der muf jdhon von
geringen Dofen 3ujdgliden Kredits betradtlide Folgen erwarten, umal,
wenn er nidt vergiht, die Umlaufsge]dwindigteit des neugefdaffenen
Geldes 3u beriidfidtigen.

6. Die monetdre und freditare Konjuntturtheorie. Inflationijten und
Neutralitdtstheoretifer vereinigen ihre Stimmen in der Behauptung, die
Konjunfturbewegung des Wirtfd)aftslebens [ei ein ausid)lieplid) monetdres
Phanomen und die Kredit|daffung jei allein geniigend und ausreidyend,
um alle Konjuntturer|@einungen 3u erfliren. JIm eingelnen gibt es bann
freilid) wieber bedbeut]ame Unter|d)iede. Wahrend die JInflationijten bie
Konjunfturbewegung als CEntwidlungsbewegung befiirworten miiffen
(Sdhumpeter, Habhn), fommt die Neutralitdtstheorie notwendig 3um Jdeal
vblliger Befeitigung der Konjunfturfdwanfungen. Wdhrend [ie bdiefes
Jveal aber durd) Neutralifierung des Geldes 3u erreiden judt (Hayef,
KRoopmans), glauben anbere die gleide Wirfung durd) eine Stabilifierung
des Geldwertes ergielen zu Ivnnen (Keynes, Filher).

Mit der Shumpeter|den und den ihr dhnliden Theorien ldkt fid) eine
sureidyende, mit ber Wirklidfeit iibereinftimmende und widerfprudysfireie
Konjunfturerflirung nidyt bieten. €in Mujterbeifpiel fiir die Berwirrung,
pie dburd) bie Inflationiften in dbie Geld-, Kredit- und Konjuntturliteratur
hineingetragen worden ift, ijt insbejonbere Keynes’ Bud) ,Bom Gelde”.
€s zeigt alle typijden Febler diefer Ridtung: das ungeniigende Beriid-
lidtigen des Gparens; das Feblen einer jureidenden Kapitalstheorie;
bie Bernadldffigung der Umlaufsge]ldmwinbdigeit; die Sorglofigteit, mit
ber jede Jnvejtition von Mitteln Fugleid) als Kompenfation der mneu=
ge[daffenen Gelbmittel angefehen wird; die BVerwed)|lung von Neutrali-
lierung und Gtabilifierung bes Geldes ujw. Eine befriedigende Kon-
junfturtheorie lakt Jid) auf Grund der Gebanfenginge der Inflationiften
Jdon deshalb nidyt bieten, weil — wenn alles Jo einfad) it — nidt ein-
gefehen werden fann, warum nidht fortdauernd Hinjtlid) Kauffraft ge-
jdaffent werben follte, warum alfo {iberhaupt je eine riidldufige Bewegung



§ 15. Der jufdglide Krebit. 109

einjegen muf. (Weshalb es benn aud) widerfprudsooll ift, daf Keynes
als Jnflationilt 3u einem Gtabilifierungsprogramm fommt.)

Die bheute wobhl befte Unalyje der monetdren Faftoren bder Kon-
junfturjdwantungen bietet Hayels , Jirfulationstredittheorie dber Kon-
junftur”. Gie gebt aus von der Bud)gelb|haffung der Kreditbanfen, die
mit den Liquidbitdtsverhdltniffen und der Bargelpverforgung [dwantt.
Wenn wegen groferer Gewinnausfidten aud) bei gleidbleibendem Jins-
fub bie Kreditnad)frage fteigt, dndern fid) aud) fix die Banfen, die bei
gleidem 3ins mehr Kredite unterbringen fonnen, die Gewinnausjidten.
Die Liquidbitdtsreferve ijt aber wieder von dben Gewinnen abhdngig.
KRreditausbehnung bei gleid)bleibendem Jinsfah bedeutet Gewinn-
Jteigerung, die aller Borausjiht nad) groger ift als der Gewinnentgang
burd) Dedung des Bargeldbedarfes zu erhvhten Sdaen. Uberhaupt ver-
minbert |id) aber dbie Refervehaltung bei aufjteigender Konjunftur wegen
per BVerminderung des Rififos. Durd) die Fujdflide Geld|daffung wird
per Jinsfuf verfalldt und eine Febhlleitung ber Produltion Hervor-
gerufen, die als joldje offenbar werden mul, fobald eine weitere Kauf-
fraftidaffung in dem bisherigen Umfang nidht mehr moglid) ift.

®egen Hapefs Theorie ift einjuwenden, dap |ie 3war einen widtigen
Grund dafiic angibt, ,baf die Jinsbrem|e nidht jo prompt in Wktion tritt,
wie dies in einer freditlofen Wirtjdaft der Fall wire”, dak |ie aber dod)
nidyt eigt, warum bdie iiber mebhrere Jabhre fid) erftredenden fonjuntturellen
Sdwanfungen in ihrer eigenartigen Jwangsldufigteit entjtehen.

7. Geldmartt und Konjunttur, Um dies ju erfliren, bedarf man anderer
Griinbe. €s |ind die gleidjen, die |don bei Behandlung der Kreditmarkt-
probleme eine bebeutjame Rolle fpielten. €s wurde gezeigt, dap ein
normaler Fortgang der Prodbuftion nur miglid) ift, wenn die produzierten
Giiter nad)gefragt werden und wenn dadurd) den eingelnen Prodbuftions-
ftufen die aufgewandte RKapitaldispofition wieder Furiiderftattet wird.
Gewille Umjtinde bewirfen aber, bag mit Regelmdkigleit die BVerfaufs-
erwartungen der Cingelwirtjdaften getdujd)t werden, dak die Giiter
unverfduflid) ind und die inveftierten Sparjummen wider Crwarten ge-
bunben bleiben, |o dak |id) das Angebot von Kapitaldispolition aud) bei
gleidbleibenber Sparfapitalbiloung vermindert. Beriidlidtigt man bdie
Lange der Prodpuftionsummwege und vor allem aud) die Jwangsldufigteit,
mit der fie 3u Cnde gefiihrt werden miilfen, um einen vdlligen BVerlujt
ber inpeftierten Summen 3u vermeiden, die Tatjadye aljo, daf fie nidht
in einem beliebigen Gtadium abgebrodjen werden Idnnen, jo eigt fid,
bal bei gleidyzeitigem Cinjd)lagen vieler langdauernder Prodpuftions-
umwege eine Jufze|live Fejtlequng von Kapitaldispofition erfolgt. Dies
muB dann mit innerer Notwenbdigleit 3u Sdwierigieiten fithren, wenn
ein momentanes iiberdurd)jdnittlid) grohes Angebot von Kapitaldispo-
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jition bei niederem Jins 3u einer Produftionstdtigleit von joldem Um-
fang verleitet, dal fie in ihrem 3wangsldufigen weiteren Fortgang durd
die laufenden normalen Crfparnifle (aljo bei [pdterem geringerem An-
gebot von Kapitaldispofition) nidt mebhr in requldrer Form finanziert
werden fann. Die Kapitalgiiter findben dann nidt geniigend Kdufer, die
inveftierten Summen frieven ein, furzfriftige Kapitalanlagen werden 3u
ergwungen langfriftigen, der Preis fiir Kapitaldispofition jteigt rajd).
Sind bie begonnenen Produftionsummwege beendet, o verhindert bder
hohe Gelbmarttjag gufammen mit fehlenden Criragsdancen und einer
begreifliden piydijdhen Deprefjion das Einjd)lagen neuer Produftions-
ummwege. Da infolgedejfen die Gelegenbeit u langfriftiger Jnveftition
der neuerfparten Summen feblt, jteigt dbas Gelbmarttangebot bei jinfen-
pem Jins, bis [dlieklid) jener Jujtand Hoher Konjunfturbereitidaft ein-
getreten ijt, der bei einem jonjt vielleidt wirfungslofen dugeren Anjtoh
sum gleidyzeitigen Cinjd)lagen jehr vieler langdauernder Produftions-
ummwege fiihrt. Diefes gleidzeitige Einfd)lagen von Probuftionsumwegen
ijt auf die tdufdende Grofje des Angebotes der gleidhjam , aufgeftauten”
Kapitaldispofition, auj den niederen Jinsjay, auf pfydijde Faftoren,
auf tednijde Anregungen und wohl aud) darauf uriidzufiihren, dak
die Cingelwirt|haften nidit erfennen, bdaf ihre Furzfriftigen Betriebs-
fapitalbebiirfniffe einen langfriftigen volfswirt|d)aftliden Kapitalbedarf
verfdleiern.

Diefe Andeutungen einer nidytmonetdren Crildrung der Konjunfturen
werden durd) die Crwdgungen der monetdren Theorie ergdnzt und ver-
Jtarft. €s wdre 3wedlos, bariiber 3u ftreiten, ob den monetdren ober
den nidytmonetdren Faftoren der Primat gebiihrt.

8. Gejunde Kreditausweitung. Crjt die Betrad)tung der wirtjdaftlidyen
Wed)jellagen [dgt verftehen, warum bdie Frage der RKreditausweitung
als eine Tatfrage bezeidnet wurbe, die |id) allgemeingiiltig nidt ben
laf]e. Wie ein Aufidwung durd) ufdgliden Kredit in gefdbrlidher Weile
iiberfteigert werben fann, jo fann dbie Deprefjion durd) Hinjtlide Kredit-
einf@ranfung (Bargeldomengenverminderung, Liquiditdtsverminderung,
Berminderung der Bud)geldmenge, Hortung) unnitig verfddrft werden.
Diefe Deflation fann [dlieklid) fo weit gehen, dak eine an jid) 3um Wieder-
aufjtieg bereite Bolfswirt|daft in ihrer Crjtarrung verharrt. JFjt aber
burd) eine Berminderung der Kapitalgiiterproduttion bdie Wirt|dyaft
wieder ins Gleidgewid)t gebrad)t worden, jo hat eine dariiber hinaus-
gehende Produftionsdrofjelung feinen Sinn mebhr. Es erhebt Jid) dann
die Frage, ,0b eine Vermeidung bdiefer Sdydben durd) Kompenjation
der (tillgelegten Kauffraft nidt erwiinjdt und volfswirtjidaftlid) 3wed-
mdpig wdre” (Alfons Sdmitt). Und diefe Frage it um Jo eher beredytigt,
wenn die Heftigleit der Irifenhaften Storungen und ihre lange Dauer
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eine jo [dwere plydijde Deprejfion hervorgerujen haben, dap bas normale
Mittel der Wirt|daftsbelebung, das jtarfe Sinfen des Gelomarftjages,
die Crjtarrung nidht mehr u l6fen vermag.

Sn diefem Fall fonnen vorfidtig injizierte Dojen Fufdgliden Kredits
jehr belebend wirfen, und 3war jo fehr, bag trof der frither gemadyten
Cinwenbdbungen eine inflatorijde Wirfung nidht und nidyt einmal voriiber-
gehend eintreten mup. Die Chancen einer Probuftivitdtsjteigerung, die
vie zufdglid gejdaffenen Summen um ein Bielfades iibertrifft und
dadurdy in ihrer preisjteigernden Wirfung fompenfiert, liegen in folgenden
Umptdnden begriindet:

1. Der Jujtand der Konjuntiurbereitjdaft bejagt, dal die Erzeugungs-
mittel in geeigneter Proportion bereits vorhanden find, daf aber bdie
RNadyfrage nad) ihnen fehlt, weil bie Unternehmer die Jnitiative nidt
aufbringen, um SKapitaldispofition in nfprud) 3u nehmen, das bheikt
aljo iiber die brad)liegenden Crzeugungselemente, die vorhandenen Roh-
jtoffe und Halbfabrifate und die unausgeniiten Crzeugungsanlagen 3u
verfiigen. Wenn aud) unter RKapitaldispojition ftreng genommen nur
ein Berfiigen iiber Produltionselemente verjtanden werden joll, jo it
bpod) burd) die Produftion mander Giiter iiber die Produftionsridtung
nod) nidht endgiiltig entjdyieden worden. Jn Jolden Lagervorrdten fann
bie Kapitaldispojition aljo gewifjermaBen aufgefpeidiert werden. Den
Lagervorrdten entfpridt eine eingefrorene Kapitaldispofition, die durd)
die Nadfrage nad) diefen Giitern mit Fujaglider Kauffraft aufgetaut
werden fann. €s it interefjant, fejtzuftellen, daf in ber Folge der Arbeits-
bejdaffungsmafnahmen der nationalen Regierung in Deutjdland eine
Gelbmarftoerflii]jigung eintrat, dba die Disfonterldje der Wrbeitsbe[daf-
fungswedel (jiehe S. 123f.) iiber die Produgenten 3u den Banfen und
Sparfajfen wanderten, wo jie 3ur Abbedung von alten Sdulden dienten.

2. Hierburd) und durd) das wiederfehrende BVertrauen werden dann
erjt bie bereits vorhandenen Geldomarftmittel ridtig ausgenust, bas heilt
jie werden prodbuftiv jtatt jur Lagerhaltung verwendet, und der gegen=
jeitige Prozel der Auftauung und CEntjpannung fefit jid) fort. s wdre
alfo falld), 3u glauben, dah die Finanzierung der deut|den Wrbeits-
bejdaffung ausjdlielidy ober aud) nur zum iibermwiegenden Teil mit
sujdglider Kauffraft erfolgt fei.

3. Die Produftionsbelebung bewirft, daf die brad)liegenden Produf-
tionsanlagen wieber ausgenuft werden Idnnen. IMit der bejferen Wus-
nuBung des vorhandenen fixen Kapitals finfen die Kojten pro Stiid
und fjteigern |id) die bjafdyancen, jo dak [idh die Wirt{daftsbelebung
erheblid) verftarft. Ausbefjerungs- und Jnjtandjefungsarbeiten beleben
bie Kapitalgiitererseugung. Der Jnvejtitionsbedarf it aber gerade in-
folge der Berwendung von brad)liegendem RKapital verhdltnismdkig
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gering. €s fonnen Produftionsmittel mit geringem Wufwand 3u Hobher
RNupleiftung gebrad)t werden, fiir die die Bergangenheit die Hauptiojten
getragen bat. Audy bierin fann man, wenn man will, einen Jteigenden
RKapitalreihtum der Bolfswirtjd)aft jehen.

4. Die Wiedereingliederung der Arbeitslojen in die Produftion erhdht
Produftivitit und Nad)frage, Jentt die jteuerliden und jozialen Laften
und ermiglidt es, die Finanzierung oHffentlider Urbeitsbe[daffung in
gorm einer Vorbelajtung der Jufunft durdzufiihren.

5. Mit fteigender Rentabilitdt und Produftivitdt wird die Sparfapital-
bilbung wadfen, und mit wiederfehrendem Vertrauen werden die Sparer
aud) bereit Jein, ihre er|parten Mittel langfriftig anzulegen, jo bah der
Geldbmarft durd) den Kapitalmarft in normaler Weife entlajtet werden
fann. Da erft dann, wenn bdiefer normale Ab|d)luf ber Finangzierung
gefidyert ift, der weitere Wufjtieg in geordrneter Weife erfolgen fann,
mup es ein befonders widtiges Teilltild der Konjunfturbelebung mit
Hilfe der Kreditausweitung fein, durd) geeignete Magnahmen (offene
Marttpolitif) das Vertrauen auf dem Kapitalmarft zu jtarfen.

Treffen alle BorausjeBungen 3u, dann fann mit einem verhdltnismdkig
geringen Mak von Fujalien Witteln, die im ridtigen Jeitpuntt und
an der ridtigen Stelle eingefeit werben, ein fehr groger Criolg erzielt
werben. Jnflationiftijhe Folgen find dann nidht zu befiirdten. Nad) dem
fritber Gejagten verfteht es |id) aber von felbjt, bah die Krebitausweitung
ein ebenjo wirfjames wie gefdbhrlihes JInjtrument ijt, bas nur mit iiber-
[egertem Wiffen und rubiger Hand gebraud)t werben darf.

Die Form der Kreditausweitung wird je nad) bem Grad der wirtjd)aft-
liden Grjtarrung verjdieden fein miiffen. JIn leidteren Fdllen wird die
Disfontfenfung, eventuell die offene Marttpolitit geniigen. JIn [dwereren
Fdllen wird dbie mangelnde Privatinitiative dburd) Staatsinitiative erfest
werben miifjen.
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Vierfer Ab[chnift.
ie Grdnung des Kredifwefens.

§ 16, Die Janken.

1. Der Banibegriff. — 2. Die BVedeutung der Banfen als Kreditvermittler. —
3. Das Liquiditdtsproblem. — 4. Die Liquidititspolitif. — 5. Cinteilung der Banfen.

1. Der Bantbegriff. €s gibt feine allgemein anerfannte Definition
bes Begriffes ,Bant”. Bei der Bielgejtaltigleit der Banfaufgaben, bei
ber Ber|diedenartigleit der Herfunft der BVanfmittel und den grofen
Differengen in den fredittheoretijden WAnjdauungen ijt das aud) nidt
weiter verwunderlid).

Wenn Prion das Tdtigleitsfeld der Banfen auf alle Ged)dfte aus-
dehnt, die Jid) aus bem Geldfapitalverfehr ergeben, o ift der Rabhmen
wob!l [don etwas ju weit gefpannt. Somary meint, da jid) die Bant-
inftitute begiiglid) bes Attivgejd)iftes nad) Organifation und nationaler
Trabition unter|dieden, miijje die Pallivjeite das Gemeinjame enthalten,
und bezeidhnet deshalb die Banfen als Jnjtitute, deren Jwed es ift,
Kredbit 3u nehmen. Diefe Definition it aber unvolljtindig, da es nidt
CEnbzwed der Banf ijt, Kredit 3u nehmen. Man fann Hodjtens jagen,
baf allen Banten gemeinfam fei, dak Jie Kredit nehmen. Aber jelbjt dieje
Feftitellung wdre nidt gang exaft, da dbie Jentralbanfen (3um mindejten
in ibrer wefentlidyen Funition als Hiiterinnen der Wdabhrung) nidt Kredit
nehmen, [ondern durd) Notenausgabe Kredit jdaffen. Daf aud) die
Krebditbanfen jid) in betrdditlihem Umfang an der Kredit{dhdpfung be-
teiligen fonnen, wurde bereits mehrfad) erdriert. Somary Jelblt beridytet,
bag die herrfdende englijde uffaffung jene Jnjtitute als Banfen be-
3eid)ne, die dburd) Noten- und Sdedemiflion Geld [daffen. Um extremiten
jind nad) diefer Ridtung Macleod und, auf ihm fupend, A. Hahn. Macleod
definiert: ,,Cine Bant ijt nidht eine Anjtalt 3ur Aufnahme und 3um Nus-
leibent von Geld, Jondern eine njtalt jur Erzeugung von Kredit.” Und
bei Habn heift es: ,,Es fann nur einen Grund der Entjtehung von Bant-
guthaben geben: bie vorausgegangene Krediteinrdumung. Die Krebit-
eintdumung ijt primdr gegeniiber der Depo|itenbilbung.” Wdre bdiefe
Auffaljung ridytig, dbann wiirde offenbar von der Definition Somarys
nidts 1ibrigbleiben. Daf die Definitionen von Macleod und Habhn aber
eine gewaltige Ubertreibung find, fann leidht aus bem abgeleitet
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werden, was (§ 15) iiber den Fufdliden Kredit und feine quantitative
Bedeutung gejagt werden fonnte.

Cs ift nidht Endzwed der Banfen Kredit 3u nehmen oder Kredit 3u
jdaffen. Sie nehmen oder [daffen Kredit, um ihn den Kreditjudenden
3u geben. Wollte man aber dbie Kreditvermittlung als das Wefentlidye be-
seidnen, jo fame die Kredit|daffung nidt gum Ausbrud. €s ijt deshalb
vielleidyt am 3wedmadpigiten ju definieren: Banfen Jind Inijtitute,
bie KRredite aus Mitteln geben, die ie leihweife auf-
genommen oder felbft gufdaglid) gefdaffen haben. Es fommt
auf bie Art bes Banfinjtitutes, auf Jeine volfswirtjd)aftlide Funttion an,
ob der Naddrud mebhr auf bem Kreditnehmen und jomit auf der Kredit-
vermittlung, oder mebhr auf ber Kreditfdopfung liegt. Je [tdrfer |id) die
JInjtitute in den Dienjt des Jahlungsverfebrs jtellen, um o mebr tritt die
Kredit|daffung hervor. Am jtarkften, ja fajt ausjdlielid), bei ber Noten-
bant. Wmgefehrt etwa bei den Sparfajjen.

