Zur Erneuerung
des deutschen Bankgesetzes

Von
Karl Helfferich

*

Duncker & Humblot reprints




Bur Erneuerung

Deg

dentldien Bankgelehes.



DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-56436-1
Generated for Hochschule fiir angewandtes Management GmbH at 88.198.162.162 on 2025-12-20 07:41:43
FOR PRIVATE USE ONLY | AUSSCHLIESSLICH ZUM PRIVATEN GEBRAUCH



Aur Erneurrung

veut[then Bankgelehes.

Bon

Bavl Helffevidy,

Crieiterter Sondevabdrud aug Sdmollers Jahrbud) XXII. 3. 4.

Leipsig,
Berlag von Dunder & Humblot.
1899.



Alle Redyte vorbehalten.

Pierer'jde Hofbuddruderei Stephan Geibel & Go. in Altenburg.



BVorwort

Die deutfdhe Gefepgebung Hat fidh) in der nddyjten Jeit mit ber
itberausd widytigen Frage der Verldngerung der Privilegien der Reidys-
banf und dber Privatnotenbanfen zu bejddftigen. Da3 Banfgefes
vom 14. Mdry 1875 behielt dem NReidje dasd Redt vor, suerft jum
1. Januar 1891, algdann von 10 zu 10 Jahren nad) vorausdgegan-
gener einjahriger Antiindigung bdie Reidhsbanf aufsubeben oder ihre
jimtliden Anteile sum Nennwert zu erwerben (§ 41) und bden
itbrigen otenbanfen bdie Befugnisd zur Ausgabe von Vanfnoten zu
denfelben Terminen ohne Ent{dddigung su entziehen (§ 44, AbY. 7).
RNadhdem dad Reid) von diefem Red)t beim Ablauf ber erften Kiindi-
gungsfrift nur injoweit Gebraud) gemadit Hat, ald e3 ben Anteil
Des Neidhs am Neingewinn der Reid)sbanf erhohte!, ift nun biz
sum 31. Dezember 1899 die Ent{cheidung su treffen, ob und eventuell
unter welden Mobdififationen die Reidhsbant weiter beftehen und bie
Privatnotenbanten ihr Notenvedt behalten jollen. Die Verhandlungen
itber Diefe Fragen werden fidh) vorausfihtlidh nidht einfad) geftalten.
Der {don beim erften Kiindbigungstermin am meiften umitrittene
Punft, ob die Reihsbant ,verftaatlidht”, d. H. ob ihre jimt-
lidhen Unteile vom Reid) erworben werden jollen, wird aud) diefes
Mal im Mittelpunft desd Jnterefled ftehen. Handel und Jnduftrie
haben fid) im Mdry diefed Jahres in einer Plenarverjammlung des
Deutfden Handeldtagd mit ber groften Entidhiedenbeit gegen bdie
Berftaatliung ausdgefproden, wdbhrend von agrarijder Seite von

1 Durd) dad Gefets, betr. die Ubinderung ded Banfgefeses vom 14. Mir
1875, vom 18. Dejember 1839 (R.G.Bl. S. 201).
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Anfang an bdie Verftaatlihung mit derfelben Entidjiedenheit verlangt
worden ijt. Ulem Unjdein nad) wird es in bdiefer Frage su einer
RKraftprobe gwifdjen den beiden grofen wirtjdaftlihen Madten fommen,
peren Kampf in den nddften Jahren bdas bifentliche Leben Deutjdh-
land3 in Hoherem Grade beherriden diirfte al3 irgend ein anbderer,
wenn aud) principiell tieferer Gegenfas. — Aber aud) abgefehen von
diefem widytigiten Streitpunfte wird e3 nidt an Crdrterungen fehlen,
welde die BVerhandlungen in bdie Linge ziehen werben. €3 {ind
einige Reformen an Cingelheiten des Banfgefebes in ernfthafte Cr-
wdgung gesogen, welde teilweife eine BVerfdyiebung des Verhdltnifies
ywoijden Reidsbanf und Privatnotenbanfen bherbeifithren wiirden;
ba jede BVeridyiebung su Gunjten der NReidh3bant geeignet ijt, den
Widerjprud) der im Befip von Privatnotenbanfen befindliden Eingel-
ftaaten BHervorjurufen, werden bdie vorgefdhlagenen Reformen, falld
fie von Der Reid3regierung aufgenommen werben, namentlidh im
Bunbesrat u lingeren Crdrterungen fithren.

Muf e3 jhon in Anbetradyt diefer Verhaltniffe fowohl fiiv die
Reidhsregierung ald aud) fiir die Offentlichfeit angezeigt erfdheinen,
jid) fo frith wie moglih mit der Verlingerung ded Banfgefepes ju
befafjen, fo liegt bafiir iiberdie3 in einer widitigen Beftimmung bes
Banfgefeses ein abjolut zwingender Grund vor: in der Beftimmung,
baf jur Berlingerung ded Privilegiums der Reihzbant die Ju-
ftimmung ded RNeidh3tags erforderlid) ift!; falld8 bi3 zum

1 Die Fafjung desd § 41 ded Banfgefepes ift fehr ungliidlid) gewdhlt. Der
PBaragraph lautet:

,2as Reid) behdlt fid) vad Redt vor, juerft sum 1. Januar 1891, al8dann
aber von 10 ju 10 Jabhren nad) vorauSgegangener einjdhriger Anfiindigung,
welde auf faiferlide Anordbnung, im Cinvernehmen mit dem Bunbdeldrat, vom
Reid)stanzler an da3 NReid)sbantdireftorium zu erlaffen und von lepterem ju
verdffentliden ift, entwebder

a) die auf Grund diefed Gefesesd errviditete NReih3bant aufzuheben und bdie
Grundftiide derfelben gegen Critattung ded Budjwerted ju ermwerben, oder
b) dbie jamtliden Anteile ber Reidhsbant zum Nennwert ju erwerben.

Jn beiden Fillen geht der bilangmikige Refervefonds, foweit derfelbe nidht
sur Decdung von Verluften in Anfprud) ju nehmen ift, jur einen Halfte an die
Anteil3eigner, jur andern Hdlfte an dad Reid) iiber.

Bur Berldngerung der Frijt nad) Jnhalt desd erften Abfases
ift bie Buftimmung de8 Reid)5tages erforder(id.”

Die eingige ,Jrift’, von welder der erfte Abfap fpridht, find die 10 Jabre,
um welde jeweild8 das Privilegium bder Reih3banf verlingert werben “ann.
Die ftrenge Auslegung be3 Wortlauted wiirde alfo den Sinn ergeben, daf eine
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31. Degember ded fommenden Jahres (1899) eine Cinigung zwijden
Reidharegierung und Reihstag nidht su ftande fommt, ijt die Reichs-
regierung gebalten, ba3 Privilegium der Reidhsbant ju fiindigen. Tie
Grifteny der Reidhabant in ivgend einer Form ift jebodh fiir den beutidhen
Berfehr in fo Hhohem Grabe eine unbedingte Notwenbdigfeit, dap fie
nidht ohne jeden Crjap einfad) aufgehoben werden Fann. Bid ju dbem
begeidhneten Termin miiffen aljo die BVerhandlungen ju einem giin-
ftigen ober ungiinftigen Ab{HIup gediehen fein.

Sn der That wird nad) einer offizidfen Mitteilung ein Gefes-
entwurf iiber die BVerlingerung ded Banfgefepe3 eine der erften LVor-
lagen fein, welde dem Reid)stag in der beginnendben Seffion vor-
gelegt werbden.

Die Crneuerung de3 Banfgefeses, vor allem die Erhaltung und
epentuelle Reformn der NReidhsbantf ift eine Frage, welde dad Jnter-
effe Der mweiteften SKreife beriihrt.  Aus diefem Grunbde er{dien
e3 der Berlagdhandlung und bem Verfaffer geboten, diefe Scrift,
welde zuerft in ywei Aufjdgen in ,Sdhmollers Jahrbud)” publiziert
wurde, nunmehr in Budform der weiteften Offentlichfeit sugdng-
lid su maden. Sie ift su biefemn Bwed vielfad) abgedndert und
erweitert worden. Namentlid) ber Abjchnitt iiber die Kapitalerhshung
der Reihbant (Bweiter Teil, II 1) Hat eine wefentliche Umgeftaltung

Berlangerung des Reid)sbantprivilegiums um mehr ald 10 Jahre an die Bu-
ftimmung be8 Reidhstags gebunden ift. Auf bden erften Blid fonnte e3 er-
fdpeinen, al8 ob damil nur etwad gany Selbitverftindlides gefagt wire, da ja
eine folde Berlingerung der Kiindigungsfrift eine an {id {don nur mit Bu-
ftimmung bes Reidhtagd moglidge Anbderung des Banfgefesed mwire. Bur Not
fonnte man jedod) diefer Beftimmung den Sinn unter{dieben, dag Abmadungen
swifden der Reid)sregierung, weldje nad) bem erften Abfap allein basd Kiindigungs-
veht handbhabt, und der Reidhdbanf, durd) welde bdie erjtere fid) verpflicdhtet,
etwa nur pon 20 3u 20 Jahren die Kiindigung in CGrwdgung ziehen ju wollen,
ohne Buftimmung des Reid)stags unftatthaft find.

Jevenfalld fann aug bem Wortlaut des lepten Abjaped nidt gefdhlofien
werden, dap jur Unterlaffung der im erften Abfap in dad Belieben der Reid)3-
vegierung geftellten Kiindbigung bdie Juftimmung de3 Reidhstags erforberlid ift.
Gleidwoh!l ift die, wie aud der Cntftehungsgefdidhte ded § 41 Yervorgeht, der
Sinn Ddiefer merlwiirdigen Beftimmung. Der urfpriinglide Cntwurf enthielt
ven lepten Abfap diefes Paragraphen nid)t; er wollte die Ausiibung des Kiin-
bigungsred)ts von jeder Mitwirfung des Reid)stagsd frei Halten. Jn der Reidhs-
tagsfommiffion berridhte die Anfidht vor, man miiffe dem Reid)dtag die Miglich-
Teit geben, bie Aufhebung bsw. Verftaatlidung der Reid)3bant eventuell gegen
ben Willen der Reid)3regierung su bewirfen, und jzu bdiefem Behuf wurde der
lete Abfay Bhingugefiigt (vergl. den Kommiffionsberidt S. 52—55).
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erfabren.  Gany neu bhingugefommen ift ber IIL. Abjdhnitt bes
yweiten Teils, in weldyem die gelegentlich der bevorftehenden Privilegs-
erneuerung der Reidhsbanf am meiften erdrierten Fragen der Banf-
prari3, die Stellung der Reidhsbant zur Landbwirtjdaft und bdie An-
griffe gegen die Disdfontpolitif der Neidhsbanf eingehend behanbdelt
werden.

Die widtigite Borbedingung fiir die Bildung eined Urteils in
per vorliegendben, wie in jeber andern wirt{daftlihen Frage ift eine
fefte biftorifdhe Grundlage. €3 {oll desdhalb im erfien Teil diefer SHrift
dargeftellt werden, welde3 die Grundziige ded Banfgefepes find, und
wie {id) dad deutfdhe Notenwefen unter dem Banfgelep entwidelt hat.
Der gweite Teil witd auf Grund diefer hiftorijden Darftellung bdie
widtigiten Forberungen und Reformvoridlige, welde gelegentlid)
der Crneuerung bde3 Banfgefeses gemadit werden, einer Crorterung
unterziehen.

Berlin, im Degember 1898,
Barvl Helfferidy.
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Erfter Tetl.

Die Entwidelung des deutfdjen Notenwefens
unter dem Bankaefeh von 1875.

Delfferid), Grneuerung ded beutiden Banfgefeyes. 1
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I

Gejd)idhte und Juhalt des deutihen Vanfgejetes
vom 14. Miry 1875.

Das deutjhe Banfgejep ift nidhtd weniger ald die folgeridhtiq
burdygefithrte Berwirflidung theoretijher Jdeale. Die Gefepgebung
hatte fein freies Feld fitr die Ausfithrung eined neuen {dhopferijden
edanfens. Auf dem ftarfen Funbament wohlerworbener Privat-
redyte und der politijhen und wirtfdaftlidgen BVergangenheit Deutid)-
land3 ftand eine Banfverfafjung, welde tros ihrer unbefirittenen und
groBent Mangel nidht einfad) befeitigt werben Fonnte. Die gegebene
Aufgabe war vielmehr, Abhiilfe gegen bdie {dlimmiten Mibftinde der
beftehenben Banfverfafjung ju jdaffen, ihr durd) Verdnderungen und
Buthaten einen neuen Charafter su geben und fie vor allem mit neuen
CEntwidelungdtendenzen ju befruditen. Nur wer fid) died ftets vor
Nugen Hhalt, wird ju einer gerecdhten Wiirdigung des deutfden Bant-
gefesed und feiner Wirtjamfeit gelangen.

1. Das deuifde Notenwefen vor der Bankreform.

€3 fann DHier nidt die Abfidht feiri, den oft dargeftellten Juftand
pe3 deutjdhen Notenwejens zur Jeit ber Reid)3griindbung’® aufs neue
eingebend ju fdyildern; fitr unfere Jwede geniigt die Hervorhebung
feiner widtigiten Biige.

€3 Dbeftanden vor bem Crlaf desd Banfgefeses im Deutjden Neid)
33 Notenbanfen, durdyweg Privatinftitute, weldje von den eingelnen

1 Giehe Ado[f Wagner, Syftem bder ISettelbanfpolitif mit befonderer
Riidfidht auf dad geltende Recdht und auf deutfde BVerhdltniffe. Ein Handbud)
De3 Bettelbanfwefens. Freiburg i. Br. 1873. — Walter Loy, Gefdidte und
Kritif des deutfden Banfaefeed vom 14. Miry 1875. Leipzig 1888. — Karl
Delfferid), Gefdidte der deutfden Geldreform. Leipszig 1898.

l*
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Staaten aud ben verfdyiedenften Griinben und unter den verjdiebeniten
Bebingungen fongeffioniert worben waren, und weldye den verjdyieden-
artigften und teilweife dburchaud ungeniigendben Statuten und gefep-
liden Borjdriften unterlagen. Die Preupifde Banf iiberragte
alle anbeven Bettelbanfen weit an Bebeutung und Anjehen, ohne
jebodh iiber Da3 Gebiet des preupifdhen Staated bhinaus bdie beherr-
{hende Stellung einer Centralbanf einjunehmen.

Das Beftreben der meiften Banfen, ihr Notenred)t {o weit wie
mbglid) auszunupen, fithrte u einer itbermdBigen Ausdehnung bes un-
gebecten Notenumlaufs, weldhe durd) das felbit einzelnen der Fleinften
Banfen verliehene Red)t der unbejdyranften Notenemijfion, fowie
burd) Ausdgabe fleiner Bettel, wie der Cinthalernoten, betradytlich er-
leidhtert mwurbe.

Die Dedung ved Notenumlaufs und der Gejdaftstreis der Jettel-
banfen entfprad) nidht iiberall den bevedhtigten Anforderungen.

Die Umlaufsfahigleit der Noten war tevritorial bejdhrinft. Da
eine Ginbeitlidhfeit in den BVor{driften iiber die Gejdhdftafithrung der
Notenbanfen nidht ju erveidhen war, Hatte eine Reibe deutjder Staaten
Berbote gegen den Umlauf von Banfunoten der iibrigen bdeutiden
Gtaaten erlaffen. Wenn aud) diefe Verbote im freien Verfehr nicht
jtreng beobadytet wurden, jo galten fie doch bei ben offentlichen Kaffen,
und bas Fehlen von Einldjungsftellen abieitd vom Sig der Banfen
bewirfte, dap namentlid) die Settel der fleinftaatlihen Jnftitute —
bie jogenannten ,wilben Sdeine” — nur mit Shwierigfeiten und
unter ihrem Nennwert anubringen waren.

9, Die Reformbefirebungen.