2. Die Bedeutung der Banfen als Kreditvermittler. Im folgenden
find, naddem die Banfen als BVermittler des Jahlungsverfehrs bereits
behandelt wurbden, insbefondere jene Aufgaben der Banfen ju betradyten,
bie fid) aus der Kreditvermittlung und fomit aus dem Welen und bder
Bedeutung dbes Kredits ergeben. Der Kredit hat die Aufgabe, Sparmittel
von denen, die fie erfpart haben, auf jene 3u iibertragen, die Kapital-
bispofition bendtigen. Diefe leihweile, interperfonale Kauftraftiiber-
tragung wiirbe Jid), trof der Uberwindbung der naturalen Giiterleihe in
ver Gelbwirt{d)aft (S. 4), nur Jebr [dwerfdllig vollziehen, wenn es dem
Sufall iiberlafjen bliebe, dah die geeigneten Perfonen, Kreditgeber und
RKrebitnehmer, einander finden. €s muf offenbar zu einer widtigen
wirtjdaftlihen Aufgabe werden, Kredite in Aniprud) zu nehmen, um
Kredite zu geben. ,Das Hauptproblem ber RKreditorganifation ift die
Sdyaffung von Bermittlungsorganen, Mittelpuntten des Kreditverfehrs,
in benen verfiigbare Jahlungsmittel ujammenftrdmen und von denen
aus diefe Mittel nad) Makgabe bes Bebarfes in bie RKandle geleitet
werden, wo fie am 3wedmdpigiten, das heift mit dem grofjten Ruben
verwendet werden” (Jwiedined).

Sind Jnjtitute gefd)affen, die Jid) (neben der Fdrberung des Jabhlungs-
verfehrs) die Kreditvermittlung 3ur Aufgabe madyen, dann ijt mit einem
Sdlage der RKreditverfehr auBerordentlid) erleichtert. Biele Perjonen
werden erft durd) die Cxiften3 jolder JInijtitute angeregt, voriibergehend
verfiighare Sumimen 3ur Berfilgung 3u jtellen. Sie wiirben es in der
Regel nidt tun, wenn fie [elbfi die Arbeit iibernehmen miikten, (nad
Summe und Dauer des Kredits) geeignete Sduldbmer 3u Juden, und
wenn fie {elbjt das volle Rififo bdiefer Kreditierung zu fragen Hitten.
Anders, wenn grofe, allgemeines BVertrauen geniegende Kreditinjtitute

8*
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lid) biefer WAufgabe widbmen. Diefe JInjtitute verfiigen iiber eine aus-
reidende Marftfenninis und iiber die ndtige Crfabrung, um bei vor-
lidhtiger Politif weitgehend gefabrlos Kredite geben u fvnnen. Jndem
lie ferner gleid)zeitig Jehr vielen Unternehmern Kredit geben, vermindert
lid) jdhon nad) dem Gejel der groBen 3ahl bas Rifito des Bantgliubigers.
Denn der Kreditgeber wird dburd) die vermittelnde Tdtigleit der Banten
nidht mit einem gan3 beftimmten Sduldner verbunbden. Die Einzelfredite
werden |ozujagen in einen Topf geworfen und aus ihm dann wieber
verteilt. Die direfte Beziehung 3wijden Sduldner und Gliubiger wird
serjdnitten. Der Kreditnehmer ijt nur Sduldner der Bant, ber Krebit-
geber nur Banfgldubiger. Gerade dadurd) aber, daf die Cingeleinlagen
ihre JIndividualitdt verlieren, fann die Bant erjt ibre Hauptaufgabe er-
fiilllen: Kreditorganifationszentrum zu Jein, das dem RKreditwefen der
Bolfswirtjdaft , erft Ordnung und Syjtem verleiht” (Ropte). Denn nun
ift es moglid), fleinere Summen Fujammenzuballen und grogere aus-
einanderuldneiden, jo, wie der Kreditbedarf der Cingelwirtjdaften in
feiner Differenziertheit es erforbert. Und wenn es aud) eine bejonders
{dwierige ufgabe der Banfen ijt, trof diefes BVerjdymelzungsprozejjes
bie Cigenart der genommenen wie der gegebenen Kredite 3u beriid-
lidhtigen und in Einflang 3u bringen, jo fann dod) gefagt werden, dak
aud) hinlidtlid) der Jeitdauer der Kredite gewilje BVer|d)iebungen mig-
lid) Jind, berart, baf furifriftig genommene Kredite lingerfrijtig weiter-
gegeben werden fomnen. Bei Betrad)tung der Jentralifierung der Kajjen-
baltung (S. 20, 64) fonnte auf bdiefen Umjtand bereits bHingewiefen
werden.

Die Bedeutung der Banten liegt aljo (abgefehen von der Erleidhterung
des Jablungsverfehrs und der Miglidfeit dber Kreditjdaffung — fiehe
§ 10 —) barin, dal fie erftens durd) ibre bloke Exiften3 die Kapitalbildung
(und Kaljenbaltungsrationalifierung — [iehe §§ 4 u. 10 —) madytig for-
bern, und daf Jie jweitens die BVerteilung der Crfparnijje in rationeller
Weife dadurd) bewirfen, dal Jie |id) die nidtige Marktiiber|idt [daffen,
die Rififen ausgleiden und den von ihnen genommenen Kredit in ge-
eigneter Weife umformen.

Der grofen volfswirt|d)aftliden Bedeutung der BVant entjpridyt eine
groge Berantwortung gegeniiber den mit ihr arbeitenden Cinzelwirtfdaften
und gegeniiber der gangen Bolfswirtjdaft. s gibt faum eine andere
Unternehmung in dber Wirtjd)aft, der im gleiden Grade volfswirt|d)aft-
lide Fitbrungsaufgaben iibertragen find. Die Bant gibt ober vermweigert
Kredit, ermigliht oder verhindert die geplante Produftion. €s fann
peshalb nid)t iiberrajdyen, dal immer wieder der BVor{dlag gemadt
worbden ijt, bas Banfwelen 3u |ozialijieren. Denn es [deint ja faft, als
fonne man die gange Wirtjdaft beherrfden, wenn man den RKredit-
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apparat beberrjdht. Die Bol|dewijten verfiehen denn aud) unter dem
Befeen bder ,Kommandohdhen” der Wirt|dhaft neben UuBenbhanbdels-
und Berfehrsmonopol insbefondere eine monopoliftijde Beherrjdung des
Krebditwefens.

Man darf aber freilidh) nidht glauben, dap die Banfen die Produftion
willtiiclid) beberrjden Ionnten. Normalerweife herrjdt auf bem Krebit-
markt Konfurreny und dies um jo mebhr, als der Kreditmarft ein viel
einheitliderer Markt it als alle anderen Mdrfte, man aljo bas, was
man haben will, bei jedemn Kreditinjtitut in gleider Qualitdt befommen
fann, naddem es Qualitdtsverjdiedenheiten bei Geldjumnien nidt gibt.
iiv die Kapitalverteilung entjdeidet im Pringip die Konfurrens bder
Wnbietenden und Nadfragenden, die Dringlidhfeit bes Begehrs. JIn der
freien Wirt{daft wird fingiert, da jid) diefe Dringlidyfeit in ber Bereit-
jdaft 3eige, einen Jinspreis von beftimmter Hohe 3u bezablen. Dort,
wo man annehmen mul, dah dieje RKapitalverteilung 3Fu einer iiber-
mdagigen Beriidjidtigung der Kauffrdftigiten, das heipt der wirt|daftlid)
Madytigen filhrt, Hat man Jnjtitute gejd)affen, bei bemen neben ber
Preisbiloung aud) nod) andere Kriterien der Auslefe beriidfidytigt werden.
So erfldrt jid) das immer jtarfere Anwad)fen der genofjen|daftliden
und oHffentlihen Krebitinjtitute (jiehe § 19).

3. Das Liquiditatsproblem. Der gejdilderte BVer{dymelzungsprojzel
birgt die Gefabhr in fid), dah die Banfen bie Cigenart der genommenen
und gegebenen RKredite nidt geniigend beriid|idtigen, daf fie 3u eigen-
mddytig handeln und vergeffen, dak jie eben dod) nur Kreditvermittlungs-
jtellen und damit von den Wiinjdyen der Krebitgeber und den wirtjdaft-
lidhen MoglidhEeiten der Kreditnehmer abhdngig find.

Friibere Betradtungen (§§ 12, 14) haben gezeigt, dak auf dem Gebiet
des RKreditmarftes und bder RKapitalgiitererzeugung volfswirtidaftlide
Krdfte und Jwangsldufigieiten wirfjam |ind, benen {id) die Cingelwirtjd)aft
oft beim bejten Willen nidyt u entziehen vermag. Kurzfriftige Kredite
werden infolge der Unverfauflidfeit der produzierten Giiter 3wangsweije
3u langfrijtigen Krebditen, und dies oft gerade deshalb, weil unfontrollierte
Kreditjddpfung der Kreditbanfen ecine iibertriebene Wusweitung der
Rapitalgiiterpropuftion bewirft hat. Die Probleme, die mit diejen Ge-
fabren einer faljden Kreditpolitif 3ujammenbingen, find bei den Banfen
die Jogenannten Liquiditdtsprobleme.

Sebr ridtig bemerft Ropfe: ,MWenn wir unter Bantbetriebspolitit
alle Magnahmen verjtehen, nad) denen eine Bank 3ur Crreidung ihrer
privatwirtjd)aftliden und volfswirt|dajtliden Jiele geleitet werden mug,
jo fonnen wir fejtitellen, dak jie wie eine Ellipfe fid) um Fwei Brennpuntte
bewegt: die Rentfabilitdit und die Liquiditdt.” Das Liquidbitdtspringip
forbert, daf bdie Aitingejd)dfte den Pajlivgejddften entjpredyen follen.
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Das heipt die Auswahl der geeigneten Anlagen oIl nidht nur nad) deren
Rentabilitdt (Privatbanfen!) und GSiderheit (Sparfajfen!) erfolgen,
jonbern insbejonbere aud) nad) der Friltigleit der Pajfiven und nad
ihrer Gliederung in eigene und frembde Mittel. Wiirden Jid) die Wftin-
und Pajjivge|d)dfte begziiglid) der Frijtigleit vollig deden, dbann wdre
bas Liquibitdtspringip rejtlos gewabrt. Aber diefer idealen Einhaltung
bes Liquiditdtsprinzips widerfpridyt die Aufgabe der Bant in dber BVolfs-
wirtjdaft und erft red)t dbie wirt|daftlihe WirklidhTeit, in der ja die an-
geblide SKurzfriftigfeit der Kredite jehr oft nidts anbderes ift als eine
eingelwirtjdhaftlide Tdujdung. Wer verjtanden bHat, dak es eine bder
Hauptaufgaben der Banfen ift, den Kredifverfehr dadurd) zu fdordern,
baB man aus feiner Jentralifierung bei den Banfen im Sinne einer ge-
wiffen Kreditverlingerung (der gegebenen im Bergleid) 3u den gerom-
menen Krediten) Nufen 3ieht, und wer eingefehen hat, dak |ehr vicle
pfurgfriftige” Kredite von WUnfang an langfriftige Krebite find, weil jie
pem Cinjdlagen langdbauernder Probuftionsumwege dienen: der wird
3u der Anfidt neigen, bah die angeblid) exafte Unter|deidung wijden
langfrijtigen und furzfriftigen Krediten die Lebensliige des Banfgewerbes
iit — aber allerdings eine Jehr notwendige und widtige Lebensliige.
Jedenfalls: die Liquiditdt, von ber mande Banffunbden triumen, in
ber Pieinung, es Ionnten alle furzfrijtigen Cinlagen jeberzeit zufammen
abgeboben werden, die gibt es nidt und fann es nidt geben. Diefe Auf-
fafjung von der Liquiditdt wdre genau o naiv wie bdie, daf 3ur Gold-
wdbrung bie volle Golobedung jeder zirfulierenden Mote unentbebrlidh
wdre.

4. Die Liquiditdatspolitif. So wenig aber, abgejehen von diefer laien-
baften Borftellung, dem Jdeal einer vollfommenen Entjpredung von
Wttiven und Pajjiven in der Praxis Redynung getragen werden fann:
Jo unbentbar wdre es prattijd) aud), dak jid) die Banfen iiberhaupt nidht
um die Liquidbitdt ibrer Anlagen Fimmern und |id) gan3 der Sorge fiir
bie Rentabilitdt odber die Sidjerheit hingeben wiirden. €s gebt nidt an,
bah furzfriftige Kredite (und etwa gar furzfriftige Auslandstredite!) in
beliebig grofem Umfang [deinbar furzfriftig und in Wirklidhteit lang-
friftig angelegt, das beikt in feften Produftionsanlagen inveltiert werben.
Wobhin eine foldhe Prazis fithren muf, dbas hat die deutfdhe Krebditfrife
vpon 1931 mit aller Deutlidhieit gezeigt. Der ,, ShHlufberid)t des Wnter-
fudungsausjdujles fiir dbas Bantwefen” (1934) Jagt deshald aud), dah
man bei ber Neuordnung der Liquiditdtspolitit der Kreditinjtitute von
bem Grundja ausgehen miijje, ,daf Fursfriftige Cinlagen aud) furz-
friftig auszuleihen |ind, und zwar nidt nur formell, jondern unter Beriid-
lidtigung ibrer tatfadliden Liquidierbarfeit”’. €s heijt dbann aber aller-
dings weiter: ,Gewif wird aud) in Jufunft dbas deutfde Kreditwefen
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lid nidht darauf be[drdanfen fonnen, jeine fursfrijtigen IMittel hundert-
progentig Turzfriftigen Unlagen 3uzufithren. Dies ijt aud) nidht not-
wenbdig. Cin Teil der furzfriftigen Cinlagen wird immer eine gewilje
Dauerhaftigleit aufweifen. €s it dburdaus moglid), diefen Teil aud) fiir
lingerfrijtige Anlagen 3u verwenden.”

Die Banfen miilfen aljo Jo liquid bleiben, als es unter der Beriid-
lidtigung des GefeBes der groBen Jahl und unter Beriidfidtigung des
gemeinfamen Borgehens aller Banfen (S. 67) erfordberlid) ift, um jedem
Abzug von Mitteln im normalen Rahmen entjpredyen 3u Idnnen. Das
gilt nidt nur fiir die Haltung einer beftimmien Bargeldreferve fiir die
RKajjenfithrungsguthaben, Jondern aud) fiir die edten Depojiteneinlagen,
bie binnen furzem abgehoben werden Ionnen. Das Reid)sgefel iiber
bas RKreditwefen (vom 5. Degember 1934) |ieht deshalb (in § 16) eine
boppelte Liquiditdts|idyerung vor: die Haltung einer Barreferve (J. S. 71)
und die Haltung einer 3weiten Referve in hodjtens I0tdgigen Handels-
wedjeln und in Wertpapieren, welde nad) dem Banfgejel von bder
Reidysbant 3um Lombardoerfehr ugelafjen Jind. Wie bei der Barreferve
(die 10 % nidyt iiberfdreiten darf) fann diefe Rejerve, die ,,in feinem Fall
auf mebr als 30 vom Hundert feltgefeht werden darf”, fiir die einzelnen
Arten oder Gruppen von RKreditinftituten verfd)ieden bemefen werden.
Sur Crreidyung der erfirebten Liquiditdt bedarf es natiirlid) einer gewifjen
Cntwidlungsjeit, da jonjt bie Gefabr einer Kreditfontraftion und Defla-
tion Dbeftiinde. Dal neben den Wed)eln Wertpapiere als Liquiditdts-
referve dienen jollen, hingt mit der jteigenden Bedeutung der offenen
Marttpolitif und aud) dbamit ujammen, ,,dal gur Finangierung beftimmter
lebensnotwendiger wirtjdaftlider Aufgaben des Reid)s es, [olange die
Crgiebigfeit ber Gteuerquellen dazu nidt ausreid)t, der Begebung von
Anleihen bedarf”, weshalb die Unterbringung von Anleihepapieren und
die Sdaffung von BVerwendungsmbglidfeiten fiir [ie notwenbdig ijt
(Sdylupberidht des Unterjudyungsausjduljes).

Wollte man einwenbden, daf aud) mit diefen Liquiditdtsbeftimmungen
nidts gegen die Jwangsldufigieiten der wirt|Gaftliden Cntwidlung aus-
gerichtet werben fonnte, jo wiirdbe man {iberfehen, daf die Referve-
baltungsvorfdriften ja gerade die Produftionsfehlleitungen wverhindern
follen, aus benen |id) jene Sdywierigfeiten erft ergeben.

5. Cinteilung der Banfen, Die Banfen fonnen nad) den verjd)iedenften
Gefidtspuntten eingeteilt werden. Die widtigite Unterjdeidung ijt
folgenbde:

1. Die Notenbant. Jhre Stellung ift monopoliftifd), ibre Jiellefung
rein volfswirt{daftlid), ibre Wufgabe bdie BVargeloverjorgung der Wirt-
jdaft und damit die Regulierung und Fithrung des ganzen Geld- und
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RKrebditverfehrs. Die anderen Banten |ind von ibhr als der einzigen Quelle
abjolut liquiber Mittel abhdangig.

2. Die Depolitenbanfen. Sie nehmen und geben furjfrijtigen Krebdit,
permitteln den bargeldlofen Jahlungsverfehr und erhalten bierburd) aud
Gelegenbeit 3u ufiglider Kredit|ddpfung, allerdings in Abbhdngigleit
von per Notenbant, an dberen Bargeldbereitjtellung fie durd) Jahlungs-
gewobhnbeitenn oder durd) gefelide Liquiditdtsbeftimmungen gebunbden
jinb.

3. Die Univeralbanfen. Sie befd)rdnten jid) nidht wie die reinen Depo-
jitenbanfen auf die unter 2. genannten Ge[d)dfte. Sie geben aud) Kredit,
der jeinem Wefen nad) langfrijtig ift und den Jie [pdater dburd) Mitwirfung
bei der Cffeffenemifjion ihrer Kunden durd) Kapitalmarttiredite ab-
[6jen. Wegen der Bereinigung von Depojiten- und CEmiflionsge|d)dft
jpriht man von Univerfalbanfen.

4. Die Cmillionsbanien, Finanzgefelljd)ajten und Trust Companies.
Gie dienen ausjdlieplid) oder zufammen mit anderen, nidt nehr bant-
mdRigen Gejddften ber Effeftenemifjion, ergdnzen alfo dort, wo Uni-
verfalbanfen feblen, die Depofitenbanfen im langfriftigen Krebditgejd)dft.

5. Die Pfandbriefbanfen. Sie verjdaffen Jid) langjrijtige Mittel durd)
Wusgabe von auf den JInhaber lautenden Sduldver|dreibungen, fiir die
JImmobiliargiiter verpfdndet find.

Das von den Banfen Gejagte gilt im wefentliden fiir alle Kredit-
inftitute, aud) wenn fie nidt als Banfen, [ondern als Sparfajjen, Kredit-
genoffen|daften, Landidaften ujw. bezeidnet werden. Die Kreditinjtitute
in ihrer Gejamtbeit find am beften nad) ihrer Jielfefung 3u unterjdeiden.
3n diefem Sinne fann man einteilen in:

1. bffentlidhe ober gemeinwirt|daftlide Kreditinjtitute mit wirtfdafts-
politijder oder gemeinniigiger Jieljefung, gleidgiiltig, ob |ie in erwerbs-
wirtjd)aftlider Form auftreten oder Jid) des genoffenjd)aftliden Pringips
bedienen (Jwang 3ur Selbjthilfe: Land[d)aften);

2. genofjen|daftlide Kreditinjtitute, in denen die Kunden des Jnjtitutes
3ugleid) jeine Trdger Jind unbd nur die Bebiirfnilje einer gewifjen Perjonen-
gruppe durd) diefe Jelbjt befriedigt werben (Selbjthilfepringip);

3. erwerbswirt|daftlihe RKrebditinjtitute, die mit dem Jwede der
Gewinnerzielung befrieben werden, deshalb aber im Grunde nidt minder
volfswirt|d)ajtlide Aufgaben exfiillen als die gemeinwirtjdaftliden ober
genoffen|daftliden Jnijtitute.
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1. Die Herlunft der turjfrijtigen Mittel. Die Mittel, mit denen die
Banfen furzfriftigen Kredit geben, |ind entwebder von ihnen felbjt 3Fu-
jaglid) ge[daffen oder voriibergehend bei ihnen eingelegt worden. Werden
den Banfen zeitweife entbebrlide Geldomittel zur BVerfiigung geltellt, o
fonnen dafiir verjd)iedenartige Griinde in Betrad)t fommen. Die Kennt-
nis diefer Griinde ift fiir die Liquiditdtspolitit ber Banfen nidt unwidytig.
Denn es fommt nid)t nur auf die vereinbarten Kiindbigungsfrijten, fondern
aud) auf bie Mentalitdt ber Gldubiger an.

Bantmittel |ind (abgejehen vom CEigentapital — |. S. 149 — und der
sufdglidh gefdaffenen Kauffraft):

1. Die Kajfendepofiten. Jnwieweit iiber jie infolge der Kajjenbhaltungs-
3entralifierung verfiigt werden fann, ijt (S. 65) bereits erdrtert worden.
Die RKajjendepojiten fonnen jerlegt werben in Ge|ddaftsbepoliten und
Haushaltungsdepofiten. Die Haushaltungsdepojiten gehen {dhon iiber in

2. Die Sparbepofiten. Cinfommensbetrdge, die nid)t verausgabt werden,
bleiben fursfriftig fiindbar jtehen, bis fie 3u grdBeren Gummen an-
gewadyfen find und langfriftig angelegt werden.