Mit dem Fortjdhreiten der wirtfdaftlichen Entwidelung Deutjd)-
land3 waren bdiefe Juftdnbde gdnzlich unbaltbar geworden. Jhre
Grundlage, ein planlofes Konzeffionsiyjtem, welcdhes in der wifjen-
jdaftliden Theorie niemald anerfannt worden war, erfubhr aud) bei
pen praftijhen Staatdmdnnern und bei der Verfehrawelt eine {dywere
Cridiitterung durd) die Crfahrungen wdhrend dber Krifen von 1857
und 1866, welde bie Unfdbhigleit der fleinen Notenbanfen in drafti-
fdem Gegenjap zu der aulgebehnten Hiilfeleiftung der PreuBijden
Banf an den Tag legten®. Je mehr die Crfenntnid bed Wefens

1 Die meiften deutfdjen Notenbanfen fdrinften wdhrend bder Krifis besd
Jahres 1866 ihre Gefd)ifte erheblid) ein, die Bank fiir Siivdeut{dhland juspen-
dierte ihre Wed)felbisfontierungen vollftindig. — Siehe Lof a. a. O. &. 117.
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und ber Aufgaben der in Veutjdhland nod) verhdltnismdkig jungen
Banfnote Fortjdritte madyte, defto mehr vereinigten jid) die frither
ftarf augeinandergehenden Anfidten iiber die notwendige Vanfreform
auf beftimmte Punfte.

Die Einbeitlichfeit bez Notenumlaufd galt von jeher alsd erftre-
bendwerted Jiel; fie war nur ju erreiden durd) einbeitlihe Bor-
Jdhriften fitr famtlige Notenbanfen.

11ber den wiinfdenswerten Jnhalt biefer notwendigen Vorfdriften
Datten die praftijhen Crfahrungen Klarbheit gefdaffen. Der Sap war
allmdplidy sur Anerfennung gelangt, dap bdie Aftivgejdhdfte einer
Bettelbanf der Natur threr Pajfiven, melde jum widtigften Teil aus
den jederzeit einlosbaren Noten beftehen, entfpredjen miiffen; dak aljo
bie Mittel der Jettelbanfen nur ju fursfriftigen Darlehen (Disfont-
und Lombardgefd)dft) und su fider und leidht realifierbaren Anlagen
verwenbdet werden diirfen, aljo nidht — wie bi3 dahin bei mandjen
Notenbanfen — jur Gewdhrung von Hypothefar-Kredit, su Kredit-
mobiliargefddften ober gar zur Beteiligung an induftrielen Unter-
nehmungen.

Daritber hinaus erjdienen Bejtimmungen itber die Dedung bes
RNotemumlaufs, welde gleidizeitig deffen moglidjte Cinfdranfung und
beffen Sidjerung beywedten, erforderlid.

Sdlieglid) fithrte die Crfenntnis, dap bie Notenbanfen nidht nur
sur leidteren Befriedigung privatwirt{daftlidher Kreditanjpriide ju
bienen haben, jonbern dak ihnen in erfter Linie die Aufgabe der
bermwadhung und Regelung de3 gefamten Geldumlaufs obliegt —
eine Aufgabe, bdie ihrer Natur nad) nur von einer eingigen Stelle
aud geleitet werben fann —, jur allmdbhliden Preidgabe der lange
Beit jehr populdren Fordberung der . Banffreiheit” und su dem Ber-
langen nad) einer centraliftijhen Banfverfafjung, nad einer ,Reid)3-
bant”, welde mindeftens eine bevorjugte Stellung gegeniiber allen
anbern Notenbanfen einnehmen und biefe eventuell villig erjesen
follte, fei e3 fofort, fei e3 nad) einer gewiffen Ilbergangsseit.

3. Der urfypriinglide Entwurf des Bankgefehes.
Wahrend i) in den an der Notenfrage in erfter Linie inter-
effierten Rreifen eine nabesu vollige Mbereinftimmung iiber diefe Jiele
herauzbildete, fand deren Berwirflihung in politifden Krdften ftarte
Hinderniffe. Die hartnddige Gegnerfdaft des preukijden Finanz-
minifterds Camphaufen versogerte die Vorlegung eine3 Banfgejes-
entourfsd big jum Sommer 1874 und bewirfte, baf diefer Entwurf
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auf die Grridtung einer Reidysbant Versidht leijtete und fidh mit dem
Crlap gewiffer einbeitliher LVorjdyriften fitr die beftehenden Noten-
banfen begniigte®. Jm Sinne feiner Berfafjer jollte diefer Entwourf
feinen Definitiven, fonbern nur einen provijorijdhen Juftand perftellen
und den Boden filr eine weitergehende Umgeftaltung bes bdeutjdhen
Banfwefend vorbereiten. Den Charafter eined jolden Provijoriums
bebielt bie durd) dbad Banfgefey gefdaffene Banfverfafjung ir wejent-
lidhen Bilgen, obwohl der Reidstag dbie NWmmwandlung der Preupijden
Banf in eine Neidhsbant durdhfeste. Man erwartete, dah fidh) bas
Provijorium teild durd) bdie felbftthatige Wirfung eingelner Bejtim-
mungen, teild durd) einen jpdteren weiteren Ausbau der Gefepgebung
su dem erftrebten Enbzuftand ausbilden werde.

Gin {oldes Borgehen war geboten in Riidfidht auf die politijden
Madhtverhdltniffe und namentlidh in Ritcfidht auf die Privilegien der
beftehenben Notenbanfen. Die Annullierung der teilweife bid zur
Mitte bed3 ndditen Jahrhundertd [laufenden Banfprivilegien war
ginglid) undurdfithrbar, jowohl in Anbetvadyt de3 sffentlichen Redhts-
bemuftieins, ald aud) infolge ded Wiberfprud)3 feitens ber beteiligten
Regierungen.

Sa fogar die fiir bie Cinbeitlichfeit und Sicherheit ded Noten-
wefensd allgemein al3 erforderlich anerfannten gefeplidhen Borjdriften,
welde bie Banfprivilegien nidt aufhoben, jondern nur mobifizierten,
glaubte man den eingelnen Notenbanfen nidht ohne weiteres al3 win-
genbed Redht auferlegen ju Ednnen, ohne in unftatthafter Weife in
ihre ,wohlerworbenen Redhte” eingugreifen. Jwar ftellte die Begriin-
pung de3 Banfgefep-Entwurfed den Sap auf, fein Privilegium fonne
bie ,ftaatlidhen Hobeitdredhte” in bder Feftjepung ,allgemeiner Vor-
fdyriften” befdhrinfern; aber biefe von den wohlermorbenen Privat-
redhten unabhdingigen allgemeinen BVor{driften, die natiivlich nur einer
gany willfiicliden Abgrengung unterliegen fonnten, wurden in dem
Entwurfe felbft jo eng gefaBt, dap mit ihnen nidht wviel Ditte er-
reid)t werden fonnen.

Bur €rgdngung diente eine Kombination von Vorjdriften, welde
ald ein Syftem des ,freiwilligen Bwangs” darafterifiert worben ift.
Snbem ber Entwurf die wohlerworbenen Redyte der bejtehenden Noten-
banfen anerfannte, befdhranfte er diefe Anerfennung in formell durd)-
aud forrefter Weife auf das Gebiet desjenigen Staates, welder der

1 Bgl. meine Gefdidte der deutfden Geldbreform S. 239 {f., 278,
286—288.
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Bant ihr Notenved)t verliehen Hatte. €3 Jollte den Notenbanfen jeder
Gefdydftabetried und aud) der Umlauf ihrer Noten auperhalb ihre3
Territoriumsa fireng verboten fein, fall3 fie fidh nidht von biefer fiir
die meiften Banfen unmigliden Bejdrdanfung durd) die Unterwerfung
unter bie im Banfgefes jur freiwilligen Annahme empfohlenen Bor-
fdriften losfauften’.

4. Das Bankgeleh und die Privatnotenbanken.

Da3 Syftem de3 ,freiwilligen Zwanged” wurde, wenn fidh aud
eingelne Beftimmungen wdhrend der verfdjiedenen Stadien der Ge-
feggebung dnderten, in feinen Grunbdziigen beibehalten. €3 batte
bie Wirfung, dah fid) alle Notenbanfen, foweit fie nidht ginslich auf
ibr Notenvecdht Verzicht leijteten, den fafultativen BVorjdriften bes
Banfgejeged unterwarfen, mit alleiniger Ausnahme der Braun-
fhweigifden Banf, deren Bedeutung nidht grop ift. Man fann
aljo bie obligatorijhen und die fafultativen Beftimmungen des Bant-
gefeged al3 ein einbeitlihed Ganzed auffafjen.