3. Die Kajjeniiber|dyuptredite. €s |ind dies Betriebstapitaliiber|diiffe,
die voriibergehend, das heikt bis 3um Beijpiel mit der Saijonbewegung
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des befreffenden Betriebes Jein Kajjenbedarf wieder anjteigt, den Banfen
3ur Berfiigung gejtellt werden. €s ift (S. 20) die Bedbeutung diejer Kredite
fiir dbie Umlaufsge]dwindigieit bes Geldbes bereits ermdhnt worden.

4. Die 3wijGenanlagen (Ad. Weber). Cinnahmen aus Emiffionen
werden, bis der Kreditnehmer Jie im Fortgang feines Produttionsumweges
inveftiert, furzfriftig ben Banfen anvertraut. Daraus ergibt lid), daf da-
dburd), dal eine beftimmte Cinzelwirtidaft [id) vorweg langfrijtig Kapital
bejd)afft, die Fliifjigleit bes Gelomarftes mit ihrem Reiz u allgemeiner
Prodpuftionsausdbehnung nidt beeintradtigt wird.

2. Die Kreditleihe. Cs it jdwer, die Uttivge[d)dfte der Banien [yjte-
matijd) darzujtellen. Denn bdiefe Gejd)dfte Jpiegeln, wie Jadau bemertt,
bie gange Differenziertheit ber mobernen Verfehrswirtjd)aft. Nad) Form,
Friftigleit, Sidjerjtellung ujw. ergeben fid) vielfad)e Cinteilungsmoglid)-
feiten, die jid) iiberjdneiden.

Wefentlidy it es, 3u unterjdeiden Fwijden edten Krebiten im Sinne
einer tatjddlihen Hingabe von Kapitaldispofition und jenen anderen
Jogenannten Krediten, bei denen die Bant nur das von der llgemeinheit
in fie geleite BVertrauen zur BVerfiigung jtellt. JIn diefem Fall wird nidt
RKapitaldispolition verliehen, jondern der gute Name. Man |prid)t deshalb
von Krebditleihe. Weder beim Remburs-, nod) beim Afzeptfredit ift die
freditleibende Bant bie freditgebende Bant.

Beim Rembursiredit handelt es |id) um folgendes (Darftellung
nad) Somary): Cin Produzent fauft im Ausland Robftoffe, die er nidt
Jofort, Jondern erjt nad) ibrer Berarbeitung bezahlen fann. Der aus-
landijde Berfdufer fann feinen Wed)jel ziehen, da der Prodbuzent im
Nusland unbefannt und der Wed)fel mit feiner Unterjdyrift aljo nidt
pisfontierbar ift. Der Kaufer erfudyt eine befannte Banf, ftatt Jeiner zu
afzeptieren und verpfandet als Sidjerung die gefaufte Ware. €s ift er-
lihtlid), dak in diefem Fall nidt bdie afzeptierende Bant im Jnland,
jondern bdie bdistontierende BVant im Wusland bder eigentlide Kredit-
geber ijt.

Gang dhnlid) liegen die Verbdlinifje beim Afzeptfredit. Die Bant
geftattet ihrem Kunbden, auf fie 3u ziehen, und dbas Afzept fann dbann auf
pem Wed)jelmarkt 3u einem BVorzugsjaBe (Privatdistontfah) bdisfontiert
werden. (Privatdistonte |ind Wed)fel allererfter Qualitdt.) Kreditgeber
ilt bie bisfontierende Banf, die die Priifung der Kreditwiirdigleit des
Kunden und das Rififo der Freditleibenden Bant iiberligt. Das Entgelt
filr die Krebitleihe befteht in einer Ezeptprovijion. Cin Jins wird nidt
gezablt, da ja aud) feine Kapitaldispolition geliehen wird. €s wdre faljd),
im Wfzeptiredit eine Crweiterung der Kreditierungsmiglidhieiten 3u fehen,
benn Kapitaldispofition wird erft infolge der Distontierung des Afzepts
in Anjprud) genommen. Die Mittel, die durd) den Afzeptfredit — in-
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direft — bereitgejtellt werben, fonnen 3u beliebigen Jweden verwandt
werdert, ohne daf dbem WAlgept bie Art der Berwendung anzujehen wdre.

3. Formen des Turjfriftigen Kredits. Bei den edjten Krediten (bei
denen unmittelbar Kapitaldispofition bereitgejtellt wird) Jind die Konto-
forrentfredite ebenfalls eine Form, bdie red)t ver[diedene Jnbhalte
baben fann. Der Sinn bdiefes Berfehrs wijden Bant und Kunden in
laufender Rednung liegt darin, dap die Banf durd) diefen dauernden
Berfehr, bei dbem der Kunbde Kredit in verfdiedener Hiohe in Unjprud)
nimmt und oielleidt aud) Jelbjt gelegentlid) Krebdit gibt, einen verhdlinis-
mdgig guten Einblid in das gejd)dftlide Gebaren des Kunden gewinnen
fann (Ad. Weber). Der Kontoforrentiredit eignet jid) befonbers gut zum
Wusgleid) ber Betriebsmittel pon Unternehmungen mit verfdiedenen
Gaifonjpien, da er i) automatijd dem jdhwanfenden Betriebstapital-
bedarf anpakt. Die entftehenden Rififen fvmnen durd) Hereinnahme von
Sidyerheiten abgemildert werden.

Der Wedjelbistontiredit ijt jdon anldplid) ber Probleme bder
Notendedung behandelt worden (S. 59). Die bisfontierende Bant tritt
in ein RKRreditverhdlinis ein, das bereits Fwijden dem Berfdufer und
bem Kdufer einer Ware bejteht. Dak Jid) der Warenwed)fel mit ziemlider
Wahrjdyeinlidhfeit automatijd) bezahlt mad, ift (nidht nur fiir die Noten-
bant, jondern aud)) fiir bie Kreditbant aus Liquiditdtsgriinden Jehr widytig.
Weil |ie reidsbanffdhig |ind, das Dheilt weil Jie mittels Redistont der
Jofortigen Bargelbbe|daffung dienen fdnnen, gehoren die Handelswedfel
(neben den lombardfdhigen Wertpapieren) 3u dber vom Reidysgefel iiber
bas Kreditwefen (im § 16) vorgejdriebenen 3weiten Referve. Cin be-
jonberer Borteil des Wed)jelfredits ijt, daf ,aus der Priifung der Unter-
[driften, ber Wed)felbetrdge, der Jeit der Jiehung Sdliijffe auf bden
Ge|ddftsgang des Cinreidyers” gezogen werden fvnnen (Somary). Der
Wed)[eldistonttredit ift durd) die Strenge des Wed)jelred)tes, durd) bdie
gemeinjame Haftung von Ausiteller, Bezogenem und Remittentem be-
jonders gejidert.

Der Arbeitsbeldaffungswedfel dient ber fursfriftigen BVorfinangierung der
langfrijtigen dffentliden Arbeitsbefdaffungsmajnahmen. Diefe Wed)fel werden
von bden, mit der Durdfiihrung der Arbeiten beauftragten, Unternehmern aus-
geftellt, von den Trdgern der Wrbeit (3. B. einer Stadbtgemeinde) giriert und von
einem der Arbeitsbefd)affung dienenden Finanzierungsinjtitut (3. B. der Deutjden
Gefelljdaft fiir dffentlide Arbeiten A.G. — Deffa —) afzeptiert. Das Reid) ver-
pflidhtet jid burd) bei der Reidsbant Hinterlegte Biirgidaften, Steuergutjdeine
ober Arbeits|daganweifungen zur Cinldjung der Wrbeitsbe|daffungswediel aus
Gteuergeldern in einer beftimmten Jeit (3. B. in fiinf Jahren). Inzwijden werben
bie Wedfel durd) Banfen und Banffonjortien mit edten Sparmitteln disfontiert
oder, wenn wedmdlig und notwendig, von ber Reidsbant aufgenommen, die
ibre Rebdisfontzujage gegeben bHat. Das Liquiditdtspringip der fid) automatijd
bezahlt madenden Warenwedfel ijt bei den Wrbeitsbefdaffungswed)feln injofern
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gewabrt, als dem Reid) die Mittel ur Cinldjung der Wedfel aus dber Steigerung
ber Gteuereinnahmen infolge der Wieberbelebung der Wirt|daft zufliepen.

Beim Effeftentredit handelt es fid) um fursfriftige Kredite in Form
ber Beleihung von Wertpapieren. Durd) nur teilweije Beleihung (Lom=
barbfredit) b3w. durd) Hereinnahme bejonderer Sidjerheiten (Report-
fredit) wird bas Rififo vermindert, bas heilt moglidhit oolljtindig auf
den Kreditnehmer iibertragen, der ja in diefem Falle haufig ein Spefulant
ijt, lid aljo bas Rififotragen Fur Spezialaufgabe gemad)t hat. Die Be-
deutung des Cffeftentreditge|ddftes iJt erft aus der Kenntnis der Be-
deutung von Spefulation und Borfe heraus ridytig 3u verftehen. Soweit
es |id) um die Finanzierung des UmjaBes bereits emittierter Effeften
hanbdelt, ergibt |idh), aus dem frither (S. 93) Gejagten, daf eine edyte
Jnanfprudnahme von RKapitaldispolition, volfswirtjdaftlid) gefeben,
nidt oorliegt. Bei Neuemiffionen Idnnen Effettentredite einjtweilen die
langfriftigen Mittel vertreten, die Jpdter die Wertpapiere dauernd iiber-
nehmen Jollen. €s Dbejtehen deshalb aud) enge Beziehungen 3wijdyen
Cffeftenfredit und Cmiffionsgejddft. Dod) it ber Effeftentredit nidyt mit
Cffettenanlage, das bheit mit der Amlage von Banfmitteln in Wert-
papieren 3u verwed)jeln.

4, Der innere Jujammenbhang 3wifden furzfrijftiger und langfrijtiger
Kreditvermittlung. Cine jdarfe Grenze 3wijden fursfriftigem und lang-
friftigem Krebit gibt es nidt. Den Wfzept-, Kontoforrent- und Lombard-
frediten it nid)t anzujehen, wozu |ie verwandt worden find, Wediel-
fredite fonnen einfrieren, und Wrbeitsbe|daffungswedfel dienen offen-
Jidhtlid) von Unfang an der Crmiglihung langfriftiger Inveftitionen. Da
die langbauernden Produftionsumwege zundd)jt furzfrijtig finanziert und
bie fursfriftigen Kredite [pdter burd) langfrijtige abgeld)t 3u werben pflegen,
liegt eine enge Berfniipfung des fursfriftigen Kredites mit dem lang-
friftigen in der MNatur der Dinge. Die Problematit ber BVereinigung der
beiden Rreditge[ddfte ergibt fid) erft aus der einzelwirtjdafiliden Jer-
jpaltung der Produftionsprozelle, aus ihrer langen Dauer und der damit
verbunbenen Unmbglidfeit, den Gejamibedarf an langfriftigen Mitteln
genau abjujddfen; ferner aus der wed)|elnden Geneigtheit der Sparer,
ibre IMittel Fursfriftig ober langfriftig anzulegen. Man Jieht leidht, dak
die Ionjunfiurellen Kreditmarftprobleme jugleid) bie Liquiditdtsprobleme
per Banfen find und dak iiber die Kurzfriftigleit eines Kredites nur dann
etwas gefagt werden fann, wenn man nidt nur die augendblidlide Liqui-
bitdt des frebitgebenden JInjtitutes und ben gegenwdrtigen Stand des
freditnehmenden Betriebes, fondern die vorausfidilide gejamtwirt|d)aft-
lidje Cntwidlung (insbefonbere auf die Leiftungsfibigleit des Kapital-
marftes hin) priift. Der Pflege des langfriftigen Kredites durd) die Banfen
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Tommt deshalb, gerade im Hinblid auf die furzfriftigen Krebdite, die grofte
Bedeutung 3u.

5. Formen des langfriftigen Kredits. Die Vermittlung des lang-
jriftigen RKredits dburd) die Krebitinjtitute erfolgt in den ver{diedenjten
Formen.

1. Der furzfrijtige Cffeftentredit ift 3war formell ein Geldmarttiredit.
Cr it aber, da mit feiner Hilfe flottantes Borjenmaterial (Wertpapiere,
die Jid) nidht in fejtem Beli befinden) iibernommen wird, tatjadlid)
KRapitalmarttiredit.

2. KQursfriftiger Indujtriefredit wird 3um Cindlagen von langfrijtigen
Prodpuftionsumwegen (das beift aljo zur Jnvejtition) zur Verfiigung
gejtellt, in der $Hoffnung, ihn [pdter mit Kapitalmarttfrediten abldjen
3u fonnen. Fehlen |pdter die Kapitalmarftmitiel, o 3eigt jid) die latent
langfriftige Natur bdiefer Kredite. Die Unverfduflidfeit produzierter
Prodbuttionsmittel hat die ndmlide Urjade (Fehlen langfriftiger Mittel)
und diefelben Folgen (Cinfrieren furzfriftiger Krebite).

3. Die Cmijfionsgejd)dfte der Krebitinjtitute bdienen der Herjtellung
einer unmittelbaren Beziehung 3wifden Kreditnehmer und Kreditgeber.
Dabei find die Banfen entweder

a) pon Anfang an nur Kommijjiondre obne eigenes Rijifo, oder fie

find

b) 3undd)it nod) 3wijdengejd)altet, indem Jie die Effeften u einem

fejten Preis iibernehmen und bann den CEingelverfauf auf eigene
Redynung durdyfithren. Dies ift aud) die typijde Form der Ubldjung
fursfrijftig gegebener JIndujtriefredite durd) die Banfen.

4. Gewijje Injtitute emittieren felbjt langfrijtige Sdulpverjdreibungen
(Pfandbriefe), um langfriftigen Hypothetarfredit geben u Fomnen.

5. Die Krebitinftitute legen einen Teil ihrer Mittel in Effeften an

a) dauernd (Ubernahme von Anleibewerten durd) Sparkafjen),

b) als leidt liquibierbare Referve (lombardfihige Wertpapiere —

offene Marktpolitit!),

c) infolge von Cffeftenfdufen 3zur Kurspflege (im Jnterejje bes

CEmifjionstredits),

d) infolge der Emijjion, Joweit itbernommene Effeften nod) nidht ab-

geftogen werden fonnten.

6. Die Kreditinjtitute verwenden die langfrijtigen Spareinlagen 3ur
Gewdhrung von Hypothefarfredit, 3u Darlehen an Gemeinden ujw.

6. Beurteilung langfrijtiger Cfjettenanlagen. Die langfrijtige Anlage
ijt je nad) Art der Berwendung dber Kredite durdyaus verjdyieden 3u be-
urteilen.
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1. Die Attien und Jndujtrieobligationen verfvrpern den ftart jdwanten-
pen Wert induftrieller Anlagen. Die hypothefarijde Sidjerftellung lang-
friftiger Indufjtriefredite it von geringer Bebeutung, ba Fabrifgebdude nur
im Jujammenbhang mit dem Crirag des Unternehmens bewertet werden
fonnen. Selbjt die feftverzinsliden JIndultrieobligationen, die durd) bdie
Wttien (das , Unternehmungstapital”) mit ihrem [Ghwanfenden CErirag
gejdiift jind, Tomnen nidt als gureidjend jidjere langfrijftige Anlage fiir
Krebditinftitute gelten.

2. Die Pfanbdbriefe jind voll gededt durd) den Wert der Darlehens-
unterlagen, die, hypothelarijd) lidergeftellt, nur geringeren Wertverdnde-
rungen unterliegen. €s handelt jid) hier um den langfriftigen Kapital-
bedarf der landwirt|daftliden Betriebe und des jtadtijden Wobhnungs-
baues. Aud) auf diefem Gebiet Jind fonjunfturelle und jtrufturelle Grirags-
[dwanfungen 3u beriidjidtigen, die insbejonbere bei entgegengeridteten
Binsbewegungen 3u nidt unbefridtliden Wertdnderungen bei den be-
liehenen Objeften fiihren fonnen. Der Crirag ift im Durd)|dnitt aber
bod) viel gleidmadRiger als ber der induftriellen Erzeugung, was mit der
relativen Konftan3 des lebensnotwendigen MNahrungs- und Wohnungs-
bedarfes zujammenbingt (Mofner). Es geniigt jedenfalls, diefen Wert-
jdwanfungen durd) eine vorfidtige Bemeflung der Beleibungsgrenze
Redynung 3u tragen.

3. Die Anleihen dienen dber langfriftigen Kapitalbejdaffung der Hifent-
liden Wirtidaft. IJhre Bebeutung wdd)jt mit der Grige der ufgaben,
bie der Staat jid) jtellt. Diefer hat aud) die Miglidteit, die Kreditpolitif
Jo ausgzubauen, daf |einem Bebarf moglih|t weitgehend und gefahrlos
ent]prodjen werden fann (offene Marktpolitif, Cinredynung der lombard-
fabigen Wertpapiere in bie Sefunddrreferve bder RKreditinftitute nad)
§ 16/2 bes Reidysgelefes iiber das Kreditwefen, Anorbnung iiber bie
Anlage von Spareinlagen durd) das Auflidisamt nad) § 24 des gleiden
Gefees, Anleihejtodgeles, Magnahmen 3ur Kurspflege der Anleihen ujw.).
Cine fonfrete RKreditunterlage ift in der Regel nidt vorhanden. Die
Gidjerheit der Kredite liegt im Krebitnehmer, in der Wrt jeiner Jiel-
Jegung und ber planvollen Mittelvermwendung in bezug auf diefe Jiele
begriindet.

Nad dem ,Unleiheftodgeles” (Gefeh iiber die Gewinnverteilung bei Kapital-
gefelljdajten) vom 5. Degember 1934 haben bdie Kapitalgefelljdaften (mit Aus-
nahme der eingetragenen Genojfenjdaften und der BVerfiderungsvereine auf Gegen-
jeitigeit) aus dem Reingewinn, den |ie ihren Gejelljdaftern ur BVerfiigung jtellen,
einen Anleiheftod 3u bilden. Der fiir ein Gefddftsiahr bar auszujdyiittende Gewinn
barf 69 des eingezahlten Kapitals nidyt iiberjdreiten. Jft im Vorjahr ein Gewinn
von mebhr als 69, ausge[diittet worden, jo darf ber Gewinn bis gum gleiden Pro-
zentja, jedbod) nidt iiber 89, ausge[dyiitfet werden. Der ben Gefelljdaftern 3u-
ftehende, aber nidhyt zur baren Ausidiittung gelangende Teil des Reingewinnes ift
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pon der betreffenden Gefell|daft der Deutjden Golddistontbant 3u iiberweifen, die
ihn in Anleihen des Reides anzulegen und treuhinbverifd fiir die Gefelljdaften 3u
verwalten hat. Das Gefef gilt fiir den erften Jahresabjdluf iiber den nad) JIn-
Trafttreten des Gejees Bejdluf gefaBt wird, und fiir die b|dliifje der beiben
folgenben Gejddftsjahre.

7. Regulire langfrijtige Kredite. Solange Jid) die Kreditinftitute dburd)
edte Spareinlagen, Pfandbriefausgabe oder Erhohung des Cigenfapitals
cinwandfrei langfriftige Mittel bejd)affert und diefe zur Gewdhrung von
Hypothefarfrediten, 3um Crwerb von Anleihben ober 3u unmittelbaren
Darlehen an die dHffentliche Wirt{d)aft verwenden, wird bem Liquiditdts-
pringip ent|proden. Daf die Spareinlagen fiindbar find, dndert nidts
am Wefen der Sade. Es geniigt die liquidere Anlage eines Teiles der
Gpareinlagen, um den Ridforderungsanjpriiden gered)t werden 3u
fonnen. Der § 22 des Reidysgefeles iiber das Kreditwefen bejtimmt unter
anderem, daf Gpareinlagen nidit den Jweden des Jahlungsverfehrs
bienen, und der § 23, baf Riidzahlungen non Spareinlagen iiber 300 RIN.
pro Gparbud) und Ponat nur gegen vorherige Kiindbigung geleijtet
werden bdiirfen.

Unter dbiejen Umjtdanden ijt es [elbjitverjtandlid) aud) durdaus uldllig,
bpaf die Kreditinftitute jid) der Emiljion der lombardfdhigen, feftverzins-
liden Wertpapiere widmen. Und jwar nidht nur dann, wenn Jie lediglid
als Kommifjiondr auftreten, Jonbern aud), wenn jie die Cifeften feit
iibernehmen b3w. jogar in eigenem Namen ausftellen (wie Fum Beifpiel
bei den Sammelanleihen der Girozentralen, bei benen den Kommunen
Darlehen aus dem Anleiheerlds gegeben werbden).

8. Das irregulire Vanfgejdhaft. Wefentlid) problematifder it es,
wenn bdbie Banfen [id) ber Emijjion von Jndujtriepapieren widbmen und
3war in Fornten, die die Ubernahme eines betrddtliden Rilifos bedingen.
€s ijt bann die Gefahr gegeben, daf der Banfier zum Unternehmer wird,
bas Deift i) mit einer freditnehmenden Unternehmung in |o enger
Form liieren mup, daf er die Leitung von Unternehmungen iibernimmt,
bie feinem Tdtigfeitsbereid) fernliegen und ihn mit einem fremben
Leiftungsrififo belajten (Gerhardt). Man hat deshalb immer wieder ge-
fordert, bap bdie BVermittlung bdes langfriftigen und bdes FTursfriftigen
RKrebdits |irenge voneinanbder getrennt werden follten und in der immer
jdydrferen Unterftreidung diefer Trennung den Weg gefehen, ,,auf dem
die BVervollfommnung des heutigen Vanforganismus zu erreiden ijt"
(be Biti de Marco).

RNod) beadtlidere Griinde lajfen fid) aber zugunjten einer Bereinigung
von reguldrer furzfriftiger Kreditvermittlung und irreguldrem Emiffions-
gefdydft vorbringen. Denn dieJe Verbindung entjpridht Jowohl den Be-
biirfnilfen der Kreditgeber wie jenen der Kreditnehmer. Da die Crfpar-
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nifje laufend vom CEinfommen eriibrigt werden, affumulieren fjie |id)
erft allmdhlid) 3u Summen von [oldjer Hohe, dag praftijd) an eine lang-
frijtige Anlage gedad)t werden fann. Soweit es |id) nidt um bdie fleinen
Spareinlagen hanbdelt, die ur langfrijftigen Anlage der dauernden Ber-
mittlung non Kreditinjtituten (Sparfajjen) bebdiirfen, ijt der typijde Bor-
gang der, daf Jid) erfparte Einfommensteile allmdhlidy auf ben Depojiten-
fonten anfammeln, um dann auf einmal 3u langfriftiger Anlage verwandt
3u werden. €s ijt dann nur natielid), daf fid) die Banffunden aud) bei
ber langfrijtigen Anlage des Rates ihrer Bant bedienen.

Die BVerbindung der fursfriftigen und der langfrijftigen Finanzierung
purd) die Bant ijt aber insbefondere fiir den Krebditnehmer vorteilhaft.
Die langfriftige Kapitalbe[d)affung fann aus fredittednijden Griinden
nur Jtofweije erfolgen, der JInvejtitionsprozel verlduft aber fontinuier-
lid). €s ijt beshalb die Regel, dap gundd)it laufend mit den anfallenden
Produftionstolten furifrijtige Kredite (3um Beipiel Kontoforrentfredite)
genomnten und baf Jie bann |pdter durd) eine Emifjion von Krebdittiteln
in langfrijftige Kredite umgewandelt werben.

Die Banfen felbjt |dlieklid) erhalten dadurd), ,daf fie dbie Krebdit-
bediirfni]je ihrer Jndujtriefunden in ihrer Totalitdt fontrollieren, die er-
forderlien Unterlagen ..., um bden Gtand des Gefamtunternehmens
Jorgijam 3u priifen, was bejonders widtig ift fiir den Cmiljionstredit”
(Ad. Weber).

Da die Banfen, wie (S. 1211.) geseigt, vorwiegend mit formell furz-
friftigen IMitteln arbeiten, mul fehr darauf geadytet werden, dah die
langerfriftige JIndbujtriefinangierung nur ein Jwifdenjtadium bleibt. Die
Cmiffion hat den Jwed, die Bant aus der 3u engen BVerbindbung mit
pem induftriellen Unternehmen 3u befreien. Deshalb war es aud) vdllig
verfehlt, bag es Jid) der Crédit Mobilier der Gebriider Pereire (1852 bis
1867) zur Wufgabe madyte, fiir die von ihm iibernommnienen Eifeften
neugegriindeter Unternehmungen eigene Obligationen auszugeben, bdie
diefe Cffeffen vertreten und dazu nod) bie Rolle eines Kreditgeldes iiber-
nehmen Jollfen. Jm Gegenfal 3u dem vollformmen anders 3u beurteilenden
Pfandbrieffredit fann die CEmilfion von Jndujiriepapieren durd) bdie
Banfen leftlid) immer nur dazu dienen, eine direfte Beziehung 3wijden
RKreditnehmer und Kreditgeber herzujtellen, gerade um den Banfen ibre
Liquiditdt wieberzugeben.

9. Cmifjionsformen. Die Depojitenbanfen find fiir die Emijjion von
JInbuftriepapieren nidt gleid) unentbehrlid) wie fiir die Bermittlung des
fursfrijtigen Krebdits. In England beifpielsweife it die Selbjtemiffion
iiblid), allerdings unterftiigt durd) Garantiejyndifate (Underwriting-
Syjtem: man verpflidtet dburd) eine Provifion Kapitaliften oder Spezial-
firmen, die nidt untergebradyten Effeften ju iibernehmen). Da aber bei
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diefer Form ber Emijfion eine geniigende Uber|idt iiber die ufnahme-
fabigteit des Marttes feblt und infolgedeffen der Jeitpuntt ber Emifjion
nidt immer ridtig beftimmt wird, dba ferner fiir bie Kurspflege in diefer
Weife wenig getan werden fann und der Markt lofal bejdyrdntt ift, muf,
3um mindeften in nidt ausgejprodyen Ffapifalreiden Ldandern, dem
(deut|den) Syjtem der Mithilfe der Univerfalbanfen wohl der Borzug
gegeben werben. Bei ihm wird die Emifjion in dber Regel in der Weife
burdygefiihrt, daf [id) ein Banfenfonjortium jeitweife wijdenjdaltet,
aljp die Papiere fejt iibernimmt, um fie dbann mit Kursgewinn weiter-
suverdufern. Die durd) die Konjortialbeteiligung bewirfte Rijifenminde-
rung und Marktverbreiterung fann dburd) Unterbeteiligungen nod) erhobht
werdben. Diefe Emifjionsform bat |id) durdyaus bewdhrt. Denn: ,Das
geilbieten neugeldaffener Wertpapiere jeht eine iiberaus forgfdltige
Priifung der gefamten Marftverhdltnijje voraus, bamit ein majjenbhaftes
Angebot die etwaigen Jnterejfenten nidht unvorbereitet findet und nidt
aufer Berhdltnis 3u dem jeweiligen Bebdiirfnis fteht; dagu gehvren aber
Crfabrung und Kenntnis, weld)e demjenigen, der |id) nur gelegentlid)
an den ,Marft’ wendet, abgehen. €s liegt sudem auf der Hand, bak den
Banfen gewifje Finjtlide Mittel gur BVerfiigung jtehen, wenn es |id
darum handelt, einer Emifjion einen guten Erfolg 3u fidern” (Ud. Weber).
Uhnlidye Crfabrungen haben ja aud) bei den Kommunalanleihen dazu
gefithrt, dag die Cingelanleihen mangels geniigender Kurspflege durd)
die Sammel- und Cinbeitsanleihen verdrangt worden find.)

Obne die wedmdlige Ausgeltaltung des Emifjionsgelddftes wdre die
Borfinanzierung des Anlagefredites burd) die Banfen nidht dentbar. Das
bejagt aber, dah ber vorldufig mit furzfrijtigen Mitteln gegebene Jn-
duftriefredit mur dann ungefdabrlidy ijt, wenn die Kapitalmarttlage eine
jpdtere Umwandlung der furzfriftigen in langfriftige Kredite gejtattet.
SHier 3eigt id) deutlid) die Hohe fonjunfturelle Empfindlidhfeit des Uni-
verjalbanfenjyjtems und bdie Widtigfeit der Verbiitung beftiger fon-
junftureller Gtorungen.

Undererfeits wird man in Jeiten grofen Kapitalmangels aud) wieder
jtarf 3u biefem Syjtem hinneigen, das 3weifellos den Vorzug einer be-
jonders intenfiven Ausnuung der erfparten Mittel bietet. Eine iiberlegt
und iiberlegen gehandhabte Kreditmarttfontrolle (3u der das Reidysgeles
iiber das Kreditwefen den Rahmen bietet) wird es erlauben, die BVorteile
diefer Finanjgierungsniethode foweit gefahrlos auszunupen, als dies im
Rahmen des Gefamtjdidjals der BVolfswirtidaft moglid) ift.

Halm, Geld (Leitfaden I1I). 9
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§ 18. Jie Jtruttur des deutfden Jantwefens :
I. Bie cewerbswivthoftlien Kreditinftitute.

1. Die Entjtehung der Univerjalbanfen. — 2. Beurteilung der Univerfalbanfen. —

3. Univerfalbanfen und RKreditfrilfe. — 4. Die englifdhen und amerifanijden BVer-

hiltniffe. — 5. Die SKonzentrationstendenz und bdie Privatbanfen. — 6. Die
Hypothefenbanten.

1. Die Entjtehung der Univerjalbanfen, Die Struftur des Banfwefens
in den eingelnen Lindern ijt ein Crgebnis ihrer jeweiligen bejonderen
wirt|daftliden Entwidlung. Fiir die deutfden Berhdltnifje war die rajde
JInduftrialijfierung der Wirtjdaft in der 3weiten Hdlfte des vorigen Jabhr-
bunberts bei vergleidysweije geringem Kapitalreidhtum entjdeidend. ,Das
franzblijde und englijfje Banfwefen entftand ... auf der Bajis des
Gelbangebotes, das deutjde Bantjyjtem dagegen auf dem Boben der
Geldnadfrage” (O. Ch. Fifder). In Deutjdland bildeten jid) deshalb
Banten heraus, die es fid) 3ur Aufgabe madyten, die fpdrlid) fliegenden
Mittel aus moglidit grogen Gebieten 3u fid) 3u leiten, um fie der rafd
wad)fenden JIndujtrie moglid)jt rejtlos zuzufiihren, Joweit jie nidht durd
Spartajjen und Kreditgenofjenjdaften lofal gebunden byw. durd) Spar-
fajjen und Pfandbriefanjtalten einer vergleidysweife fideren langfriftigen
Unlage gewidmet wurden. Die Entwidlung der grofen deutjden Uni-
verjalbant war das freditwirtidaftlihe Spiegelbild bder iiberaus rajden
Entwidlung der grofbetriebliden Produftion.

Obwohl 3ur gleiden 3eit wie der Crédit Mobilier entjtanben (1848
wurde der A. Sdyaaffhaufend)e Banfverein in Ko, 1851 die Direction
der Discontogefellldaft in Berlin, 1853 die Vanf fiir Handel und Jn-
duftrie in Darmitadt gegriindet), hatten die grofen deutjden Banfen
jidy gan3 andere Jiele gefest, namlidy: ,nidt fowohl durd) eigene groke
Beteiligungen neue JInduftriezweige ins Leben 3u rufen, als durd) die
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Wutoritdt ihrer auf griindlider Priifung und Cinfid)t beruhenden Emp-
feblung die Kapitaliften des Lanbdes 3u veranlafjen, die miigigen Kapi-
talien jolden Untermehmungen uzuwenden, weldye, richtig projeftiert,
wirflidien Bebdiirfniffen entfpredien und, mit der Garantie einer fad)-
fundigen Leitung verjehen, aud) angemejjene Rentabilitdt in Wus|idht
jtellen” (Meviffen). Da man auf eigene CEffeftenemifjion wverzidtete,
mufpten dbie Mittel ur JIndujtriefinanzierung durd) usbau eines weit-
verjweigten Filial- und Depojitentajjenjyitems herangezogen werden. Jn
diefem Sinne wirften insbefondere die Deutjde Banf (1870) und die
Dresdrier Bant (1872) bahnbredjend. ,Durd) Crriditen eines Filialen-
und Depofitenfalfennees wurde ein Saugfyjtem fiir die Heranziehung
von Cinlagen furz= und mittelfriftiger rt gefdaffen ... Die fpesifijde
KRombination 3wijden dem Depofitentalfen|yjtent der deutjden Banfen
und ihrem indujtriellen Finangierungsgejd)dft bejtand darin, dak die
Banten fiir die Placierung ihrer Effeftenemi|jionen, abgejehen von dent
Weg iiber die Borfe, der durd) die Ausbiloung des Report- und Lombard-
fredites (S. 124) erleidytert wurde, audy in ftarfem Make die Kapital-
fundjdaft ihrer Depojitentafjen heranzuzichen judten. Hier hatten fie
jidy eine frabitionelle Abnehmer|daft fiir ihre Effeftenemiffionen heran-
ge3ogen, neben dem allgenteinen offerten Kapitalmarft einen inneren
Marft’ innerhald ibrer BVanfenorganifation ausgebildet, deffen fiir die
Daueranlage reif werdende oder bereite Teile immer wieder durd) Wert-
papieranlagen abgefaugt wurden, teils freiwillig, teils mit mehr obder
minder intenjiver Nadybilfe der Banfen” (Pinner).

2. Beurteilung der Univerjalbanfen. Die deutjden Univerfalbanten
jind lange Jeit Jehr [feptild) beurteilt worden. Sdlielid) wurde aber
dod) die bereits 1902 von Adolf Weber vertretene uffafjung, ,daf aud
unfere deut{de Wrbeitsvereinigung im Banfwejen ihre grofen BVorziige”
hatte, baf anbererfeits ,aud) die englijhe Banforganifation trof ihrer
vielgeriihmtien Wrbeitsteilung 3wijden Depofiten- und Spefulations-
inftituten bedentlidje Sdattenfeiten” 3eige, 3ur communis opinio. Jiingjt
bat audy der Sd)lubberidht des Unterjudyungsausjdyulfes fiir bas Bant-
wefen erneut bejtatigt, bap in ber Borfriegszeit die ,von den deutjden
Univerjalbanten vorfidhtig betriebene BVorfinanzierung langfriftigen An-
lagebedarfs mit furzfriftigen Mitteln unbedentlidy’ gewefen |ei, weil der
RKapitalmarft bei ausreidjender RKapitalbilbung im Jnland eine fort-
gefete Umfdulbung der 3u Jnvejtitionsfrediten vermandten Kunbden-
fredite geftattet hatte. Der Beridht mufte aber fiir die Nadyfriegszeit
fejtitellen, dap in ihr die tragbaren Grenzen der WAnlagefinanzierung mit
furzfriftigen Geldern iiberjdritten worben |ind, , weil die verantwort-
liden Bantleiter die Leiftungsfdbigleit der inldandijden und die Dauer-
haftigteit ber auslanbijden Kapitalverforgung iiber|ddften’.

9*
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3. Univerjalbanfen und Kredittrife. Das Verfagen der deutjden Univerfal-
banfen fann uriidgefiihrt werden

1. auf den enormen RKapitalmangel der deutjden Wirtjdaft (Krieg, JInflation,
Reparationen) bei Jehr hohem Kapitalbedarf (Nad)holungsbedarf, Rationalifierung).
Diefer Kapitalmangel duerte fid)

a) in einer viel 3u geringen eigenen Kapitalbajis der Banfen,

b) in einer gierigen Aufnahme von furzfrijtigen Auslandstrediten (die vom Wus-

land allerdings geradezu aufgedrdngt wurden),

c) in einer BeniiBung diefer Furzfriftigen uslandsmittel nid)t als Depofiten-
banf, jondern als , Spefulationsbant”, d. . gur einftweiligen Vorfinanzierung
von Jnvejtitionen,

d) in einem Berfagen des Cmijjionsmarftes, das auBer durd) Kapitalmangel
aud) durd) Vertrauensmangel (Kurszujammenbrud) am jdwarzen Freitag)
3u erfliren war. Das Univerfalbanfenfyjtem ijt aber um fo gefdbrlider, je
weniger die Abldjung der nur formell furzfriftigen Kredite dburd) Emijjionen
gelingt;

2. auf dbie UberfeBung des ganzen Kreditapparates, die hierdburd) verjdydrfte Kon-
Turreny und die iibermdjige JInanjprudnahme des Kapitalmarftes durd) die dffent-
lide Wirtjdaft, die mit den aufgenommenen Mitteln groBenteils nur folleftiven
Konjumbebarf befriedigte. Kapitalmangel und verfddrfte Konfurreny fiihrten bei
fajt allen Krebitinftituten 3u einer fehr ungefunden Verringerung ihrer Liquiditdts-
referven;

3. auf die undurdjidtigen Rentabilitits- und Liquiditdtsverhdltnijje einer durd)
iilbermdBige JInanjprudnahme von Auslandstapital verurfadten Sdeinfonjunttur,
mit Fehlinvefjtitionen infolge iiberhohter Lohne, unjoliden Inflationsgewohnheiten,
Uniiberfidtlidieit infolge von BVer|dadtelungen, verbredyerijden Tauldungen ujw.;

4. auf die erhdhte Abbhdngigteit der Banfen von der GroBindujtrie, die dburd) die
CErhaltung eines relativ viel grogeren Kapitalbeftandes in der JInflation und durd
monopoliftifde Jufammenjdliijje vergleidhsweife madtiger geworden war;

5. auf die Jwangsldufigfeit der gangen Entwidlung, der |id) die einzelnen Jn-

“ ftitute nur bis 3u einem gewifjen Gradbe widerjegen fonnten. Die Nadinflationszeit
3eigt ben tppijden Fall einer ungefunden Ausweitung der Kapitalgiitererzeugung,
bei mangelnder Ent|dhlubfraft oder mangelnder MoglidTeit, die Entwidlung redt-
3eitig abzubremfen. Man bat, als es [id) geigte, dap der Kapitalmarft unfibig jein
wiirde, geniigend langfrijtige Mittel bereitzujtellen, als die Liquiditdtsziffer jdon
bedentlid) gefunten und bas Verhdltnis der fremden 3u den eigenen Mitteln jdon
abfolut ungejund geworden war, ,das gute Geld dem [Hledyten Geld nadygeworfen”,
um wenigjtens einen ungefdahren Abjdhluf der Produftionsumwege 3u ermigliden
und dadurd) vielleidht das Berlorene nod) 3u retten. Die langfriftige Invejtition
furzfrijtiger Wuslandstredite und die unverhiltnismdpig groen Eingelfredite, die
an ungefunde Unternehmungen (Nordwolle!) gegeben wurden, |ind die [Glimmiten
Auswiidje eines Prozefles, der an |id) jdon gefdhrlid) genug gewefen wdre.

Cs ijt wohl ohne weiteres erfidhtlid), bag die Griinde der RKreditfrife von 1931
jo auBergewdhnlidy waren, dah fie nidht zu einer pringipiellen Verurteilung des
peutfden Banfenfpjtems beredytigen. €s fonnte im Gegenteil jogar aus der Tat-
fadye, dah die deutfden Kreditinjtitute in der Lage waren, in furzer Jeit Milliarden-
betrige guriidzuzablen, gefdlojfen werden, ,daf in der Struftur des deutjden
SKreditwefens organijde Fehler nid)t vorhanden jind“. Der Sdlubberidyt des Unter-
judungsausfduffes fiir das Banfwelen, dem diefe Feftjtellung entnommen ijt, legt
die Fehler ,in erfter Linie einem unriditigen Verhalten der Leitung der Kredit-
inftitute in einem vor unferen ugen vergehenden Wirtjdaftsipftem und ihm
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addquaten politilden Spjtem 3ur Lajt’, dbemgegeniiber der allumfafjende politijde
Wille der nationaljozialijftijhen Bewegung jdon als jolder eine gewiffe Gewdbhr
fiir die Unmbglidfeit des Wiederauftretens jener Mingel biete. Ausdrud diefes
Willens auf dbem Gebiete des Kreditwefens ijt das Gefes vom 5. Degember 1934.

4. Die englijden und amerifanijdhen Berhaltnijje. Intereljant ijt,
dag man 3ur gleiden Jeit, als man in Deutjdland dbem Univerfalbanten-
joftem teils mit Redt, teils mit Unredit die Sduld an ber Krebitfrife
3ufdried, in England das Syjtem einer fonjequenten rbeitsteilung einer
fehr [dharfen RKritif unterzog. Der Macmillan-Berid)t (Committee on
Finance and Industry Report) riigt es, dag die englifhen Banfen bdie
englifde Indujtrie nidt gleid) intenfiv unterjtiigt hiatten wie die deutjden
Banfen. Er erwartet Jid) von einer intenfiven Jujammenarbeit 3wijden
Banferr und Jndujtrie (alfo vom Univerjalbanf|yjtent, das jid) der ge-
jamten inbuftriellen Finanzierung annimmt), dah die Banfen der JIn-
bujtrie als finangielle Ratgeber dienen werben, dak jid) die Banfen der
Emiffion der JInbdbuftriepapiere widbmen und dak fie der JIndbujtrie, wenn
notig, einen furz= oder mittelfriftigen Kredit 3ur BVerfiigung ftellen, der
die langfriftige Kapitalbe]jdaffung antizipiert und durd) diefe dann ab-
geldjt wird: furz allo, daf die Banfen im JInterefje fteigender Produftivi-
tdt alles tun, was die deutjden Univerjalbanten immer [don getan haben.