Die Grunbdziige diefer Beftimmungen find

1. Borfdriften allgemeiner Natur. Die Noten Haben
feinen Bwangsfurs; fie diirfen nur auf Betrdge von 100, 200, 500
und 1000 Marf ober ein Vielfached von 1000 Marf lauten; aud
bejdhibigte Noten find jederseit einjuldfen; der Status der Banf ift
viermal monatlid) im Reidh3anzeiger su verdffentlichen; bdie fih den
fafultativen Borjdriften unterwerfenden Banfen Hhaben ihren Disfont-
und Lombardzinafup offentlid) befannt ju maden; dem Reichsfanzler
fteht ein gewiffes Aufiidhtaredht u.

2. Qinjidtlid) dbed Gejdhaftsfreifes. Die Anlage der
Mittel derjenigen Banfen, welde fiir ihre Noten a3 Umlaujsredt
fiiv bad gange Reicdh erwerben wollen, barf nur ftattfinden im Hanbel
mit Edelmetallen, im Dizfont- undb Lombarbgejdhdft und im Hanbel

1 Diefe fafultativen Borfdyriften find milder fiiv die Banfen, welde den
Nadyweid lieferten, dap der Betrag der nad) ihrem Statut oder Privileg ihnen
geftatteten Notenaudgabe auf den Betrag ihred am 1. Januar 1874 eingezablten
Grundfapitald befdrdnit fei; vor allem ift ihnen ohne weiteresd geftattet, im
gefamten Reichdgebiet durd) Bweiggefdhifte und Agenturen Banifgefdhdfte su be-
treiben, wdbhrend dazu fiir die fid) diefer Cinfdrinfung der Notenausdgabe nidht
untermerfenden Banfen ein Anirag der zuftindigen Lanbedvegierung und die
Bufjtimmung de8 Bunbedratd erforderlid) ift.
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mit gewiffen Kategorien abjolut fidherer Wertpapiere!. Fiir alle
Notenbanfen ift ausdriidlid) unterfagt dag Wcceptieren von Wedhfeln
und Seitgeiddfte in Waren und furdhabenden Papieren.

3. Hinjidhtlidh der Notendedung idhreiben die fafulta-
tiven Beftimmungen vor, daB der Betrag ihrer im Umlauf befind-
lidhen Banfnoten minbdeftend ju einem Drittel in fursfdahigem deutjchen
Belde, Reichsfaffenidheinen oder Gold in Barren und frembden Sorten,
ber Nejt durdy disfontierte Wedhfel von hodhftens dreimonatlicher Ber-
fallzeit gededt fein joll.

Hierher gehdrt ferner eine dber widtigiten Bejtimmungen bes
Banfgefepes, die jogenannte indirefte Kontingentierung des
ungededten Notenumlaujsd. Nad dem § 9 des Bantgefepes
haben bdie Banfen, deren Notenumlauf ihren Barvorrat und bdad
jeder eingelnen Banf jugewiejene Kontingent iiberjcdhreitet, vom 1lber-
fdup eine Steuer von 5% per annum an die RNeidstafie ju ent-
ridten. Die Summe der jdmtlidjen fteuerfreien Kontingente betrdgt
385 Millionen Marf. Davon Ffamen urfpriingli 250 Millionen
Mart auf die Reidhzbank; infolge der Bejtimmung, dak die Kontin-
gente der auf ihr Jotenvedht verzidytenden Banfen der RNeidhsbant ju-
wadfen follen, Hat fid) bda3 Kontingent der Reidhsbanf ingwijchen
auf 293,4 Millionen Mart erhoht 2.

Der Bwed diefer Veftimmung ift, ohne eine fejte Begrenjung
be3 ungededten Jotenumlaufd nad) Analogie ber Peel3afte® ein-
gufithren, eine dbhnlidhe Wirfung wie dad englifhe Gefes, aber ohne
deflen Hdrten und Nnzutriglidfeiten, in Ridtung auf die Ein-
fdrinfung desd ungebedten Notenumlaufd auzzuitben. Die 5 %oige
Gteuer {oll die Banfen nidtigen, Jobald fidh ihr ungededter Noten-
umlauf ber Steuergrenge ndhert oder gar diefe iiberfdhreitet, einen

1 Stad) dem Cntwurf fjollten die Banfen, welde ihre Notenausgabe auf
ben Betrag ihre3 Grundiapitald befdrdanften (vergl. vorftehende Anm.), von biefer
Befdranfung de3 Gejdiitstreifes befreit fein.

2 Jm Cntwourf war die Summe der Kontingente, ausfdlieBlid) des nidt
feftgefesten Kontingent3 fiir Bayern, 300 Mill. Mart, davon follten 183 851 180
Mart auf die Preupifde Bant entfallen.

3 Die Peeldalte ift dad englijhe Banfgefes von 1844, auf weldem bis sum
beutigen Tage bdie englifdhe Banfverfafjung beruht. Cine ihrer widtigften Be-
ftimmungen ift die Befdrinfung ves durd) Metall nidht gedecten-Notenumlaufs
ber Bant von Cngland auf einen feften BVetrag, der urfpriinglid) 14 Millionen
betrug, {ich jedbod) infolge bed Bumwadhfed der Kontingente der auf ihr Notenred)t
verzidhtenden Provinzialnotenbanfen auf 16,8 Millionen erhohte.
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Disfont von mindeftend 5%o u verlangen und dadurd einjdranfend
auf ben Kreditbegehr und die weitere Ausbehnung ihred Notenumlaufs
su wirfen. Bei der Peeldafte hatte in Fritijdyen Seiten basd Sdhwinden
per fogenannten ,Jotenreferve” — bedjenigen Vetragd von Noten,
welden bdie Banf von England gemdp der Firierung ihres un-
gededten Notenumlaufs nod) veraudgaben darf — Dhdufig su einer
Bejdleunigung der Kataftrophe gefithrt. Denn bdie Crwartung des
Augenblids, in weldem die Banf feine Jlote mehr wiirde ausgeben
und infolgedeffen feinen Wedhjel mehr wiirbe dizfontieren fonnen,
gwang formlid) su einem NRun auf die Bant, nidt jur Noteneinlsjung,
jonbern jsur Wedpfelbidfontierung. Jn drei Fdllen Datte fich bdie
Sugpenfion ber JNotengrenze als notwendig Herausgeftelt®. Fndem
bag Syftem bes bdeutfdhen Vanfgefeses eine Nberfdhreitung der Noten-
grenze uldft, vermeidet e3 diefen Fehler; indem es 5% Strafe auf
bie Tlberjdyreitung fept, will e3 die Uberichreitungen in normalen
Beiten gang verhindern, in Jeiten ungewshnlid) ftarfen Geldbedarfs
foll e3 fie wenigftend nad) Beitdauer und Umfang einjdyranfen.

4. Cine gewijje Cinpheitlichfeit bed Notenumlaufs
jollte daburd) Yerbeigefithrt werden, daf die fih den fafultativen
Beftimmungen unterwerfenden Banfen verpflidhtet wurben, ihre Noten
in Stddten von mehr al3 80 000 Einwohnern gegenfeitig in Zahlung ju
nehmen. Abgefehen von ben Reidg3bantnoten diirfen jedod) bdie Noten
fremder Banfen nur ju Jahlungen an die betreffende Banf ober an
den Ort, wo biefe ihren Hauptfit hat, verwendet werden, obver fie
miijfen sur €inldjung prdfentiert werben.

5. Die einer fiinftigen durdgreifenden Ordnung
pes Banfgejepesentgegenitehenden Hindernifje verjudte
2a3 Gefep dadburd) su Dejeitigen, daB e3 in Dden fafultativen Bor-
fdriften von den Banfen die Cinwilligung verlangte, daf ihnen die
Befugnis sur Notenausgabe zu den fiir die Reidhsbant feftgejesten
RKiindigungdterminen ohne Entjdhddigung entzogen werben fonne.
Jnfolge diejer Beftimmung fonnen jdmtlidie nod) beftehende Noten-
privilegien, aufer dbem der Braunjdweigijden Banf, welde fid), wie
Dereits ermdfhnt, den fafultativen Beftimmungen nidht unterworfen
hat, jum 1. Januar 1901 aufgehoben werden.