Cin Bergleid) des deutjden und englijden Banfwefens jum Jwed
bes Beweijes der hoheren Leiftungsfabhigieit des einen obder anderen
Syjtems fann fiir die Nadyfriegszeit iiberhaupt nid)t dburdgefiihrt werben.
Dennt erjtens fennt man nidt die Probuftivitdtsverlujte der englifden
Bolfswirtjdaft infolge des BVerzidtes auf das Univerfalbanfenfpitem,
3weitens it die GeJamiwirt|daftslage Englands mit der Lage des durd)
Krieg, Inflation und Reparationen verarmtien Deut{dland nidt 3u ver-
gleidert, und drittens hat man in England im Jahre 1931 ben bequemen
Ausweg der Devalvation gewdhlt und ift dadburd) ben afuten Sdwierig-
feiten ausgewidyen.

Die Struftur bes Banfwejens in USA ijt Jehr undurd)jidtig. Die
urfpriinglide Trennung des Cmiffionsgejddftes vom reguldren Bant-
gefddft (frither Judyten private Emiffionshaujer mit Hilfe von Korre-
jponpenten und Wertpapierhandlungsreifenden bdie CEffeften unterzu-
bringen), it in ber Nad)friegszeit nur nod) jebr duperlid) aufredyterhalten
wordben. Jm Kriege wurden, um Jwed der Unterbringnng von Kriegs-
anleiben, von vielen Kreditbanfen Effeftentodytergeelljd)aften gegriindet.
Sie entwidelten |id) bann in der Radyfriegsseit u gewaltigen Diftributions-
apparaten fiir die 3u emittierenden Papiere.

Diefer Drang um CEmillionsge|ddft it nad) Goldjdymidt vor allem
auf bie verdnberten Finangierungsmethoben der amerifanijden Wirt-
jdyaft guriidzufiithren. Selbjtfinangierung und Eifeftenemilfion haben ben
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fursfriftigen JInbuftriefredit uriidgedrdangt und die Banfen ur Pflege
bes Cffeftenfredits und bdes Emiffionsgeld)dftes gezwungen. IMit bder
deutden Univerfalbanfentwidlung ijt diele, grogem Kapitalreidytum ent-
Jpringende, Entwidlungstenden3 alfo nidt 3u vergleiden.

Das Bantgefes non 1933 judt nun wieder eine jtrenge Arbeitsteilung
3wijden Depofiten- und Spefulationsbanfen durdzufiihren, indbem es
Trennung der Depofitenbanten von joldjen Banfunternehmungen fordert,
bie das CEmifjionsge[ddft betreiben obder [onjtige Effeftentransaftionen
fiir eigene Redynung vornehmen. Jnjtituten, die Jid) im Investment
Business betdtigen, ijt die Annahme von Depofiten verboten.

Dag aud) die amerifanijde Banfenfrife weniger durd) die Struftur
bes Banfenfpjtems als durd) bdie feblerbafte Gefamtwirtidaftspolitit
hervorgerufen worden fein diirfte, it (S. 82) bereits angedeutet worbden.
Soweit aber jpeziell die Banfenjtruftur zur Krifenerflarung mit heran-
ge3ogen werden fann, mup neben den gewil 3ahlreiden Fehlern in der
Finangierungsform aud) auf die Pingel des Federal-Referve-Syjtems
hingewiejen werden, das grofenteils nod) unter den gleiden Unzuling-
lidteiten litt wie das vorausgegangene Nationalbantjpjtem. Das ameri-
fanijde Banfwefen ift immer nod) in einer Weife dezentralifiert, die den
modernen Anforderungen eines gerade auf der Weite des Marftes und
der Ddadurd) bewirften Betriebsausdehnung und -Jpesialijierung be-
rubenden Entwidlungsprozefjes nidt gered)t werben fonnte. Dezentrali-
fation bebeutet fehlenden brilihen und jadlihen Rififenausgleid) und
pringipiell ungeniigende Relervehaltung (weil gegenfeitige Wushilfs-
mbglideiten feblen). Das Federal-Rejerve-Syjtem it infolge der Er-
fabrungen und bes Jwanges ber RKrifenjahre 1929—1933 joweit ent-
widelt worden, daf die Fedberal-Rejerve-Banfen jeft wenigjtens bdie
Moglidhteit haben, aud) den Nidtmitgliedsbanfen (und den Mitglieds-
banfen in grofgiigigerer Weife als bisher) 3u Hilfe 3u fommen (vgl. aud)
§ 11).

5. Die Kongentrationstendeny und die Privatbanlen. Der enge Ju-
fammenbang 3wifden der Entwidlung der grofen Wftienbanfen und der
Wusdehnung der grogbetriebliden Prodbuttion ldkt erfennen, baf eine
gewifje Kongentrationstendenz im BVanfwejen [id) mit innerer Not-
wenbdigfeit durd)jefen mufte. JIn WAnlehnung an Studen laffen jid) fol-
gende Griinde der IUberlegenheit der Grogbant iiber die fleinere Bant
feftitellen:

1. Die Grogbant fann das Emijjionsbediirfnis der groBen indujtriellen
Kunden beffer befriedigen;

2. fie fann bei grogerer Gejamtfreditjumme Millionentfredite geben,.
fiir die in der Heinen Bant ein geniigender Rififenausgleid) nidt bejtehen
wiirde;
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3. fie arbeitet gewinnbringenbder, da bei fajt allen Bantgejddften die
entjtehenden Unfojten von der umzujefenden Summe weitgehend un-
abbhdngig |inb;

4. ie genielt bie BVorteile eines erhvhten drilidien und jadhliden Rififen-
ausgleidys, fann

5. leidyter Auslandstredit bejdaffen,

6. wegen erhobten Bertrauens in ihren RNamen aus der Kreditleihe
grogeren Borteil ziehen und jdliehlid)

7. damit redynen, baf ibre Kapitalfraft und ihr Name SKreditoren
angiebt.

Peuerdings diirfte vor allem entjdeidend fein, dak die Grojbanten
eine fo grofe volfswirt|daftlide Bedeutung erlangt haben, bak die Offent-
lichEeit an ber Aufred)terhaltung ibhrer Cxijtens interejjiert ijt und infolge-
deffen binter bie Cigenliquiditdt jublibidr die — moralije — Staats-
garantie tritt (Somary).

Die Privatbanfen (unter denen alle Banten, aljo aud) die Aftienbanfen
ohne Depolitennes, mit geniigender Uber|idytlidfeit fiir die Jentraljtelle
in allen Cingelfragen, 3u verjtehen find) find bdieJem gropbetrieblidien
Kongentrationsproze zum grogen Teil 3um Opfer gefallen. Es fann
darin aber feineswegs immer ein volfswirtid)aftlider Borteil gefehen
werden. Die Privatbant hat ihre widytigen volfswirt|daftliden Aujgaben
3u erfiillen, gerade weil in ihr ,der unmittelbare Kontaft Jwijden Kunbd-
jdaft und jelbjtandig entjd)lugfdhiger Banfleitung in ganz anderem WUm-
fang vorhanden” ift wie bei der Grofbant, andererfeits aber in der Ab-
hangigfeit von orts- und gebietsfremden Jentralleitungen Mangel liegen,
die den Gedanfen einer Dezentralifation fehr bedbeutfam erfdeinen laffen
(Sdlupberidt des Unterjudungsausidufjes fiir das Banfwejen 1934).

Die Privatbanfen find nid)t nur durd) die Filialbanfen, Jondern min-
deftens ebenfofehr burd) bdie banfmdBige Cntwidlung der Sparfajjen
(1. S. 142f.) bebrdngt worbden, die ihnen geradbe auf dem Arbeitsbereid),
das ihnen im Ginne ihrer Betriebsjtruftur hdatte verbleiben fonnen,
heftigite Konfurreny madyten: in dber Kreditierung an die mittleren und
fleinen Betriebe. Daf diefer Konfurrenzfampf nidt immer auf dem
Boden einer gleiden Konfurren3 gefiihrt wurbe (Steuererleid)terungen
ujw. bei den Gparfajfen, Staatsgarantie bei ben Grogbanten), ift von
ben Privatbanfen mit Red)t geriigt worden.

Die Hilfe fiir die Privatbanfen wird am ehejten darin liegen fonnen,
baf die Sparfafjen |id) wieder etwas mebr auf ihre urfpriingliden und
ibnen angemeljenjten Aufgaben 3uriidziehen, daf die Auswiid)je bder
Konzentrationstenden3 und bdes Filialjpitems (Zur Bermeidung der
Storung bejtehender RKreditverbdltnilfe und der Deflationsgefahr jebr
vorfidtig) befdmpft werden, und dak dadurd) wieder ein griferer Be-
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tatigungsipielraum fiir die Privatbanfen und Regionalbanfen gejdaffen
wird. Sollen Privatinitiative und Eigenverantwortlidfeit (bie beide in
falt erjdredendem Makge uriidgegangen jind) im Banfwefen wieber er-
bobte Bebeutung erlangen, jo ntiiffen Privat- und Regionalbanfen ge-
forbert, mup ibnen mindeftens ein Wrbeiten unter gleiden Bedbingungen
ermbglid)t werden.

6. Die Hypothelenbanfen. Der wirt|daftlihe Aufitieg Deutjdlands
bat |id) aud) auf bem Gebiet des langfriftigen Bodenfredits des Gewinn-
jtrebens bebient. Der Jtarf wad)jende Kreditbedarf des Baumarftes und
der bduerliden Wirt{daft fonnte in der jeit 1770 ausgebilbeten land-
jdaftliden Form (S. 141) nidht gureidend rajd) und anpaljungsfibig
befriedigt werben. Genojfen|daftlide oder genojfendaftsihnlide Organi-
jationsformen eignen fid) nidt, wo grofe Beweglidfeit erforderlidy iit.

Die privaten Hypothefenbanfen madjen es jid) jur Aufgabe, Grund-
jtiide 3u beleihen und auf Grund der erworbenen Hnpothefen Sduld-
verfdyreibungen ausgugeben (§ 1 dbes Reid)shypothefenbanigejefes bom
13. Juli 1899). Die Eigenart bes Hypothefenbantge[ddftes bejteht darin,
dal im Rahmen der vom Gefef beftimmtien Grenzen (bie Beleibung darf
3um Beifpiel drei Fiinftel des Verfaufswertes nidyt {iber{dreiten, wobei
flic den Berfaufswert der Erirag beftimmend fein Joll, den das Grund-
jtiid bei orbnungsmagiger Wirt|dyaft jedem Befiger nadbhaltig gewdhren
fann) befonbere Liquidbitdtserwdgungen nidht mebr erforderlid) (ind:
,Die Sdydfung des Objeftes nad) Erirags- und BVerfaufswert vollzieht
Jid) nad) fejten Grundfdgen, die Aufgabe der Bantleitung ijt auf die Aus-
wahl der 3u belehnenden Objefte, die Kontrolle der Sddgung und die
Sorge fiir die Unterbringung und den Kurs der Pfanbdbriefe be|dyrantt”
(Somary).

Das Hypothefenbanfwefen ift {don verbiltnismdlig friih um Gegenjtand jtaat-
lidger Regulierung und Kontrolle geworden. Durd) dbas Hypothefenbanfgejes von 1899
und feine Ergdngungen wird die Unternehmungsform einer Wftiengefelljdaft ge-
forbert, die Pfandbriefausgabe im Berhdlinis zum Grundiapital befdrantt, die
Dedungsmajfe ndber bejtimmt (Beleihung nur inldndijder Grundjtiide, nur erjte
Hypothefen ujw.), dbas Berhdltnis von Pfandbriefen und Hypothefen fejtgelegt,
die Cintragung der Hypothefen in ein Hypothelenregijter angeordnet, ben Banfen
eine erhohte Offenlequngspflidt in der Bilanz und der Gewinn- und BVerlujtrednung
auferlegt, ein Treuhdnder beftellt, eine Staatsauffidt eingeridhtet und der WAuj-
gabenfreis der Hypothefenbanfen (mit usnahme der jogenannten ,gemijdten”
Hypothefenbanfen, die bei Crlah des GeleBes bereits in weiterem Umfang tdtig
waren) gan3 eng begrengt. Jm iibrigen unterliegen die Hypothefenbanfen nun,
wie fajt alle anderen Krebitinftitute, den Vor|driften des Reid)sgefees iiber das
RKreditwefen vom 5. Dezember 1934.

Die Cigenart des langfrijtigen Kreditgejd)dftes der Hypothefenbanten bradyite es
mit |id), daB biefe JInftitute von der Kreditfrife 1931 vergleidsweife nidht jdwer
getroffen worden jind. Dod) hatten aud) die Hypothefenbanfen in ber Nadyinflations-
3eit mit grogen Sdywierigfeiten 3u fampfen. €s fei nur erinnert an die Tatjadye,
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daf gerade das langfriftige RKreditgejd)dit durd) grobere Geldpwertjdwanfungen
jhwerer gefibrdet wird als das furjfrijtige, dak die Hypothefenbanfen uerft unter
der Jwangswirtjdaft auf dem Wohnungsmarkt, dann unter den ver|diedenen Not-
verordnungen (insbefonbere aber unter ber vom Dezember 1931 mit ihrer dbas Ber-
trauen aufs {dwerjte eridiitternden Jwangsfonverfion und den Cingriffen in bie
Mietvertrage) empfindlid) 3u leiden hatten, bah die Ausdehnung des dffentliden
SKrebitwefens das Kommunaldarlehensgefddft dber Hnpothefenbanfen Jehr bejdyrintte
und beim Berjagen des Kapitalmarftes fjid) eine erheblide UberfeBung aud) des
Hypothefenbantwefens 3eigte, die bann Anlah jur Fortfebung einer Konzentrations-
Dewegung wurde, die bereits in der Jnflation jum Jwede der Kojtenminderung
eingefest hatte.
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§ 19. Bie SJteuttur des deutfhen Jantwefens :
1. Bie genoffenfdaftliden und gemeinwirtfdyaftlidyen Kreditinftitute.
1. Die Kreditgenoffenfdaften. — 2. Einteilung der gemeinwirt|daftliden Krebdit-
injtitute. — 3. Offentlide und private Banfen. — 4. Die Landfdaften. — 5. Die
Spartaffen.
1. Die Kreditgenojjenjdaften. Die Kreditgenojjenjdaften beruhen auf
vem Selbjthilfepringip, auf dem Gedanfen, zerfplitterte Wirt|daftstrafte
purd) Jujammen|dluf 3u jtarfen. Die Genojfenidaft war gerabe auf
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dem Gebiet des Kreditwejens befjonders erfolgreid), was damit ujammen-
bingt, baf die Gemeinjamieit der Jntereflen (als notwendige Grundlage
jeden Jujammen|dlujfes) bier in hoherem Grade als Jonjt gegeben ijt,
weil es i) um etwas Generelles handelt: um das Geld, bas 3u bejdaffen
it (Pierjtorff).

Die OGriindung von Genoffenfdaften neben ben anbderen Kredit-
organifationen war notwendig, weil die Struftur des landwirt|daftliden
und gewerbliden Kleinbetriebes jebr oft die BVorausjefungen fiir eine
Jnanjprudnahme der Banfen nidyt bietet und die Banfen ja aud) ihrer-
jeits fein ilbermdBiges Jntereffe an der Pflege diefes RKleinge|ddftes
gezeigt haben. Gpdter it dann allerdings in der banfmdgigen Entwidlung
der Gparfajfen ben Krebitgenoffendaften ein empfindlider Konfurrent
herangewad)fen.

Die Kreditgenoffenidaften find nad) ihrer Entjitehung, Entwidlung und Struftur
in gewerblide und landwirtfdaftlide Kreditgenofjenid)aften einguteilen. Die erfteren
find von Sdyulze-Deligjd) im Jahre 1850, die lefteren 1860 von Raiffeijen gegriindet
worden. €in Syjtemunterjdied bejteht nad) Deumer in folgenden Puniten: Die
Sdulze-Delifdjdyen Kreditgenoffen|daften exfireden [id) iiber grogere Gebiete, ver-
langen von den Mitgliedern (die ihre SHuld in Wed)jelform eingehen miifjen)
weitgehende Sidyerheiten, beteiligen wegen geringerwertiger Haftungsgrundlage die
Mitglieder durd) Cinlagen, auf die Dividenden ausge|diittet werden, fajfen ver-
jdhiedene Berufsjtande zujammen und gewinnen dadurd) jowobhl einen WAusgleid)
bes Kapitalangebotes und des Kapitalbedarfes, wie aud) einen Ausgleid) des Rififos,
arbeiten mit den furgen Frijten bes gewerbliden Giiterumfdlages und jind jtreng
auf die Kreditgejddfte befdrantt. Die Raiffeifen|den Darlehenstajfenvereine bagegen
niigent den BVorteil des Lofalifierungspringipes aus, der in der leidhten bjddk-
barfeit der Kreditwiirdigfeit der Mitglieder bejteht, leiden aber unter mangelndem
Rififenausgleid) (3umal fie in der Regel auf die Kreife der Landbevdlferung be-
fdrantt find), haben eine beffere Haftungsgrundlage (und deshalb aud) erjt [pdter
die Gefddftsanteile eingefiihrt), miifjen wefentlid) ldangerfrijtig freditieren (land-
miirdt)i'c'?taefﬂid)a Cr3eugungsprozeB) und befdrdnfen fid nidt allein auf Kredit-
gejdydfte.

Wenn die Hauptaufgabe der Kreditinjtitute in der gegenjeitigen Hilfe
burd) den usgleid) von RKapitaliiber|duf und Kapitalmangel bejtebt,
jo muf im Genojjenjdaftspringip (Jo Jebr es den Charafter lofaler Ge-
bunbenbeit und gegenfeitigen Bertrauens beibehalten mufp) eine Jentrali-
jierungstendeny liegen. Bei drilider Bejdyranfung find die Uusgleids-
miglidfeiten natiiclid)y nur gering und it andererfeits dbas Rififo gan3
befonders groB. €s miilfen aud) Organifationen gefdaffen werben, die
bie Kreditgenojfenjdyaften mit dem iibrigen Banten|yjtem verbinden, jo
daf den Genoflen|daften von aufen her in erhohtem Make Kapital-
dispofition zugefiihrt werden fann.

Daf Jentralfaffen und Hauptzentralfajfen fiir den Spifenausgleid)
gefdaffen worden |ind, liegt alo in der Natur der Sadye, das bheit einer-
Jeits im Pringip lofaler Gebundenheit und andererfeits in der Jentrali-
fierungstenden3 begriindet.
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Aud) in der Jentralfajjenentwidlung find die gewerbliden und bie landliden
Genofjenfdaften ver|diedene Wege gegangen, was bdamit Fujammenbhing, bdah
die gewerbliden Genoffenfdaften wegen ihrer geringeren bdriliden Gebundenbeit
auf Jentralifierung viel weniger angewiejen waren. Das 1864 gegriindete Jentral-
injtitut der Sdulze-Deligjdjden Genojjenfdaften ijt 1904 in der Dresdner Banf
aufgegangen. Andere gewerblide Genoffenfdaften Jesten Jid mit der Preufentajje
(1. unten) in Verbindung. €s bejteht deshalb aud) heute (nad) der Jujammenfaljung
per gewerbliden Genofjenjdaftsgruppen) nod) ein , Dualismus” (PreuBen- bzw.
Deutjdlandiajje — Dresdner Banf) in der Spife der gewerbliden Kreditgenojjen-

aften.
icr)5ch(5 von Raiffeifen gegriindete Jentralinftitut liquidbierte 1929. Geine Filialen
wurben in die Preuhentaffe eingegliedert. Diefe, die Preuijde Jentralgenoffenidafts-
faffe, ijt 1895 durd) den preuBijden Staat als Spigeninjtitut des ganzen Genofjen-
jdaftswefens ins Leben gerufen worben. 1932 in die PreuRenfajfe als Deutfdye
Jentralgenofjen|daftstajfe (Deutfdlandiaffe) eine Anjtalt des Reides geworden.

Bei ungeniigender Rififenverteilung multe die Verbindbung von Agrar- und
Kreditfrije die landwirtjd)aftliden Kreditgenoffenidaften aufs jdwerjte bedrangen.
Nur dburd) dffentlide Hilfe fonnte eine vdllige Jahlungsunfdbigleit vermieden werden.
Die landwirtjd)aftliden Genojfenjdaften Jind ,oom BVermittler des furzen Kredits
3um Unterverteiler der dffentliden Gelder geworden. Dagegen Hat fid) iiberall
bort, ,wo eine Kreditgenoffenfd)aft eine moglidhjt weitgehende Kredititreuung inner-
balb der verfdyiedenjten Berufs- und Bevbdlferungsididyten pflegen fann, eine gefunde
Cntwidlung geseigt. Diefe Ergebnifje mogen allen denen 3u benfen geben, welde
mit Riidjidt auf den jtandijden Aufbau unjeres neuen Staates fid) aud) fiir die
Sdyaffung befonderer Banfen fiir die eingelnen Stande einfegen” (Deumer).

2. Cinteilung der gemeinwirtidaftliden Kreditinjtitute. Das bHffent-
lide oder gemeinwirtjdaftlidie Kreditwejen ift, bei der jtarfen Differen-
3ierung feines ufbaus und der Bielfalt jeiner Organifationen, jdwer 3u
iiberbliden und einzuteilen. Unter Beriidjidtigung nur der allerwidytigjten
Gruppen fonnen unterjd)ieden werden:

1. Die Jentralnotenbant mit der volfswirtjdaftlihen Aufgabe der
DOrdnung des Jablungsverfehrs und ber Filhrung und Kontrolle des
gangen SKreditwelens.

2. Jnjtitute, die gemeinwirt|daftliden Spezialaufgaben dienen, wie
3um Beijpiel

a) der Arbeitsbejd)affung (Oeffa, Rentenbani-Kreditanjtalt, Reids-
autobahnen-Bedarfs G. m. b. H. ujw.);

b) ber Forberung bffentlider Indbujtrie- und Verfehrsunternehmungen
(Reidys-Kredit-Gelelljdaft, Deutjde Berfehrs-Kredit-Banf);

c) der Umjduldbung (Bant fiir Indujtrie-Obligationen); Siedblung
(Deut|dhe Giedlungsbant); Hilfe fiir die RKreditgenofjen|daften
(Deutjdlandiaffe);

d) der Banfenjanierung bzw. der Bejdyajfung bistontfdhigen Wedjel-
materials (Akzept= und Garantie-Banf).

3. Jnjtitute 3ur Fdrderung des landwirt|daftlihen und |tadtijden

Bobdenfredits (die von den Lindern erriditeten Bobdenfreditinjtitute, die
Land|daften und Stadtid)aften).
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4. Jnjtitute 3ur Gewdhrleijtung unbedingter Siderheit fiir fleine Cr-
jparniffe (die Sparfajfen in ihrer urfpriingliden Form).

5. Jnjtitute 3ur Pflege vielleitiger Banfge|ddfte mit gemeinniifiger
oder jtaatspolitifher Jielleung (Sparfajfen, Staatsbanten).

6. Private Injtitute, die wegen ihrer volfswirt|daftliden Bedeutjam=
feit vom Gtaat geftiit worden |ind und deren Wttienfapital nunmebhr jum
iiberwiegenden Teil jid) im Belif der bifentliden Hand befindet (um
Beifpiel 91 9%, bei der Dresdner Bani).

3. Offentlide und private Banfen. Die Frage nad) der Jwedmdfigleit
dffentlider KRreditinjtitute it eine Tatfrage, die nur fiir den Eingelfall
und unter jorgfdltiger Beriidlidtigung der GeJamtumijtdnde (insbefondere
aber ber Frage, ob der bereits vorhandene Kreditapparat die betreffende
Nufgabe nidht ebenjogut hatte fibernehmen Ionnen) geldjt werden fann.
Cin allgemeiner Bergleid) difentlider und privater Wirtjd)aftsbetdtigung
ijt unmiglid). Die Shwierigleiten liegen, wie Saiew gezeigt hat, dbarin,
baf erftens dbie Grundlagen einer ureidenden Rentabilitdtsredynung bei
vielen dffentliden Betrieben nid)t vorhanden |ind; Fweitens die von der
Qualitdat ber Unternehmungsleitung unabbhingigen objeftiven Berhdlt-
niffe dbie Rentabilitdt entjdeidend beftimmen; drittens die WAbJidyten der
bffentlidien Unternehmung ganz anbdere {ind, da es denm Wefen gemein-
wirtjdafilider Tdtigleit entjpridt, Rentabilitdtsinterefjen aus volfs-
wirt{daftliden Griinden uriidzujtellen; und daf viertens mandymal den
bffentliden Unternehmungen Lajten (um Beijpiel die Ioftipielige BVer-
waltung fleinjter Crjparnifle) auferlegt werben, jo daf Jie umgetehrt aud)
befonbere Bergiinftigungen (Steuerbefreiungen) geniegen miijjen.

Da ein fonfreter BVergleid) unmbglid) ift, muf man Jid) auf Uberlegungen
allgemeiner Wrt befdyranfen. Man wird den bHffentliden Bantbetrieb
iiberall dort gutheien Iommen, wo der private Bantbetrieb nid)t obder
nidt mit gleidem Crfolg tdtig jein fann. Selbjtverftandlid) Jind in jolden
Sallen aud) Bevorzugungen der dHffentliden Kreditinjtitute durdyaus u-
ldffig. Diefe Bevorjugungen werdben aber dbann 3ur unlauteren Kon-
furren3 fiiv die privaten ober genoffen|daftliden Jnjtitute, wenn fie
aud) dann nod) gewdbhrt werdben, wenn das bHffentlide JInjtitut bereits
weit in bas Wrbeitsgebiet der anderen Jnjtitute vorgedrungen ift. Cine
exafte Abgrenzung wird fid) nidt leid)t vornehmen laffen. Denn Jwed-
mapgigleitserwdgungen Ionnen es erforderlid) erdyeinen lajjen, dah im
Jnterefle der Kunbden das unrentable Gefd)aft mit rentablen Gejddften
verbunden wird. Die ungejunde Cxpanjionstenden3 bdiirfte insbefondere
darauf uriidzufiithren fein, daf die bffentlidien Betfriebe jeweils dbann
ibre Aufgaben 3u erweitern judyen, wenn die Aufgabe, fiir die fie erridytet
waren, der Lojung entgegenging oder Jie nidt mebr ausfiillte (Bente).
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Hdaufig it den dffentlihen Banfen der Vorwurf gemad)t worden, dak
it ihnen feine Jnitiative Herr|de, bas Selbjtinterejje des Betriebsleiters
feble und eine ureidende Unpaffungsfabigteit nidt vorhanden fei.
Ferner, daf fid) in diefen Jwitterformen bifentlider und erwerbswirt-
jdaftlider Betdtigung eine Jdeologie der Verantwortungslofigleit heraus-
gebilbet habe, derart, baf man den Gefidtspuntt der Rentabilitdt baw.
des Dffentliden JIntereljes jeweils dbann hervorfehre, wenn er gerade
gut 3u braudyen fei, bal man aljo mangelnde Beriidjidtigung bifentlider
Jntereffen mit bem Jwang 3ur Rentabilitdt und diter nod) bie mangelnde
Wirt|dhaftlidteit mit bem Jwang des dffentlidien Jntereffes ent|duldige
(Beit).

4. Die Landjdaften. Die Landidaften |ind als privilegierte Kredit-
injtitute des dffentlidjen Redytes auf genoffenidaftlider Grundlage 3u-
erft in Sdlefien entjtanden, wo Friedrid) der Groge 1770 die adligen
Rittergutsbefifer jweds gemeinjamer Haftungsiibernahme fiir auszu-
gebende und bdurd) erftjtellige Hypothefen 3u fidernde Pfandbriefe
3wangsweife, aber mit der Jubilligung des Redytes auf Kredit, gufammen-
jdlog. Dexr Borteil diejer Cinridytung lag in der erweiterten Moglidfeit
langfrijtiger Kreditaufnabhme, da fid) infolge der Generalgarantie die
Sidyerheit und infolge der BVerduRerlidfeit der Pfanbdbriefe die Bereit-
Jhaft der Gldubiger 3u langfriftiger Kreditierung wefentlid) erhobte.
Der Landwirt |einerfeits batte den unfiindbaren, amortifierbaren und
billigen Kredbit, ben der braudyte. Das Ganze war eine geniale Ber-
Iniipfung von 3wang, Genofjenjdaftspringip und Cffeftenfapitalismus.

Nadpem |don einige der nad) dem jtandifden Prinzip aufgebauten
dlteren Landfdaften begonnen hatten, bauerlidye Betriebe aufunehmen
b3w. eigene Landfdaften fiir bauerlide Betriebe (Rujtifalland]daften)
3u griinden, Jjind in der Fweiten Hdilfte des 18. Jabrhunderts die |o-
genannten neueren Land|daften entjtanden, bei denen, obhne Jtindijde
Gliederung, nur die tatjadlid) Belehnten Mitglieder werbden.

JIm Laufe der Jeit haben jid) mandje Pringipien des landjdaftliden
Kredits als nidit ungefdahrlid)y und reformbediirftig erwiefen. Es feblt,
wie Mofner gezeigt hat, dben Landjd)aften an einem Fureidenden Rififen-
ausgleid). Durd) das Regionalpringip jind Jie drilid) und durd) die aus-
jhlielihe Gewdbhrung langfriftigen landwirtjd)aftliden Kredits [adlid)
eng befdrdanft. Cin ungeniigender 3eitlider Ausgleid) ift (dlieglid darin
3u fehen, dbal fie infolge bes Redites auf Kredit ihre Pfandbriefe obhne
Beriidlidtigung dber Aufnahmefihigleit des Kapitalmarftes ausgegeben
haben.

Durd) bie neuen, ab 1. April 1934 giiltigen SaBungen der Land-
jdaften ijt bie Generalgarantie bort, wo fie nod) bejtand, befeitigt
worden. Die Land|daft fann den Hypothetarfredit in bar gewdhren und
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verlangen, baf die Pfandbriefe nidht unmittelbar vom Kreditnehmer an
der Birfe verfauft, jondern ihr felbft 3um Berfauf iibertragen werden.

5. Die Spartajjen. Die Sparfajjen jind um 1800 gejdaffen worden
mit dem Jiel, den armen Bevodlferungsireifen eine |idere Anlage ihrer
Crlparnifje 3u ermbgliden. , Aus der Forderung nad) unbedingter Sidyer-
heit folgte 3wangsldufig ein Doppeltes: gundd)jt, daf bdie bdffentliden
Korperjdaften, bdie allein eine geniigende Sidjerheit gewdbhrleijten
fonnten, die Biirgjdyaft fiir die Einlagen iibernahmen, und fodbann —
3ur Sidjerung ber Gewdbhrtrdger —, dafy eine vorfidtige, moglidit rijito-
Ioje Anlagepolitif von den Sparinjtituten betrieben wirde. So ergab
jid) die DOrganifation der Sparfaffen als fommunaler (oder Jtaatlidyer)
JInjtitute mit Biirg{daft ber Gewdhrirdger fiir die Einlagen, mit foften-
ermdBigenden Bevorzugungen in Form von Steuererleidterungen, mit
vorgefdyriebener Anlagepolitif — bei der Anlage in erftjtelligem Real-
fredit wegen [einer befonderen Sidjerheit im Vordergrund ftand — auf
3wangsldufig naticlide Weife” (Bente).

Cbenjo 3wangsliufig ergab jid) aber aud) eine banfmdhige Entwidlung
diefer Sparinftitute. Jundid)jt war es Jo gut wie felbjtverftandlid), dak
man jenen Kreifen, aus denen die Heinen Spargelder famen, gelegentlid)
audy RKredite gab, den CSparfajfengedanfen aljo mit dem Leibhaus-
gebanfen verband. Dann erwies es |id) als volfswirt|daftlid) wedmadkig,
baf die Sparfalfen die Liide im RKreditwefen auszufiillen judten, die
burd) ben KRongzentrationsprozel im privaten Banfwefen entjtanden war,
das bheifgt, daf Jie i) mehr und mebr aud) der Fursfriftigen Krebdit-
verforgung des Mittelftandes juwandten. € mufte bann aber aud) den
Spartaffenfunben alles geboten werden, was die BVanfoerbindung 3u
bieten vermodte: Gelegenheit jur Einlage von Kaffeniiberjdyiifjen (was
iibrigens durdaus jur Forberung des Spargedanfens beitrug, da bdie
Aufbewahrung groBerer Summen 3u Haufe 3u Ausgaben verlodt (Hoff-
mann) ), Cinfithrung des Kontoforrent- und Uberweijungsverfehrs und
Ubernahme aller fonjtigen BVanfaufgaben. Daf die Sparfajfen neben
den fleinften Gparfplittern gerne aud) griBere Sparjummen berein-
nabmen, fann nidyt verwundern, da die ufnahme der einen unrentabel,
die ber anderen aber rentabel ijt.

Diefer unehmenden Entfernung von ihrem urfpriinglidyen Betdtigungs-
bereid), die Jid) in der Nadyfriegszeit Jehr verjtdrtte, lagen in der Kriegs-
und Nadyfriegszeit nod) bejondere Tatfaden ugrunbde: jo das Sudyen
nad) Cinnahmequellen, da in der Kriegswirtidaft die Verwaltungskofjten
groBer und die ECinnabmen aus dbem Spargejd)dft fleiner wurden. Dann
aber vor allem aud) die politijde Gejamitendens, die auf eine Soziali-
Jierung ber Wirt|daft ausgeridytet war und deshalb das Bordringen dHifent-
lidher Jnjtitute in bas private Gebiet begritfte und forderte.
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Die Grenzen, die der banimdpigen Betdtigung der Sparfajjen ur-
jpriinglidy nod) gezogen worden waren, |ind allmdhlid) ganz befeitigt und
pann erft |pdater wieder, aber in Jehr weitem Umfang, erridytet worden.

Bei aller Ausdehnung der Attinge|ddfte der Sparfajfen bleibt aber der
Sidyerheitsdyarafter dod) im Borbergrund. Ebenjo ldkt Jid) leidht nad)-
weifen, bak nad) wie vor die Spartajjen im Perjonalfredit den Kleintredit
in viel hoherem Grade pflegen als die Banfanjtalten. Da jid) nidyt behaupten
ldkt, bak die banimdgige Cniwidlung der Sparfajjen die Sidyerheit der
Spareinlagen beeintradtigt hdtte, diirfte eine Riidbilbung der Spar-
fajjen bis 3u ibrer urfpriingliden Form faum volfswirt|daftlid) 3u redt-
fertigen fein. Diefe Anfidht vertritt aud) der Sdlulberid)t des Unter-
judungsausjdufjes fiir das Banfwefen. Es beift dort: ,In den Ber-
bandlungen des WAusidyujjes ift angeregt worden, den Sparfajfen das
furzfriftige Kreditgejd)dft 3u nehmen und als WAusgleid) dafiir den Banfen
das Gpargefd)dft 3u verbieten. Dagegen [predyen jehr gewidtige Griinde:
auf der einen Seite die Bedeutung, welde die Sparfajfen fiir die Kredit-
perjorgung der fleineren Gewerbebetriebe, bejonbers auf dem fladen
Lanbde, befien, auf der anderen Seite der Umitand, daf ein Berbot des
Spargefd)ifts bei ben Banten in einzelnen Teilen Deutfd)lands Storungen
Hervorrufen fdnnte. Um bhier einen Ausweg zu finden, der den Spar-
faffen bas furzfrijtige Privatfreditgefd)dft erbdlt, [dldagt der WAus|duf
oor, . .. daf allen Kreditunternehmungen, die Spareinlagen annehmen,
auferlegt wird, dieje nur einer Anlage Fuzufiihren, weldye der langfrijtigen
Form der Spareinlagen entfpridyt, und das Sparge|d)dft von den iibrigen
Gejdydften aud) budymdpig 3u trennen. Durd) eine |olde Regelung wird
die Gidyerbeit der Cinlagen erhoht, werden dem Kapitalmarkt in beadyt-
lidem Umfang langfriftige Mittel 3ugefiibrt, dadurd) jeine WAufnahme-
mbglidfeiten gefteigert und die Bejtrebungen 3ur Senfung des Kapital-
3infes gefordert” (ngl. §§ 24—26 des Reidysgefehes iiber das Kreditwefen
pom 5. Degember 1934).

Dal i die Sparfaffen 3u Sparfafjenverbinden und daf |id) ibre
fommunalen Gewdbriviger 3u Giroverbdnden ujammenjdlojjen, bdie
dann ihrerfeits wieber die Girogentralen mit bem Spifeninjtitut ,, Deutjdye
Girozentrale” in Berlin |dufen, lag in der BVereinigung mebhrerer Ent-
widlungstendenzen begriindet: die Sparfajfen braudyten ebenjo wie die
Gemeinden 3entrale Banfinjtitute, die dem Giroverfehr, dem RKapital-
ausgleid) und der Be|daffung langfriftigen Kommunalfredits dienen
fonnten. JNeben bdiefen Uufgaben (das heikt der Verwaltung der Liquidi-
tdtsreferve ber Gpartajfen, der Pflege des Kommunalfredits und bdes
fommunalen 3ahlungsverfebrs) diirfen die Girojentralen private Kredit-
gefdhdfte nur im Rahmen gewilfer Hod)jtgrenzen und dann betreiben,
wenn Bedarf vorliegt.
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WAud) die Sparfaffen unterliegen bden Liquiditdtsbejtimmungen bes
Reidysgefefes iiber das Kreditwejen. Das bedeutet, daf die im JFahre 1931
purdygefiibrte Berfdydrfung der Liquiditdtsheltimmungen (nad) deren 10 %,
per GSpar- und 209, bder iibrigen CEinlagen bei den ujtindigen Giro-
zentralen 3u Halten waren, die diefe wieder 3ur Halfte bei der deutjden
Girozentrale und zur anderen Hilfte in vollig fliifjigen Werten — Privat-
bisfonten — anlegen mufgten) dahingehend umgedndert werben, daf die
Liquiditdtsreferven nidt nur verringert (109% Hodjtarenze!), Jonbern
aud) langfriftig fejtgelegt werden, da die offene Marftpolitit jeberzeit
die Be]daffung von Barmitteln gegen lombardfdhige Wertpapiere er-
moglidt.
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gebanfen und Aufgaben bder Neuordnung des deut|den Kreditwejens durd) bdas

Gefey vom 5. Dezember 1934. — 4. Banfenauffidht, Auffidtsamt und Reidys-

fommiffar. — 5. Der Genehmigungszwang. — 6. Ubermadung, Eoidenzzentrale,
Publizitdt.

1. Die Kreditverftaatlihung. Cine BVerjtaatlidung des Banfwefens ijt
fdhon Jeit Tangem (jo 3um BeiJpiel von den Saint-Gimoniften), neuer-
bings aber wieber bejonders dringlid) angelid)ts ber Kreditlrife von 1931
geforbert worden. Der Gedante einer Kredit|ozialifierung ift sundd)it fehr
verlodend, da mit Hilfe einer vergleidsweife minimalen organijatorijden
Berdnderung (Ubernahme des bejtehenden Banfenapparates durd) ben
Gtaat) |[deinbar die weitreidenditen planwirtjdaftlihen Wirfungen er-
3ielt werden Ionnen. Obne eine BVerjtaatlidung eingelner Jnduftrie-
3weige, ohne Aufhebung des Privateigentums an den Produftionsmitteln,
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glaubt man burd) Juweijung ober Berweigerung von Kredit die Prodbuf-
tion genau |o beeinflufjen 3u fonnen, als ob |ie verjtaatlid)t ware. Grund-
gedanfe ift, dbaf die Kredite nid)t mebhr nad) Makgabe der Fabigteit,
einen Jinspreis von bejtimmter Hohe 3u 3ablen, verteilt werden jollen.
Die Kreditanfpriidye Jollen ,nad) Dringlidhfeit, Notwendigleit und Niig-
lidhfeit geordnet werden ... wobei im allgemeinen Bolfsinterefje be-
ftehende Belange und produftionsfordernde Umitinde entdeiden”. C€s
jollen aljo beijpielsweife Koblen- und Kaligruben den Sdnaps- und
Jigarettenfabrifen vorgezogen werden (Deumer).