1 Yei ben Krifen von 1847, 1857 und 1866. Die BVedingungen, unter
weldjen die Kontingentierungsflaujel ber Peeldalte in Ddiefen Fillen fudpendiert
wurbe, {ind in gewiffem Sinne vorbildlid) fiir dad bdeutjdhe Syftem der Noten-
fteuer geworben. Siehe meinen Aufjap iiber ,Dad deutfhe Syftem bder Kon-
tingentierung de3 Notenumlaufd” im Finanzardiv XIII, &. 90 ff.
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Uber nidht nur die in der langen Giiltigfeit ber -eingelnen
Privilegien beftehenden formellen Hinderniffe follten ausd bem Weg
gefdafft werden, fondern bdaritber hinaus wurbe durd) die Gefamt-
heit der Beftimmungen bed Banfgefeged erftrebt, die Eleineren Noten-
banfen jum freiwilligen Berzidht auf ihr Notenred)t su veranlaffen
ober ihre allmdhlihe Umwandlung in Depofitenbanten herbeizufiihren.

Die Bejdyrinfung der Aftivgejddfte, weldhe dic fafultativen
Bor{driften enthielten, war fiir die Eleineren Banfen faft ebenjo
miBlid wie bdie Bejdranfung ibhrer Gefddftdthdtigleit auf ihr
Landesterritorium. Bor bdiefed jhlimme Dilemma geftellt fonnte ed
fitt mandje Banfen als der relativ befte Audweg erfdeinen, auf die
burd) die 5%oige Notenfteuer ohnehin befdranften Sewinne aus der
RNotenausgabe BVerzidht zu leiften und fidh) daburd) von beiberlei
Bejdranfungen zu befreien. Crleidhtert jollte diefe Entwidelung
werben durd) die der Neichsbant erteilte Crmaditigung, mit den Privat-
notenbanfen Bereinbarungen iiber eine BVerzidhtleiftung auf ihr Noten-
red)t absujdhliegen.

Die allmihlidge Uberfithrung der Privatnotenbanfen in SDeprJ,
fitenbanfen fjollte begiinftigt werben durd) bie Gewdhrung von Er-
leidhterungen an foldye Banfen, welde fid) bereit finden liefen, ihre
Notenausdgabe ftatutarijd) auf den Betvag ihres am 1. Januar 1874
eingesahlten Grundfapitald einzuidrdnfen’. Fiir diefe Banfen fonnten
bie Noten, wie die Motive bed Entwurfs treffend fagten, nur mebhr
bie Bedeutung eine3 fejten BVetriebsfonds Haben, ,der, je mehr e3
ben Banfen gelingt, ihr Gejdhdft durd) Herangiehung anberweitiger
Betriebsfond3 audzudehnen, an verhdaltnidmdpiger Bedeutung foroh!
fitv fie felbjt, wie fiir den gejamten Geldverfehr verliert”. Fiir die
Herangiehung anbderweitiger Betriebsfonds fam hauptjadlid bdas
Depofitengefdhdft in Betvadt.

Sn derfelben RNidtung mufBte da3 bereitd befprodyene Syftem
ber inbdiveften Kontingentierung ded Notenumlaufd wirfen. Nad) den
Bor{driften ded § 9 bded Banfgefeses biirfen die BVanfen zur Be-
renung ihrver fleuerfreien Notenveferve ibhre gejamten Kafjjen-
beftinbe in Anvednung bringen, gleidviel su weldem Jwed fie
gehalten werben. Wefentlid) in Betrad)t fommen bhier die zur
Dedung der Depofitengelber dienenden Barvorrite. Da aud) biefe
fiitr bie Steuerberednung ald Notendedung gelten, bot fidh) in der
Entwidelung bed Giro- und Depofitengefd)dftd ein Weg zur Ber-

1 Siebe oben Anm. 1 S. 7.
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ftavfung Dder Betriebsmittel bei Vermeidung von Kontingentsiiber-
fdhreitungen. Auf Ddiefe Weife follte bei einer Cinjdhranfung bder
ungededten Notenausgabe da3d Depofitengejdhdft befonders begiinftigt
und fo die eventuelle jpdtere Umwanbdlung der Privatnotenbanfen in
reine Depofiten- und Didtontobanfen erleidhtert werden.

Die Gefamtheit diefer BVeftimmungen bilbete ein Flug erdadtes
Gyftem, durd) weldes bei aller formellen Adhtung der wohlermorbenen
Redyte die Notenbanfen ju einer Cinjdrianfung ihres ungededten Noten-
umlaufd und u einer allen beredhtigten Forberungen entipredyenben
Gejdaftafithprung und Notendedung gendtigt wurden, durd) weldes
ferner die beutfde Banfverfafjung eine jelbftthitig wirfende Tendens
sur Centralijation erbielt. Wdre e3 bei dem vorldufigen Berzicht
auf die Neidhzbanf geblieben, dbann hdtte ba3 Banfgefes der fiinftigen
Crridhtung eine3 folden Jnftituted wirfjam vorgearbeitet. Nad)dem
bie Neidhsbant in da3 Banfgefes eingefdaltet war, wurde e3 ihr
im wefentlidhen dburd) die Bejdyranfung der Privilegien der Privat-
notenbanfen ermdglidht, fih su einer wirtliden Centralbanf zu
entwideln.

5, Dic Reidjsbank.

Wir wenden un3d nun jur Reiddbant felbft, und jwar be-
tradpten wir zuerft die ihr im Banfgefep gegebene LVerfajjung.

Nad) langem Widerftand entfchlof fid) Preupen, die Jujtimmung
sur Ummwandlung der Preupifdhen Banf in eine Reidhsbant ju geben.
Die Aufgaben der Reidhsbant find nad) bem § 12 ded Banfgefeses:
pie Regelung de3 Geldbumlaufd im gangen Reidsgebiet, bdie Cr-
leidhterung der Babhlung3audgleihungen und bdie Fiirforge fitr bdie
RNusbarmadjung verfiigbaren Kapitals.

Die Frage, ob die Reidhsbanf auf Staatdmittel oder auf Privat-
mittel begriindet werden follte, war dabdburd) in gewiffem Sinn bereitd
entfdhieden, baf man bdie vorhandenen Notenbanfen ald Privatinftitute
beftehen lief. Die NRegelung de3 Verhdltnife3 einer rveinen Staats-
banf ju bdiefen Privatbanfen badtte groBe Sdwierigleiten gemadt.
NAuBerbem fiel entfdheidend ind Gewidht dad BVorbild Englandsz,
Franfreih3 unb anberver Linder, ferner das Borherriden liberaler
Jdeen, weldge der Berftaatlidung wirtjdajtlider Jnjtitute abhold
waren.

Da3 Grundfapital der Reichzbanf wurde auf 120 Millionen Mart
feftgefest; es ijt geteilt in 40000 auf Jamen lautendbe Anteile ju
je 3000 Mart. Sie dhnelt darin einer Aftiengefelljhaft, bat aber ihr



eigene3 Sonberred)t, weldjed im Banfgefes und in ihrem Statut ent-
halten ift.

Wihrend man bejdhlof, die Reichsbanf mit privatem Kapital su
ervidten, ging man in jedem andeven Punft weiter ald Franfreid) und
Gngland. Die Reidhsbant wurde nidt nur unter die Auffiht, jondern
aud) unter die Leitung de3 Reidhs gejtellt. A3 BVorbild diente bHiz
in die Gingelheiten die bisherige Verfajjung der PreuBijdhen Bant.

Die Auffidht iiber die Banf wird ausdgeiibt von einem Kuratorium,
bagd aud dem Reidsfanzler al3 Vorfigenden, einem vom Kaifer und
drei vom Bunbdedrat ju ernennenden Mitgliedern befteht.

Die Leitung der Banf liegt in der Hand bed Neidhsfanzlerd und
be3 ihm unterftehenden Neidhzbant Direftoriums, beflen Mitglieber
vom Kaifer auf BVor{dlag ded Bunbdesratd ernannt werden, und jwar
auf Lebensjeit.

Die Beamten der Reidhsbanf find Reidhsbeamte.

Gegeniiber bdiefen weitgehenden Fedjten bde3 Reidhs treten bie
Redhte ber Anteilseigner vdllig in den Hintergrund. Die Anteils:
eigner bhaben ihre Bertretung in der Generalverjammlung, bdie an
fi feinen Cinfluf auf die Gefddftsfithrung hat. C€in von ihr ju
wdhlender Centralausdjdhup erhdalt periobijdge Nadyweijungen iiber
den Gefddftdgang und ift in einer Reibe von Fragen gutaditlid) ju
hoven; sum UAnfauf von Cffeften ift jeine Buftimmung erforderlid.
Der Centralaud{duf wdhlt aud feiner Mitte drei Deputierte, welde
dbie fortlaufende fpecielle Kontrolle iiber die Lerwaltung der Reidysbant
ausdiiben ; fie find beredhtigt, allen Sigungen ded Reicdhsbanf-Direftoriums
mit beratender Stimme Dbeizuwohnen und die Bitder der Banf zu
pritfen. AuBergewdhnlide Gejdhdfte mit der Finansverwaltung bes
Reihs ober bdeutfdher Bunbdesftaaten miiffen vor ihrem Abjhluf sur
Kenntnid der Deputierten gebradt werden, und auf Antrag aud
nur eined derfelben muB die Juftimmung de3d Centralaudidufjes ein-
geholt mwerden.

Al Gegenleiftung fiir die 1berlafjung bes Notenvedhted hat bie
Reidhzbant einen Teil ihre3 jdhrliden Reingewinnesd an dba3 Reidh
abjufithren. Nad) dem urjpriingliden Banfgefes war die Gewinn-
beteiligung bde3 Reidhd folgendermafen gevegelt: sunddjt erhalten die
Unteilgeigner 4'/2% vom Grundfapital; jodbann wird vom Mehr-
betrag eine Quote von 20°%0 bem Refervefonds jugefdrieben, bi3
derfelbe ein Biertel bde3 Grundfapitald betvdgt; bder al3dann
verbleibende Uberjhuf fliet sur Halfte an bdie Anteildeigner, jur
Hilfte an dbie Reidhstafle, bi3 dbie Gefamtdividende der Unteil3eigner
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89%o erreidht; von bem weiter verbleibenden Reft erhalten die Anteils-
eigner ein Bierte[, die NReidhsfaile drei Viertel. Durd) das Gefes
vom 18. Degember 1889 ijt bie BVorbividenbe der UnteilZeigner von
42 quf 320 vermindert worden, und e3 flicgen dem Reid), {Hon
nad)bem die UnteilZeigner 6% Dividende erhalten Hhaben, drei
DBiertel de3 Uberfdhuffes zu.

Auper diefem Anteil am Reingewinn Hatte die Reidhsbanf bei
ihrer Begriindung 15 Millionen Marf an bie preupifde Staatstafie u
sablen ald Ent{dadigung fiiv den Preufen von nun an entgehenden
Anteil am Reingewinn bder PreuBifdjen Bank; ferner hat die Reidh3-
bant die Bahlung einer der Preupijden Banf obliegenden jdhrlicdhen
Rente von 1863 030 Marf an den preufijden Staat {ibernommen,
die bis jum Jabre 1925 lduft.

Abgefehen von diefen Geldleiftungen ift die RNeidysbant jur un-
entgeltliden Beforgung der RKaffengefdhifte de3 Reidhs verpflichtet.
Cbenfo ift ihr ber im Mitnggefes von 1873 vorgefehene Umtaujd) von
Sdyeidemiingen gegen Goldmiingen und bdie Einlojung ber Reidhs-
faffenfdyeine iibertragen.

Hinfihtlid) der Publizitat, hinfihtlid) ihres Gejdhdftstreijes und
hinfihtlid) ber Notendedung gelten fitr die Neidhsbanf die jdmtlichen
fiir bie Privatnotenbanfen fafultativen Beftimmungen: periodifde
Berdffentlidung ihred Status und Befanntmadung ihres Disfont-
und Lombardzinfes; bdie Bejdranfung ber Aftivgejddfte auf Ebel-
metallhandel, Digfont- und Lombardgejdhdft und Anlage in Effetten
bie Drittelddedung der Notenausgabe und dagd Syftem der 5 %oigen
Notenfteuer. Der Anfauf von Effeften ift auBerbem an erfdmwerende
Bebingungen gefniipft, und ferner ift die Reidhsbanf zum Anfauf
von Goldbarren zu 1392 Marf pro Pfund fein verpflidtet.
Die leptere Beftimmung ift eine wichtige Crgingung ded freien Prige-
redt3 fiir Gold, auf weldem unjer Wahrungsiyftem beruht.

Die Stellung der Reihsbant al3 Centralbanf wurde jum Aus-
prud gebradt durd) die im Bergleih mit den beftehenden Noten-
banfen und fiiv die damalige Heit gewaltige Hohe ihres Grund-
fapitald und dburd) ben grofen Umfang ihres fteuerfreien Kontingents
ungededter Noten (250 Millionen Narf), weldes faft doppelt jo groh
war wie die Summe der Kontingente jamtlider Privatnotenbanten
(135 Millionen Mark). Die Beftimmung, dap ihrem Kontingent
die Kontingente der auf ihr Notenvedht verzihtenden Vanfen juwadyien
follten, mupte diefes Ubergewidht in der Folgeseit nod) vergrofern.
AuBerbem Hat die Reidh)sbanf dad Redt, iberall im Reidh3gebiet
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Filialen ju ervidhten, wdihrend aud) fiir die fidh) den fafultativen Be-
flimmungen be3 Banfgefeged unterwerfenden Banfen bdiefes Red)t an
gewiffe erfdmwerende Bedingungen gefniipft ift .

Nuper ber JFreiheit von ftaatlidhen Einfommen- und Gewerbe-
fteuern BHat jedod) die Reidhzbanf fein eigentlidhes Vorred)t vor ben
Privatnotenbanfen. Lediglid) die breite materielle Bafis, auf weldye fie
geftellt wurbe, ficherte ihr ein gewified praftijdhes Ubergewicht. Jm
itbrigen war e3 die Sade ber Reidhsbantleitung, der Reidhsbant
die thatjddplige erridaft iiber bdie Privatnotenbanfen und iiber
pen gangen beutfden Geldmarft su erringen und fie daburd) su einer
wirfliden Centralbanf ju maden, ju einer Warte und einem Riid-
balt fitv den gangen deutidhen Geldverfehr.

1 An die Befdyrinfung der Notenausdgabe auf den Betrag des am 1. Januar
1874 eingesahlten Grundfapitald oder an bdie auf Antrag der uftdindigen
Lanbesregierung einjubholende Genehmigung dved3 Bunbesratd; fiehe oben Anm. 1
&. 295.



I1I.

Die Cutwidelung der dentjhen Banfverfafjung
feit dem Griaj; des Banfgejeges.

Geit bem Crlaf des Banfgefepes ift nunmehr faft ein Viertel-
jahrhundert vergangen. Da dag Gefe einen feinedwegs endgiiltigen
Buftand {duf, fonbern Berhdltniffe, bdie fih aus fidh jelbft heraus
in einer beftimmten Ridjtung weiter entwideln jollten, Haben wir
sundchit u priifen, wie fid die thatjddhlihe Banfverfafjung unter
dem Banfgefes geftaltet Hhat .

1. Die Vervingerung der 3ahl der Privatnotenbanken.

Cine weitgehende Einheitlidhfeit wurde dadurd) erreidht, dap fid
die Privatnotenbanfen faft ausnahmslos den fafultativen Vor{driften
be3 Banfgejeped untermarfen. Widerfpenftig zeigte fi) nur bdie
Braunfdmweigifde Banf und anfinglid) aud) die Roftoder
Banf. Beide Banfen glaubten fich den Bejdranfungen ihres Ge-
fhdftatreijes, welde die fafultativen Beftimmungen forderten, nidht
untersiehen su fonnen, bie erjtere, weil fie in der Pilege ihres Konto-
forrentgeddftes su fehr beengt worden wire, die leptere, weil fie
einen ihrer widtigiten Gejdhdftszmeige, die Beleihung von Hypothefen,
vollitdnbig Hatte aufgeben miiffen. Der Widerftand ber NRoftocter
Banf wurde jedod) bdadburd) gebroden, bdaf die medlenburgijche
Regierung bdie Annahme ihrer Noten an den sffentlihen Kaffen unter-

1 Bergl. Lof a. a. O.; Hartung, Die Notenbanfen unter dem Bani-
gefes von 1875, in Conradbd Jahrbiifern, I Folge, I. Band; Thormart,
Die Cntwidelung ded Banfnotenumlaufs in Deutfdland, in Conrads Jahr-
biidern, N. F. VIL. Band.
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fagte. Dadurd) wurbe bie Umlaufsfahigleit bdiefer Noten, welde
ohnedied auf dbasd medlenburgijdhe Territorium bejdhrinft waren, fo
verminbert, dap die Banf im Jahre 1877 auf ihr Notenredht ver-
sidtete. Dagegen hat die Braunjdyweigijdhe Bant dhnlide Mafregeln
feitend ber Jeidh3regierung und bder Reidhsbanf iiber fidh ergehen
[affen, obne auf ihr Notenvedht zu versidhten und ohne fidh den
fafultativen Beftimmungen bded Banfgefesed su unterwerfen. Jbhr
Notenumlauf ecfubhr freilid) eine jtarfe Einjdrdantung, wofiir fie fidh
purd) bdie Ausdehnung ihres Kontoforvent- und Tepofitengejdhdftes
fdadlo3 bieltl.