2. Kritit der Kreditverftaatlidung. So beftedjend ecin jolder Bor-
jdhlag ber Krebitverteilung ,auf Grund einer Art volfswirt|daftlider
Dringlidfeitsitala® (Napbhtali) junddit aud) erfdeinen mag: praftijd) it
mit ihm gar nidts angufangen. Denn niemand jagt, was unter volfs-
wirtjdaftlider Dringlidfeit 3u verjtehen ijt und welden Produftionen
por anderen der Vorjug gegeben werden |oll. Wie jollte man, [elbjt
wenn man den unflaren Begriffen , Dringlidhfeit, Notwendigleit, Niik-
lidhfeit” einen fonfreten JInbalt in dem Sinne u geben wiikte, daf man
pringlidie von notwendigen und notwendige von nur niigliden (und
legtere vielleid)t von unniifen, [Gdadliden und verwerfliden) JInbdbujtrien
3u Jdeiden wiifgte, innerhald der eingelnen Kategorien abftufen? Und
wo wiirde, angefidhts der Teilbarfeit der Bebdiirfnille, bei ben bringliden
oder nofwendigen Erzeugungen aufgehdrt werden diirfen jugunjten der
nur niigliden, die dann alfo dod) dringender und notwendiger wiren?
Wie Jollte man den Betrieben beifommen, die Jid) durd) Selbjtfinanzierung
ber |taatliden Kontrolle entziehen? Wiirde die Tenbdenz zur Selbjt-
finangierung nidt jo ftarf werben, daf die Kreditfontrolle allmdhlid)
lahmgelegt wiirbe? Wiirde die Fiinjtlide BVerfnappung der nur niifliden
Giiter deren Probuftion nidht befonbers vorteilhaft werden Ilajfen? Und
wo bliebe die Konjumireiheit, die Grundlage jeder, aud) der |ozialijtijden,
Berfehrswirt|daft? Wo wiirde es hinfiihren, wenn man einerfeits freie
Konjumwabhl gewdhren und andererfeits bewult nidht das produgieren
wollte, was die Konjumenten wiinfden, jondern das, was eine Jentral-
jtelle auf Grund einer notwendig willfiitlidhen Dringlidfeits|fala fiir
3wedmdhig halt? Will man vermeiden, daf unwidtige Bebdiirfnifje nur
um ibrer groBeren Kauffraft willen befriedigt werben, dann muf man
verfudyen, in irgendeiner Weife die Cinfommen auszugleiden. Man darf
aber nidt einfad) die Produftion in eine andere als die durd) den Konjum
bejtimmte Ridtung lenfen wollen. Sieht man die Urjad)e von Wirtjdafts-
frifen in einer Disproportionalitdt von Crzeugung und Bedarf, dann
miigte die Folge einer Produftion, die jid) nidt nad) den Wiinjden der
KSonjumenten ridtet, Jondern nad) eigenem Gutdiinfen erzeugt, eine
Wirt|daftstrife von grojten WAusmaBen jein. Die Wusidaltung obder
Halm, Geld (Leitfaden III). 10
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Hinjtlide FeftleBung des Jinfes miigte 3ur Jerftorung der Preisbildbung
und der Wirtjd)aftsredynung fiihren (vgl. S. 94/95). €s jteht 3u erwarten,
daf ein joldes Spjtem planmdgiger Wirtjdaftsbeeinflufjung nidht bdie
Borteile, Jondern die Nadyteile der beiden 3u verbindenden Wirt|dafts-
jyjteme, des verfehrswirtjdaftlidien und des planwirtjdaftliden, in fid)
vereinigen wiirde.

Dazu formmen die grogen Gefabren einer allzujtarfen Biirofratifierung
des KRreditwefens, die die notwendige Folge einer BVerftaatlihung der
Banten [ein wiirden. Auf jie bat ber Unterjudyungsausiduf fiir das Bant-
wefen in Jeiner Ablehnung der Verftaatlidjung des Banfwejens befonbders
bingewiejen. €r vertrat die Unjidyt, ,baf unbeldadet ber Stellung der
Gparfaffen bie private Jnitiative mit eigener Verantwortlidfeit bdie
3wedmdpigite Organifation der RKrebitinjtitute darftellt, wenn 3ugleid)
burd) eine entlpredjende Geftaltung der Wuffidht dem GeJamtinterefje
riidjidtslole Geltung verjdafft wird”.

3t aber diefe Auflid)t gegeben, dann ijt es unangebradt, die Banfen-
jozialifierung deshalb 3u fordern, , weil eine groge WAnzabl von Fehlern
in der Kreditpolitit der Banfen geradbe daraufj berubt, daf jebe Bant
fiie fid) allein und auf eigene Faujt ibre Dispofitionen trifft und fie unter
rein privatwirtjd)aftliden Gejidtspuntten treffen muk” (Raphtali). Denn
bie Banfenauflidt fann dann dafiir jorgen, daf jene jdHweren Febler,
bie aus per Unfenninis des wedjeljeitigen BVerbaltens entftehen, durd)
Sdaffung einer Art Cvidenzzentrale (S. 149f.) und andere Magnahmen
vermieden werbden, ohne daf man deshalb gleid) die fiir die Erhaltung
ber privaten Jnitiative unentbebhrlihe CEntjd)lulfreibeit und CEntjdlug-
freudigfeit zujammen mit der Cigenverantwortlidfeit 3erftoren miikte.
Jm iibrigen ift die marxiftijde Lehre von der ,Anardyie” in ber Berfehrs-
wirt{daft gar nidyt haltbar und deshalb aud) fein jureidendes WArgument
fiic bie Banten|ozialifierung.

3. Grundgedanfen und Yufgaben der Jeuordnung des deutiden
Kreditwefens durd) das Gefey vom 5. Degember 1934, Der Shluk-
beridt des Unterfudyungsausiduifes fiir das Banfwe|en bezeidnet die
Herjtellung eines den ufgaben des nationalfozialiftijdhen Staates ent-
jpredenden Geld- und Kapitalmarktes als bas Kernftiid der Neuordnung
bes beut|[den RKreditwefens durd) das Gefe vom 5. Degember 1934.
Durd) umfajjende Uberwadjung des Kredbitwejens und einheitlide Jtaat-
lide Beauffidhtigung aller Trager der Geld- und Kreditwirtjdaft foll der
Gelundungs- und RNormalifierungsprozef im SKRreditwejen befdleunigt
und Jollen diejenigen Vorausjefungen auf dem Kapitalmartt gejdaffen
werden, welde bdie Staatsleitung ur Durdfiithrung ihrer Wufgaben
braudt. ,3In einer elaftijden Staatsauffidt glaubt der Ausjdul ins-
Defondere den programmatijden Forderungen des Nationalfozialismus
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auf bem Gebiete bes Kreditwefens den gegenwdrtig vollformmenjten Aus-
orud 3u geben.” Gleiderweile werden die Fehler der unfontrollierten
wie die der jozialifierten Kreditwirtjd)aft vermieben. Der privaten Jnitia-
tive wird geniigend Spielraum gelajjen, und es wird eine Wieberholung
jerter jdweren Mingel, die fid) in der Nadyinflationszeit herausgejtellt
baben, weitgehend unmiglid) gemadht. Der im bdeutjden Kreditwefen
fiinftig herrfdende Jujtand diirfte mit , fontrollierter Freiheit” zu darat-
terijieren jein. Die Ubhnlidhfeit mit den durd) das Wrbeitsordnungsgejes
pom 20. Januar 1934 gefdaffenen Berhdliniffent it nid)t 3u verfennen.

Der Sdlufberidyt des Unterfudyungsausiduifes fiir das Banfwefen
unterfdeidet |ieben Aufgaben der Neuorbdbnung:
1. Beauflidtigung aller Kreditinjtitute,
. Untermerfung aller Krebitinjtitute unter einen Genehmigungszwang,
. Giderftellung einer ausreidenden Liquiditdt (S. 71, 119),
. Trennung von Geld- und Kapitalmartt und damit Befidyerung des
Gpargejdydftes (S. 127, 143),
5. Gidyerftellung eines geordneten Jablungsverfehrs (S. 65, 71),
6. Ubermadyung des Kreditge|ddfts und weitgehende Publizitit,
7. 3wedmdkige JufjammenjeBung bes Auflidtsamts.

4, Bantenauffidt, Anfjidtsamt und Reidstommijjar. Cine Banfen-
auflidt hat es in Deutfdland bis 1931 nur fiir einzelne Kreditinjtitute
(Hypothefenbanten, Sparfajfen ujw.) gegeben. Eine allgemeine Banfen-
auffidyt it durd) die BVerordnung iiber Banfenauflidht, die am 1. Oftober
1931 in RKraft trat, eingefilhrt worden. Die Erfahrungen, die man mit
ibr madyen fonnte, [ind im Kreditgefe vom 5. Degember 1934 beriid-
jidhtigt worben.

Heute werden mit Ausnahme der Reid)sbanf, der Golddisfontbant,
der Reidyspolt, ber Wobhnungsunternehmungen und der Unternehmungen
bes Pfandleihgewerbes (§ 2) ,alle Unternehmungen, die Banf- ober
Spartafjengejdydfte im JInland betreiben (Kreditinjtitute)” (§ 1) reftlos
vont der uffidht erfait. Auf biefe Weije oIl eine einbeitlide, mit der
Wabhrungs-, Kredit- und allgemeinen Wirt|d)aftspolitit des Reidyes iiber-
einftimmende Kreditgebarung der Krebitinjtitute gewdhrleiftet werden.

Die Auflidht obliegt 3wei Orgaren: einem WAuffidhtsamt und einem
Reidystommifjar. Das WAuflidtsamt wird bei der Reidysbanf erridhtet.
Jbm gehoren an: ber Prdfident des Reidysbantdirettoriums als BVor-
jigender und der Bizeprdfivent des Reidysbantdireftoriums als Jtellver-
tretender Borfifender, ein vom Fithrer und Reidstanzler ernanntes Mit-
glied und je ein Gtaatsjefretdr aus dem Reidysfinangminifterium, dem
Reid)swirtjd)aftsminijterium, dem Reidsminijterium fiir Endhrung und
Landpwirt|daft und dem Reid)sminifterium des Jnnern (§ 30). Das
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Wuffidhtsamt trifft jeine Entjdyeidungen im Sinne des Fiihrerpringips,
ftarft aljo bie Mad)t des Reidsbanfprdfiventen gan3 auBerordentlid).
Der § 32 begeidnet es als die Aufgabe des uffidtsamtes, fiiv die BVe-
adtung allgemeinwirt|daftlider GeJidtspuntte in der Kredit- und Bant-
politif und fiir bie Befeitigung im Kreditwefen auftretender IMikjtinde
3u forgen. ,,Das ufjidhtsamt fann Grundjde iiber die Gejd)dftsfiihrung
per Kreditinjtitute aufitellen.” Da bas Gefes febhr elaftifd) gebalten ijt
und fozujagen nur bdas freditpolitijde Univerfalinftrument bereitjtellt,
obne es [don fonfret anzuwenden, oder, um ein anderes Bild 3u ge-
braudyen, da es erjt ben Rahmen [dhafft, der den jeweiligen Umjtdnden
entfpredjend ausgefiillt werben |oll, it die volfswirtjd)afilide Bebeutung
der Entdeidungen des Auffidtsamtes gang bejonbders grof. €s werben
beifpielsweije nidht ein fiir allemal fejtgefefte Liquiditdtsreferven ge-
fordert, Jondern das Wuffidtsamt bejtimmt jeweils die Sife fiir bdie
eingelnen WArten und Gruppen von Kreditinjtituten (§ 16).

Der Reidystommilfar it eine Reidysbehorde und wird vom Fiithrer und
Reidystanzler nad) Anhdrung des Prdjidenten des Reid)sbantdirettoriums
ernannt. Cr hat fiir die Durd)fiithrung des Kreditgefefes im Rahmen der
ibm vom Wuffidtsamt gegebenen Ridtlinien Sorge 3u tragen (§ 33).
Nad) § 34 it der Reidhstommiffar befugt, |id) jede von ihm bendtigte
ustunft und Cinfid)t bei den Krebitinjtituten 3u bejdaffen. Nad) § 38
fann er , Mebrheitsbe[dlii]le der Spigenverbdnde der Kreditinftitute iiber
die Ge|ddftsbedingungen — insbejondere iiber die Jins- und Provifions-
jige — und iiber den Wettbewerb fiir allgemeinverbindlid) erfldren’. Cr
fann aber aud), falls ein [oldyer Piehrheitsbejd)lug aus irgendeinem Grunde
nidt uftande fommt, ,im Cinvernehmen mit dem Reidysbantbirettorium
entjpredende Bejtimmungen fiir die Kreditinjtitute und deren Spien-
verbdnde jelbjt erlaffen”. ,Alle BVehdrden haben dem Reidstommiffar
und feinen Organen 3ur Crfiillung jeiner Obliegenbeitenn Hilfe 3u leiften”

(§ 39).

5. Der Genehmigungszwang. Dem Beilpiel vieler anderer Linder
folgend, it dburd) das Kreditgele§ ein Genehmigungszwang fiir alle
RKRreditinftitute eingefiithrt worden. Die Crlaubnis jum Betrieb eines
Kreditunternehmens wird von der Crfiilllung gewijfer Vorausfefungen
abbingig gemadyt. Die Crlaubnis darf nur verfagt werdben, wenn Un-
ehrbarfeit oder ungeniigende Borbildung und Crfahrung vorliegen, wenn
bie erforderliden Mittel im Jnland nidht ur BVerfiigung jtehen oder
ywenn die Crlaubnis unter Beriidjidtigung der oriliden und gefamt-
wirtj@aftliden Bediirfnifle nidht geredytfertigt erfdeint” (§ 4). Bejtehende
RKreditinftitute bediirfen feiner Crlaubnis, dod) wird durd) § 54 das Auf-
lidhtsamt befugt, 3ur Herbeifithrung einer 3wedmdpigen Geftaltung des
Kreditwefens (bis 3um 31. Degember 1935) bejtehenden Kreditinftituten
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bie Fortfithrung ihres Gejddftsbetriebes aud) bann 3u unterjagen, wenn
die BVorausfefungen des § 6 (Crwirfung der Erlaubnis dburd) Taujdung,
ungeniigende Gewdbhr fiir bie Sidjerbheit der anvertrauten Gelder ujw.)
nicdht vorliegen.

Die zugelajjenen Kreditinjtitute geniegen Bezeidhnungs|dus, |ind allo
allein beredhtigt, Jid) Banfen bw. Sparfafjen 3u nennen (§ 10).

6. fiberwadung, Cvidenszentrale, Publizitit. Neben dben bereits be-
handelten Liquiditdtsvor|driften im engeren Sinne (vgl. S. 71, 119) bienen
weitere Vejtimmungen bder Uberwadung der Krebitge|dhdafte. Da bas
Cigenfapital dber Krebitinjtitute die widytige Aufgabe 3u erfiillen hat,
bie unvermeidbaren Fejtlequngen von Wftiven 3u deden und Verlujte
aufzufangen, bevor bie Gejamtbeit ber Gliubiger bavon betroffen wird
(Sdlupberidt), jagt § 11, dal die Gejamiverpflidtungen eines Kredit-
inftitutes (abziiglid) der liquiben Mittel im Sinne des § 16, ngl. S. 71, 119)
,ein oom Auflidtsamt u beftimmendes Mebhrfad)es des haftenden Eigen-
fapitals nidt iiberjdreiten” diirfen. Aud) hier ift aljo wieder die Feftlegung
einer beftimmten Quote vermieden und dem WAufliditsamt die Aufgabe
iibertragen worben, fiir eine allmdhlide BVerbefferung der Quote unter
Bermeidung deflatorijder Stdrungen 3u forgen.

Bejonbers widytig Jind die §§ 9 und 12. § 9 beftimmt: ,Die Kredit-
injtitute haben MNamen oder Firma derjenigen ihrer Kreditnehmer, deren
Gejamtverjdhulbung bei dem eingelnen RKreditinftitut im Laufe des
Monats eine Million Reidysmarf iiberjteigt, unter Aufgabe bder am
Monatsende in Anjprud) genommenen Kredite bis 3um 10. des folgenden
Monats dem Reidsfommifjar anzuzeigen. Crgibt Jid), daf ein Kredit-
nehmer bei mehreren RKreditinftituten RKrebite in Anjprud) gemommen
bat, Jo fann der Reidstommifjar die befeiligten RKrebitinjtitute davon
benadyridtigen. Diefe Benadyriditigung darf jid) nur auf die Hohe der
Gefamiverfdyulbung des Kreditnehmers und auf die Unzahl der Kredit-
inftitute erfireden, von deren Jnanfprudnahme durd) den Kreditnehmer
der Reidystommifjar Kenntnis erhalten hat.” Und im § 12 heift es, dah
die von einem Kreditinjtitut an denjelben Kreditnehmer gewdhrien Keedite
einen vom Auffidtsamt zu beftimmenden Hunbdertjal des haftenden Cigen-
fapitals nidt iiberfdreiten jollen. Kredite, welde die feftgefeste Grenze
iiberfdreiten, Jind dem Reid)stommiffar anzuzeigen.

Beide Paragraphen verfolgen allo die Tenden3, auf einen Rififen-
ausgleid) durd) ,eine mdglid)|t breite BVerteilung der von einem Jnjtitut
gewdbhrten Kredite auf die ver|diedenjten Ge|d)dftszweige und die Wus-
jhliegung allzuhoher Eingelrijifen” (Sdlufberidyt) hinguarbeiten und fiic
die Fdlle eine Eoidengzentrale 3u jdaffen, in denen die Groge der Kredite
eine jolde dringend erwiinfdt erjdeinen ldgt. Betriigerijde Ber|dul-
bungen grogen Gtils bdiirften damit ziemlid) ausgejdlojfen fein, 3umal
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ber § 12 erfennen ldgt, da als ,ein und derfelbe Krebitnehmer” aufer
bem RKrebditnehmer |elbjt dbie von ihm abhingigen Unternehmungen, die
Unternehmungen, von denen der Kreditnehmer abhdngt, Jamilide bem-
jelbent Kongern angehdrenden Unternehmungen und bei Perjonalgefell-
jdhaften ohne eigene Redytsperjonlidfeit die Gefelldaft und ihre Gejell-
{dhafter 3u verftehen find.

Cs ift 3u beadyten, daf die Beftimmungen der §§ 9 und 12 nid)t o
gebalten jind, daf Jie groBere als die angegebenen RKredite iiberhaupt
ausjdliegen (denn Grojfredite |ind in einer hod)indujtrialijierten Wirt-
jhaft nidt 3u entbehren), dak lie aber die Gefahren ausjdalten, die mit
biefent Krebiten befonbders haufig verfniipft Jind: wieber ein Beifpiel fiir
bie Clajtizitdt des Gefehes.

Bon ben BVor|driften betreffend die Ubermadyung des Kreditge[ddftes
find im {ibrigen nod) 3u ermdhnen der § 13, der bejtimmt, dak bei der
Cinrdumung von ungededten Krediten, die in der Gejamtjumme einen
Betrag von 5000 Reidysmark iiber|dreiten, vom Kreditnehmer die Offen-
[egung feiner wirtjd)aftliden Berhdliniffe verlangt werden muf, und der
§ 17, dem3ufolge der Bejify eines Krebitinftitutes an Wftien, Kuzxen und
Bergwerfsanteilen einen nom uffidtsamt fejtzufefenden Hundertfah der
Berpflihtungen und die Anlagen in Grundjtiiden, Gebduden und dbauern-
ben Beteiligungen den Betrag des Cigentapitals nidt iiberfdreiten jollen.

Was [dlieplid) die Publizitdt anbelangt, |o |ind nad) § 20 der Reid)s-
bant Jabresbilanzen, Jwijdenbilangen und Crlduterungen bhiergu ein-
sureidyen, wobei |id) die Strenge der BVor[driften mit der Grige bder
Kreditinjtitute erhoht. Diefe Beridyterjtatiung wird vonm Bantenausjduy
als ein vorziiglides Mittel zur BVerhinderung von Fehlentwidlungen be-
3eidynet, ,weil die Trdger des Kreditwelens veranlaht werden, auf mande
Gejdyifte 3u verzidhten, die nidht moglid) find, wenn Jie der Offentlidhfeit,
pen Auflidtsitellen ober der Reid)sbant befanntgegeben werden miiffen’.
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§ 21. Bie Wertpapietborfe.

1. Das Wejen der Borfe. — 2. Die Aufgaben der Wertpapierbbrfe. — 3. Die Auf-
gaben der Borfenjpefulation. — 4. Kritit ber Borlenjpefulation. — 5. Nimmt bdie
Borfe Kapital in Anfprud)? — 6. Kafjage|ddft und Terminge|daft.

1. Das Wejen der Worje. , Die Borfe ift ber nad) beftimmien Regeln
fid) vollziehende IMarkt fiir vertretbare, nidt gegenwdrtige Taujdgiiter”
(Ad. Weber), dejjen bejonbderes Werfmal es ijt, baf auf ihm ,die natiir-
lide, pon auBen fommende 3ahl der Umfdge Finjtlid) dbadurd) verviel-
jdltigt wird, dap 3abhlreide Perjonen, zumeilt berufsmdpig, mit eigenen
Gejddften eingreifen” (Argentarius). Die fiir die Birje dyarafteriftijde
Bervielfdltigung der Ge[ddfte mad)t deren moglidhjt glatte Abwidlung
erforderlid); bie vbllige BVertretbarfeit der gehandelten Taujdgiiter madyt
fie mbglid). Die Jogenannten Birjenujancen mabhlen, wie Bernbard
plaftijd) jagt, wie ein groger Sdleifitein alle Eden und Kanten der indi-
viduellen Cigenart und Sonderbheit weg und geftalten den Marttverfehr
immer reibungslofer. Das Marttmdkige ,an Jid)” tritt nirgends jo deut-
lid) hervor wie an der Borfe.