Cine groBe Anzahl von Banfen j0g e3 vor, iiberhaupt auf ihr
Notenvedht su versidhten. Bi3 ju dbem Termin, an weldem basd
Banfgefes in Kraft treten jollte (1. Januar 1876), erfldrten wolf
Privatnotenbanfen die Preidgabe ihres Notenvedhte3, bdrei weitere
folgten in den nddjten zwei Jahren; auber den Banfen der fleinjten
RKleinftaaten befanden fid) unter diefen Banfen aud) bebeutenbe Inijti-
tute, wie die Leipziger BVanf und der Berliner Kaffenverein. Jum
Teil baben fih bdiefe Banfen nad) bem BVerzidht auf ihr Notenvedyt
glangend entwidelt, bagegen find namentlid) die Fleinftaatlichen Banten,
beren bisheriged Gebeihen jowohl auf ihrer Notenausdgabe, als aud
auf ihrem die rein jettelbanfmdpigen Gefdhdfte weit fiberjdreitenden
Gejdydftatreife beruhte, dburd) den Wegfall der Notenausgabe erheblich
gejdhabigt worden. Eine von ihnen, die Thiivingijhe Bant in
Sonbershaufen, 30g e3 vor, iiberhaupt su liquidieren. Die ritter-
1daftlidge Privatbant in Pommern fallierte bald nad) ihrem Ber-
sidht auf ihr Notenredht, die Nrjachen des Banferotted lagen jedodh
auf anderem Gebiet?.

€in groBer Teil ber Jnftitute, welde tros bder bejdranfenden
Bejtimmungen de3 Banfgefeses als Notenbanfen forteriftieren wollten,
madyten binnen fiirzerer oder lingever Jeit die Crfahrung, vor
welder die gleid) ju Anfang verzichtendben Banfen durd) eine befjere
Borausfidht bemwabhrt blieben; dah namlid) der Nugen aus dem Noten-
red)t nidht den durd) die Einjdhrinfung bes Gejdhdftstreijes verurfadten
Ausfall wett madtes.

€3 dauerte jedod) verhdltnidmdapig lange, bi3 bdiefe Einfidht fid
Bahn brach, und bi3 fid) die betreffenden Banten entjdhloffen, nad) diefer

1 Bergl. Lop a. a. O. S. 256—258.
2 Bergl. Lo a. a. O. S. 259 .
3 Bergl. Hartung a. a. O. &. 172 u. 173,
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Cinfigt zu banbeln. Der Versidht auf bad Notenred)t war fiir
fie ein Jahrzehnt nacd) dem Jnfrafttreten de3 Banfgefepes ungleidh
fdmwerer, ald er vor dem Jnfrafttreten ded Vanfgefeses gewefen wdre.
Die Banfen, welde vor dem Jahre 1876 verzidyteten, fonnten fidh
ihren bizherigen Gefdhdftstreid in vollem Umfang bewabhren und in
bem weiteren Ausbau der von ihnen bidher betriebenen Gejdhdfte fich
fitr die Preidgabe bde3 Notenvedhtesd einigermaBen jdhadblosd bhalten.
Dagegen hatten die auf ihrem Notenrved)t bejtehenden Jnititute fidh
purd) die Unterwerfung unter die fafultativen Beftimmungen bes
Banfgefeged gendtigt gefehen, [ufrative Gejddftazmeige aufjugeben.
€3 mupte ihnen nun doppelt {dwer fallen, Erjap fiiv den Gewinn
aud der Notenausgabe su finden. Die allmihliche Ulberfithrung der
Notenbanfen in Depofitenbanfen, welde der Verfafjer des Banfgejes-
Gntwurfed erftrebt hatte, ift nidht gelungen.

Bisg jum Jahre 1886 blieben die jamtliden am Enbe ded Jahres
1877 nod) vorhandenen Notenbanfen ald joldje beftehen. Lon 1886
big sum Enbe des Jabhred 1893 f{ind jebocdh von bdiefen 18 Noten-
banfen weitere 10 in Wegfall gefommen. Zwei von ihnen, die
Rilnifde Privatbanf und der Leipziger Kaffenverein, Hhaben fih in
Anbetrad)t de3 fortwdhrenden RNiicfganged der Dividenden aufgelt.
Die anbderen verzidhteten teilweife freiwillig auf ihr Notenrecht, teil-
weife wurde e3 ihnen bei feinem Ablauf nid)t verldngert; lesteres
war der Fall bei den preuBijhen Provingial-Notenbanfen L.

Jn Preuen befteht ur Jeit neben der Reidhsbanf nur nody
eine eingige JNotenbanf, die Franffurter Bant, welder ihr Noten-
redht mit einjdhriger Kiindigungsfrift auf unbeftimmte Beit verldngert
worben ift. Der Grund fiir die giinftigere Behandlung der Frant-
furter Banf feitend der preuBifdien Regierung ijt offenbar in bder
Ritdfidyt auf die Konfurreny der fiidbeutjchen Notenbanfen ju fudhen.
€3 foll der Franffurter Banf im Jahre 1890 feitens ber preufijchen
Regierung mitgeteilt worden fein, daff die AbJicht beftehe, ihr Noten-
privilegium fpdteftend u dem Termine ju fiinbigen, an weldem bie
naditfalligen RNotenprivilegien einiger jiiddeutfhen Banfen erldjdhen
wiirden®. Die ingwijen abgelaufenen Privilegien der Babijdhen
Bant (1895) und ver Wiirttembergijhen Notenbanf (1896) find je-
dod) verldngert worden, und mit diefen hat aud) dbie Franffurter
Bant ihr Notenred)t behalten.

1 Siehe Hartung a. a. O. S. 369.
2 Giehe Franffurter Zeitung vom 11. Dejember 1890, Nr. 345.
Helfferid, Crneuerung bed beutiden Bantgefeses. 2
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Die gegenmwdrtige duperlidie Verfaffung de3 deutjden Noten-
wefjend ift alfo, daf neben der Reidhsbant fieben Privatnotenbanten
beftehen, von benen fed)s gewiffermaBen Landesbanfen bder griferen
Mittelftaaten find. Eine von bdiefen fieben, die Braunjdweigijdhe
Banf, fteht auBerhalb bder fafultativen Bejtimmungen des Banf-
gefepes. Der Wmlauf ihrer Noten it auf dag Territorium Ddes
Herzogtums Braunjdyweig bejdyrantt, wahrend den Noten aller iibrigen
Banfen der Umlauf in gang Deutjdhland geftattet ift, und fiir die
RNotenbanfen felbft die Verpflidhtung jur gegenjeitigen Annahme ihrer
Noten befteht. Jm wefentlidhen ift jedod) ber Notenumlauf aud
diefer Jnftitute auf ba3 Territovium de3 betreffendben Partifular-
ftaated befdyrantt. Lor allem weigern fid) in Norddeutjhland bie
difentlidgen Kaflen, namentlid) Eifenbahn- und Pojtfaffen, andere als
Reidsbanfnoten in Jahlung su nehmen.

2. Die Reidisbank als Central-totenbank.

Die der Reihsbant zugedadyte beherrjhende Stellung hat im
Qauf der gefdilderten Entwidelung dadurd) eine breitere Grundlage
ethalten, bap die Kontingente ber freiwillig ober unfreiwillig auf ihr
Notenvedh)t verzidytenden BVanfen ihrer fteuerfreien Notenreferve zu-
gewadfen find. LVon dem urfpriingligen Betrag von 250 Millionen
Mart hat fidh diefe auf 293,4 Millionen Marf erhoht, wdhrend bie
Summe der Kontingente der Privatnotenbanfen nur nod) 91,6 Millionen
Mart betrdgt.