Bei der Wertpapierbdr|e handelt es |id) um ben Ort, wo tdaglid) An-
gebot und Nad)frage fiir eine groge Jabhl von Wertpapieren zujammen-
treffen. Da es in ber Regel nur wenige Borjenplife gibt (in Deutjdland
jegt nur nod) neun: Berlin, Breslau, Diiffeldorf, Franffurt, Hamburg,
Hannover, Leipzig, Miinden, Stuttgart), wird eine ungewdhnlid) Jtarte
Konzentration der Kaufhandlungen und Jdhon aus diefem Grunde eine
verhdltnismakig vollfommenere Preisbilbung als auf gewdhnliden Mdrt-
ten erzielt. WefensmdRig unterjdyeidet jid) die Birje von andberen Pdrften
aber erft dadurdy, dak fie jeder Nad)frage, wenn ein Angebot fehlen |ollte,
ein eigenes Angebot und im Falle fehlendber Nadhfrage bem WAngebot
eine eigene Nad)frage gegeniiberftellt (Urgentarius). Dadburd) wird er-
reicht, bal alle gufdalligen BVerdnderungen der preisbejtimmenden Grojen
fiiv bie Preisbilbung wirfungslos bleiben und jeder, der etwa Papiere
verfaufen will, bamit redynen fann, Yie uverld|jig 3u ihrem ungefdhren
Wert abfeen 3u Ionmen.
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2. Die ufgaben der Wertpapierbdrje. Dies aber ift, voliswirtjdaft-
lid) gejeben, bie Hauptaufgabe ber Bobrfe: ein permanenter Markt 3u
fein, auf dem jeberzeit RKrebittitel obne ungeredtfertigten Berlujt ver-
fauft werden fomnen, mittels dejjen alfo eingelwirt|daftlid) der Belig
von Kredittiteln in den Befi von Geld bzw. Kapitaldispolition vermandelt,
bas an fid) langfriftige Kredit- ober Beteiligungsverhdlinis jomit jeder-
3eit abgebroden werden fann, oder anders ausgedriidi: der Wustauld)
ber Kreditgeber ftatifindet. Daneben aber dient die Borfe |elbjiverftind-
lidh aud) in hohem Grade der exftmaligen Unterbringung von Kredittiteln,
das beilt allo der Bejdaffung ,langfriftiger” bzw. der Abldjung , Furs-
friftiger” Kapitaldispolition.

Da die Fdbigleit, jederzeit aus einem langfriftigen Kreditverhiltnis
wieder ausfdeiden zu Ionnen, fiir die Bereitjdaft 3u langfriftiger Kredi-
tierung abjolut entjdeidend ift, und ba die langfriltige Fejtlegung von
Sparmitteln nur ein Brudyteil ber Heute iiblidyen befriige, wenn diefe Mig-
lidhfeit nidyt beftiinde, |o it die gejamte Finanzierung der Produftion
und damit die Produftivitat der Volfswirt|daft von dbem BVorhandenfein
und dem uverldfjigen Funftionieren diefes Marlftes jolange abhingig,
als bie gegenwdrtige Wirt|daftsweile nidht durd) eine vbllig anbdere er-
jeBt wird.

€s ift bedeutfam, |id) diefen Jujammenhang (Probduttivitdit — lang-
friftige Bereitjtellung von Sparfapital — Wille und Fdhigteit hierau —
jederzeitige Berfaufsgelegenbeit fiir Krebdittitel) unbedingt flargumadyen.
Crft dbann wird man die volfswirt|daftlide Bedeutung der Birje ver-
jtehen fonnen und begreifen, warum diefes Jnjtitut troy grofter (und teil-
weije jehr gered)tfertigter) Anmfeindungen Revolutionen iiberdauert bHat.

3. Die Uufgaben der Borfenjpetulation. Da um Wefen ber Borfe
die Bervielfdaltigung der Umjdhe und die dadburd) gejd)affene jeberzeitige
Berfaufs- und Kaufmibglidfeit gehort, ijt bie Spefulation, die diefe BVer-
vielfdltigung bewirft, ein nidit wegizudbenfendes Charafteriftifum bder
Birfe.

Die Aufgaben dber Spefulation jind folgende:

1. ,Die Cffeftenipefulation jdafft ein Refervoir um Ausgleid) Fwifden
dem jeweiligen Angebot und der jemweiligen Nad)frage unter BVermeidung
empfindlider, vom IJufall abhdangiger Kurs[dwanfungen. Obhne bdiefes
Refervoir fiir |Hwimmende CEffeften wdre es faum denfbar, dbah bdie
Uttienbeliger, die ibhre Werte realijieren wollen, gerade Fum ridytigen
eitpuntt auf faufluftige Kapitaliften treffen” (Madylhup).

2. Die CEffeftenjpefulation iibernimmt infolge diefes Preisausgleid)s
einen befradiliden Teil des Rijifos, das bas Publifum Jonjt 3u tragen
hitte. Das Rififotragen wird 3ur felbjtandigen WAufgabe.
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3. Die Cffettenjpefulation ijt bedeutjam fiir die Emijjion von Wert-
papieren. Sie iibernimmt die Krebdittitel jolange, bis fie an Dauerbefifer
iibergehen. Dies 3eigt aber aud), bag das Kapital, das die Spefulanten
in Anfprud) nehmen, der Wirtjdaft 3ur Verfiigung geftellt wird.

4. Die Spefulation widmet |id) aus|dlieklid) ber Abjd)dBung der Preis-
entwidlung und produziert dadurd) mebhr oder bejfere Crienntinis der
Sufunft als ohne dieje Arbeitsteilung moglid) wdre (UAd. Weber). Damit
Joll natiiclid) nidt die WAuffaljung vertreten werden, daf die Cffeften-
jpefulation eine , Divinationsgabe” befie. €s it lediglid) angunehmen,
daj infolge der grogen Reagibilitdt der Biorfe alles, was jid) in Produftion
und Warenpreis erft in einiger Jeit auswirfen wird, verfriiht 3um Aus-
brud gelangt, weshald tatjidlid) dbie Biorjentendeny bder allgemeinen
Wirtjd)aftstendeng vorauseilt. Da ber Spefulant Gewinne erzielen will,
wird er, wenn 3u exwarten jteht, dbaf das Publifum in ndadjter Jeit ver-
faufen will, fofort verfaufen, um billiger uriidfaufen zu Idnnen, und
umgefehrt. Cr wird aljo alles beriidfiditigen, , was auf die Entjdliifje
jpdterer Kaufer oder BVerfdufer von Cinflug ift: Sidyerheit, Rentabilitdt
per Cffeften, Dividendenausfidten, Wirt|dafisentwidlung, Lage bdes
Geldomarttes, RKreditverbdlinifje, Berteilung des CEngagements ujw.”
(Prion).

4, Kritif der Borjenjpefulation. Wiirde jid) die Spelulation lediglid)
auf eine miglidjt vollfommene Erfiillung diejer Aufgaben bejdranten,
jo fonnte, vom volfswirt{d)aftliden Standpuntt, nidts gegen fie ein-
gewenbdet werden, obwod! fie, ethild betradtet, den hodjt unerfreuliden
Anblid reiner Gewinnfudt und arbeitslofer Bereidjerung bietet. Uber
diefe ethijden Cinwdnde hinaus ift aber juzugeben, daf es Jehr wohl
vorfommen fann, daf die Spefulation, jtatt das Publifum 3u jidern,
breite Bevdlferungsjdidten jum Borfen|piel verfiihrt und dak fie, jtatt
die Preisjhwanfungen auszugleiden, im Jrrtum iiber die tatjadlide
CEntwidlung der Dinge, eine ungejunde Uberfteigerung der Kurfe ver-
anlaft.

Andererfeits muf man [id) aber aud) davor hiiten, der Birfenjpefulation
deshalb, weil jie vom moralijden Standpuntt aus unerfreulid) ift, Dinge
3ur Laft 3u legen, die jie nidht 3u verantworten hat. s darf nidt vergeffen
werben, daf ,,alles, was die engeren Borfenfreife unter jid) engagieren,
ein leiftes Wellengefrdujel auf bder Oberflide eines jtagnierenbden
MWajfers bleibt’ und daf ,erft wenn |id) die midtige Grundwelle der
Publitumsaufirdge in Bewegung Jelt ober uriidrollt, jene grofen Flut-
und CEbbeerjdeinungen entjtehen, die man als Birjenhodfonjunfturen
und als Borfentrijen bezeidnet” (Godppert).

Bejonbers ift aber 3u bead)ten, dbaf dbie Preisbiloung bhier wie iiberall
entfdyeibend von der Kauffraft abhdingt, derart, daf ein reidlides Jur-
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verfiigungjtellen pon Krebit eine Biorfenhaujfe bewirft, mit Krebdit-
findigungen aber jeberzeit eine Baifje herbeigefiihrt werben fann. Des-
balb |ind aud) bie ermdhnten ungejunden Uberjteigerungen an der Birje
meift viel weniger der Spefulation als einer unzuldffigen Krebitausweitung
und umgefehrt die plogliden und heftigen Kurseinbriide zumeilt Kredit-
rejtriftionen juzujdreiben.

Die Behauptung, dak die Borfen|pefulation die Konjuntturbewegung
des Wirt|daftslebens hervorrufe, it felbjtverjtandlid) in diefer allgemeinen
Form unbaltbar. Ridtig ift, bak die Fliiljigteit des Gelomarftes am Enbe
der Deprefjion die Banfen ur Hergabe reidlider Effeftentredite befdbigt,
die Gpefulation anregt, den Kapitalmarft belebt und dadurd) mithiljt,
die Stagnation auf dem Kreditmarft 3u iiberminden. Ungejund ift dieje
Anregung nur, wenn jie durd) Kreditjddpfung 3u Jehr iiberfteigert wird.
Dann aber frdgt diefe und nid)t die Spefulation die Sduld. Daf aber
in bem Make, in dem |id) die Mittel fiir Effettentredite burd) anderweitige
Beanjprudyung der Banfen vermindern, die |pefulative Kursiteigerung
nadldaft, ift ebenfalls nidt Folge der Spefulation, fondern der Geld-
marftoerfteifung. s fann deshalb nidyt wundernehmen, dak die Borfen-
fonjunftur der allgemeinen Wirtfd)aftstonjunttur vorauseilt. Nidts be-
redytigt aber ju dem bequemen Sdluf: post hoc ergo propter hoc.

5. Nimmt die Borje Kapital in Unjprud)? Cin Haupteinwand gegen
die Borfe ift es immer [don gewejen, dap die Spefulation Fu rein fpiele-
rijen Jweden, nur jur perjonliden Bereiderung eingelner, Kapital
in Anfprud) nehme und der produftiven Berwendung entziehe. Diefer
Cinwand ift vollig unbhaltbar. €r beruht auf dem primitiven Febler, die
Gedanfentette allzufriih abzubreden und nidyt 3u bedenfen, daf jede
Gelbjumme, die zum Anfauf eines Krebittitels verwandt wird, in der
Hand des Berfdufers diefes Krebittitels wieder verfiighar wird, aljo nidt
abjorbiert, verbraud)t ober ver|dwendet worben ijt. Dentbar it nur,
baf der Cffeftenverfaufer bdie erldjte Summe Fonjumtiv verausgaben
will. Uber aud) dies bedbeutet feinen Einwand, da die Birfe es ben Sparern
ja gerabe ermbgliden foll, aus einem langfriftigen Kreditverhdlinis bei
Bedbarf ausjdyeiden 3u fdnnen.

Lansburgh hat darauf hingewiefen, daf die Birfentredite der Banfen
ver Wirt|daft genau Jo jufliefen, als wenn das Geld als Kontoforrent-
fredit ausgeliehen worben wdre. , Der Unter|dyied ijt lebiglid), daB das
Birfengeld einen Umweg einjdldgt, ehe es um Jiele fommt . . . Daraus
erfldrt fid) die interelfante Tatfadye, dak eine jtarfe Junahme der Report-
gelder regelmdRig 3u einer jtarfen Steigerung ber Depofiten und dbamit
aud) bes Aftingelddftes der Banfen fithrt. Diefe Junahme wird 3war
meift fiir das 3eidjen einer entpred)end vermebhrien Spartdtigfeit ge-
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Dalten, ijt in WirtlidIeit aber 3um erhebliden Teile nidts anderes als
die bilangmdkige Spur, welde die Report- und Lombardgelder bei ihrem
Kreislauf durd) die Wirtjdaft bei ben BVanfen bhinterlafjen.” Interefjant
ijt ferner, ,dbaf in dem Make, wie die Reports und Lombards bei den
Banfen Jteigen . . . die indultriellen Debitoren regelmdlig abnehmen oder
ibre Junabme verlangjamen. Banftednijd) bedeutet die Hingabe von
Borfengeld tatfadlid) nur ein Umgiehen des Produftivirebits in eine
andere Form”.

Mit Madlup fann man folgende Wege der Biorjenfredite verfolgen:

1. Der Spefulant fauft neu ausgegebene Aftien. Das Unternehmen
fann den Verfaufserlds dbann verwenden:
a) 3ur SKreditriidzahlung, worauf die Kapitaldispolition beim ur-
priinglidhen RKreditgeber wieder verfiighar wird;
b) 3ur Bejdaffung von Kapitalgiitern, worauf die Kapitaldispofition
beren Crieugern 3ufliept;
c) 3ur Produftion von RKapitalgiitern, das heift 3um Berfiigen iiber
Produttionselemente;
d) zur interimsweifen Anlage auf dem Gelomarft, bis die Mittel 3u
Prodbuttionszweden in Anjprud) genommen werden miiffen.
2. Der CGpefulant fauft alte Uftien. Der Verfdufer verwendet den
Crlos (wie unter 1. der aftienemittierende Unternehmer):
a) 3ur Kreditriidzabhung;
b) zum RKapitalgiiterfauf;
c) 3ur Cigenproduftion;
d) ur Geldmarftanlage.
Ns weitere Moglidhteit fommt bhierzu nody:
e) der Konjum der BVerfaufserlde.

Die theoretijhe Analyfe der BVerwendungswege der Birjenfredite
jtimmt mit ben praftijden Crfahrungen aljo vdllig iiberein.

Nuf die Frage, wo das von der Borfe , abjorbierte” Kapital denn hin-
gerate, in weldjer Form es von der Birje juriidgehalten werde, pflegen
bie Bertreter bdiefer bdrjenfeindlihen Theorie 3u erwidern, daf das
RKapital von den Kursjteigerungen ber Cffeften in Unfprud) genommen
werde. Steigt ein Wertpapier von 100 auf 200, jo wird zum Beifpiel
nad) der Anjidht Cherjtadts ein Betrag von 100 im wefentlidhen von der
Spieljudt bes Publifums bean|prud)t. Demgegeniiber ift wieder darauf
hinguweifen, dak, gleidgiiltig 3u weldem Kurs aud) immer ein bereits
emittiertes Papier gehandelt werden mag, beim Verfdufer immer genaun
die gleihe Summe frei wird, die der Kdufer binbdet, jo daf aljo von
Wertjteigerungen ein zujdlider Kapitaldispofitionsbedbarf niemals aus-
gebent fann. Die BVewertung der RKredittitel ijt etwas vdllig Sefunddres
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und hat mit den urfpriinglid) aufjuwendenden Produftionstojten, das
beijt mit bem RKapitaldispofitionsbedarf, nidts 3u tun.

Cine Bejorgnis, daf die Borfe 3war fein Kapital, wobhl aber Geld in
Unjprud) nehme, wdre nidt geredtfertigt, da die weitaus meiften Bidrjen-
ge[ddfte im Liquidationsverfahren (aljo nidt nur bargeld-, fondbern bud)-
geldlos) erlebigt werden und die um reftliden Umlal bendtigten Geld-
mittel ohne jede JInflationsgefahr ujdaglidy bereitgeftellt werben Ionnen.

6. Kajjagejddft und Termingejdiaft. Bom volfswirtGaftliden Standbpunft aus
fommt der Cinteilung der Borlengefddfte in Kafjage|ddfte und Termingefddfte
feine bejonbere Bedeutung 3u, 3umal fid) die Behauptung, bak das Terminge|dait
nur der Gpefulation bdiene, wdhrend das Kajjagefddft die Form bder foliben Ub-
dliiffe fei, nidht aufred)terhalten ldgt. Denn mit Hilfe bes Kredits fann man das
Kafjagefddft genau jo 3u {pefulativen Jweden verwenden wie das Terminge|ddft.
Wenn aud) beim KRaffagejd)dft binnen furzer Frift die Papiere geliefert und die
Kaufpreife gezahlt werden miijjen, Jo fonnen dod) Papiere wie Geldjummen geliehen
und es fann vom Spefulanten die Kursjteigerung ober -jenfung abgewartet werben.
Ridytig ift allerdings, dag das Termingejddft fiir |pefulative Jwede geeigneter ijt.
Hier haben die Borfenujancen aus dem handelsredtliden Lieferungsgejddft ein
vollig typifiertes und 3u rafdejter Abwidlung geeignetes Jeitgelddaft uredt-
gefdliffen, das die Lieferung der Papiere und die Bezahlung des Kaufpreifes erjt
in einem fpdteren (aber ebenfalls normalifierten) Termin (Ultimo) vorfieht und mit
Hilfe der Prolongation iiberhaupt jede 3eitlide Begrenzung iibermwunden hat.

Den meijten Terminge[ddften liegt natiirlid) nidht die AbJidt ugrunde, die ver-
Tauften Papiere tatjadlid) aus eigenem Befiff abzujtogen oder die gefauften Papiere
lingere 3eit als Kapitalanlage 3u behalten. Der Termin|pefulant will lediglid) aus
der Kursentwidlung Nuben ziehen. Damit ift aber nid)t gefagt, bap nidt alle Termin-
ge|ddfte durd) Lieferung und Jahlung erfiillt werden miigten. Nur muf dieje
Crfiillung in einer gan3 bejonberen Form erfolgen, um iiberhaupt moglid zu jein
Denn dba die Kdufer ihre Kaufe dburd) [pdtere Bexfdufe glattftellen (denn die wollen
ja nur bie Kursdifferen3 einftreiden) und umgefehrt die Verfdufer jid) bdie 3u
liefernden Papiere durd) jpdtere Riidfdufe bejdaffen, o wird ein beftimmtes
Cffeftenquantum 3ur gleiden Jeit vielfad) umgefeft und die fonfreten Stiide
milgten am Ultimo mehr Hande durdlaufen als tednifd) 3u bewertjtelligen wdre.
Deshald (und nidt weil es [id) niht um edte Lieferungs- und WAbnahme-
verpflidtungen hanbdelte), befdrantt man |id) am Ultimo auf die BVerrednung der
Kursdifferengen. Lieferung und Abnahme fonnen unterbleiben, da fie fich ohnedies
weitgehend fompenjieren. Nur diejenigen Papiere formmen Fur effeftiven Lieferung,
bie gefauft und nidht weiterverfauft worden |ind. Jur Crleidterung ber Ab-
widlung der Terminge|ddfte haben jid) an den Borfen fogenannte Liquidations:-
Tajfen ausgebilvet. Die Abwidlung erfolgt nad) dbem Stontrationsverfahren, mittels
deffen eine Bielzahl von Perfonen oder BVanfjtellen in ber Lage ift, ihre gegen-
feitigen Sduldben auf eine gedadyte Perjon 3u iibertragen, die ihrerfeits die Auf-
redynung vornimmt, aljo die gegenjeitigen Verpflidhtungen aller Teilnehmer foweit
ausgleift, bag nur bdie SpiBenbetrdge 3u zahlen find (Sdoele).

Jedes Termingejdydft it ein jweifeitiges Kreditgejddft, bei bem bder Verfdufer
bis 3um Crfiillungstermin bie Bezahlung, der Kdufer aber die Lieferung der Ware
jtundet. Sind nun bdie Crwartungen am Ultimo nidt erfiillt, jo borgt fid) der
Kdufer dbas Geld und der BVerfaufer die Papiere. Der Spefulant fann fid) das
®eld 3ur Abnahme ber Papiere aud) daburd) verjdaffen, da er es i) gegen
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Verpfandbung der abzunehmenden Papiere beforgt. Prattijd) erfolgt das jo, dbal fid)
per Kreditgeber als Nadymann des Krebitnehmers in bdie Liquidationstette ein-
{dhiebt, aljo fiir ibn die Papiere abnimmt, um fie ihm am Ultimo in gleider Weije
wieder guriidzuliefern (Bernhard). Der Preis, der fiir diefen Kredit in Form eines
Kurszuldlages gezahlt wird, ift der Report. Umgefehrt wird der Verfaufer, der
das Gejddft verldngern will, jemanden judyen, der die Stiide leiht und jtatt defjen
einftweilen den Erlds nimmt. Da [id) die gegenfeitigen Wiinjdye der prolongierenden
Spetulantengruppen aljo weitgehend erganzen, jo muf jid) die Frage, ob man fiir
das Leiben bes Geldes einen Report oder fiir bas Leihen der Stiide einen Deport
3u 3ablen hat, je nad Marttlage beantworten.
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