Ferner Hat fih die Neihsbanf ihre Stellung ald Centralbant
purd) die Ausdehnung ihres Filialenneges itber basd gange Neid) ge-
fihert. Die Zahl dber Neichsbanfanjtalten belief fih am Enbde bes
Sahres 1897 auf 289. Die Filialen der Privatnotenbanfen {ind
bagegen durdyweg auf ihr Lanbesterritovium bejdyranft geblieben.
Bon ihnen haben fid) namentlid) die Bayerifde Notenbant, die Sady-
fijge Banf und bdie Wiirttembergijdhe Notenbanf einen verhdltnis-
miig gejdhloflenen Wirfungsfreid zu erhalten gewupt. Aber aud
itber diefe Banfen Hhat fid) die Reidhsbant eine gewiffe Kontrolle ver-
Ydafft. Dadurd) dap fie ihre Filialen aud) iiber deven Territorium
auddehnte, fidjerte fie fidh einen regelmdpigen Juflup von Noten bdiejer
Banfen. Sie fann dieje Noten in erheblidhen Betrdgen aufjpeichern
und biefe dann ploglid jur Cinldjung prifentieven. Dieje Miglid)-
feit, von der fie in ver{dhiedenen Fdallen Gebraud) gemadyt hat, notigt
die Privatnotenbanfen wirfjamer al8 die BVorjdhrift ber Drittels-
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pedung, ftetd einen geniigenden Barvorrat su Halten; jolde Mah:
regeln fonnen ferner feiten3 der Reid)sbant gegeniiber der einen ober
anderen Privatnotenbanf ald Swangdmittel sur Unterwerfung unter
ihren Willen gebraudyt werben.

Am bdeutlidften tritt die Centralijation bed beutjdhen INoten-
wefend darin zu Tage, dap die Privatnotenbanfen famt und fonbders
burd) bie Art ihrer Gejdhdftsfithrung ftilljhweigend davauf verzidtet
haben, die wejentlicdhften Funftionen der Jettelbanfen su erfiillen, daf
fie, anftatt dem Gelbverfehr einen auf unabhingiger Grundlage be-
rubenden Riidhalt ju bieten, fid) ihrerfeitd, wie die Banfen ohne
Notenaudgabe, an die Reidhdbant anlehnen.

Die Negelung ber internationalen Begiehungen des deutjdyen
Geldbwefens liegt ausfchlieplidh in den Hinden der Reichsbanf. Der
Reidhpagbant fliept da3 aus bem Yusland fommende Gold ju, und
aug dem Goldbeftand der Reidhsbant {dhopft der Goldbebarf fiir das
Ausland. Die Reihsbanf allein bemitht fid), dburd) ihre Disfont-
politif die internationale Goldbewegung in einer den Jntereffen des
deutjden Geldverfehrs entipredenden Weife su beeinflufjen.

hnlich) fteht es hinfihtlich bes inmeren deutjhen Geldmarktes.
Die Reidysbant ift die einzige Bant im Teutfden Reid), weldje unter
feinen Umitanben bdie von ihr disfontierten Wedhjel weiter begiebt,
wdhrend alle iibrigen Banfinjtitute im Bedbarfsfall ihre Wedhjel re-
disfontieren, unb gwar in lepter Linie bei bder Reihsbanf. Die
Reidhsbant ift alfo die leste Inftany ded deutjdhen Geldbverfehrs.

3. Die Uotendedhung bei der Weidysbank und den Privatnoten-
banken.

Die gefdhilderten BVerhdltnifie fommen bdeutlih zum Ausdrud,
wenn man die Notendedung und bdie Verdnderungen de3 ungedecten
Notenumlaufd bei den Privatnotenbanfen und bei der Reidhzbant
vergleidht.

ber bas Verhdltnis der Notendedung giebt folgende Tabelle
eine Tlberfidht *:

1 Giehe meine Beitrige jur Gefdidte der deutfden Geldreform,
. 471.

2*



Bardedung ? Metallvedung
PBerioben ver Meidhs- | bver Privat- | der Reihs- | der Privat-
baninoten baninoten banfnoten baninoten
% %o % %o
1876—80 83,0 ‘ 56,5 75,2 48,2
1881—85 81,4 52,2 75,1 43,3
1886—90 88,5 52,4 85,2 42,8
1891—95 93,7 56,1 90,4 45,2
1896 85,4 54,5 82,3 45,2
1897 83,4 53,6 80,3 449

Wahrend die Dedung ded Notenumlaufs der Reichzbant Sabhlen
aufweift, welde dburdhaus befriedigend find und eine prompte Noten-
einldjung fiir jebe Beit gewdhrleiften, ift da3 Dedungsverhiltniz bei
den Privatnotenbanfen ein bderartiged, daB fie in fritifchen Beiten
aud eigner Kraft wohl faum bden Anjpritden auf Einldjung ihrer
9loten gerecdht werden fonnten. Jebenfall3 wdre ihnen die ausgiebige
Gteigerung de3 ungededten Notenumlaufd, durd) welde allein der
in {olden Beiten ftarf vermehrte Begehr nad) Jahlungdmitteln be-
friedigt werben fann, {don in Riidfidt auf die nidt allu ferne Srenge
per Drittelddedung, unter welde die Notenbanfen bei Strafe des
Berlufted ihred Notenvedhtes nicht Herabgehen diirfen, gianglidh un-
miglid) gemadt.

Nud) wenn man an Stelle der Dedung des Notenumlaufd die
Dedung der jamtliden tdglidh) falligen BVerbindlichfeiten (Noten und
frembe Gelder ohne Kiindigungsfrift) ind Auge fabt, fieht man das-
felbe Bild. Jn ben lepten fiinf Jahren geftaltete fich dad Verhdltnis
folgendermafen :

Tedung der jamtlidhen tdglid) filligen
N Berbindlidhfeiten durd) Metall
Jabre bei ber bei ben
Reid)sbant Privatnotenbanfen
%o /o
1893 58,56 37,74
1894 62,59 37,04
1895 63,43 35,94
1896 56,90 35,93
1897 56,00 36,06

! Dedung durd) Metall, Reid)sfaffenideine und Noten anbderer Banfen
(§ 9 bed Banfgefeses), welde ber Berednung der Notenfteuer ju Grunde ge-
legt wird.
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Trogdem die Bardedung der Noten und bder jamtlidhen tdg-
lid fdlligen Berbinblichfeiten bei den Privatnotenbanfen in jo hohem
Grade ungiinftiger ift, al3 bei der Reichsbant, fann man den Privat-
notenbanfen nidht dben Borwurf einer unfoliden Gejd)dftdgebarung
madjen: denn hinter ihnenftehtdie Reidhsbank, bei welder
fie einen Teil ihre3 Wedfelbeftandes, durd) mwelden der ihren Bar-
vorrat iiberfteigende Betrag ihrer Noten gededt ift, jederzeit rebisfon-
tieren und jo in Bargeld verwanbdeln fonnen. Dadurd) verliert bdie
Unterfdeidung zwifden Bargeld und Wed)felbeftand, welder fiir eine
niht rvebisfontierende Centralbanf von bder groBten Bedeutung ift,
fiiv bie Privatnotenbanfen erheblid) an Widptigteit.?

4. Dic Elafizitit des Totenumlaufs der Reidysbank und der
Privatnotenbanken.

Nod) {ddrfer tritt die Centralijation de3 deutfhen Notenwefens
hervor, wenn man die Sdhwanfungen ded ungededten Notenumlaufs
per NReidhsbant und der Privatnotenbanfen fowoh!l von Jahr ju Jahr,
al3 aud) innerhalb ber etngeluen Jahre miteinander vergleidht. Da3
frappierende Crgebni3 einer joldjen Bergleidhung ift:

Der ungebedte Notenumlauf der Privatnotenbanfen bleibt fidh
im Durdidnitt der eingelnen Jahre faft ohne jede BVerdnderung gleidh,
wihrend Dder ungebedte Notenumlauf bder Reidh3banf bdie groften
Sdwantungen erfahrt, in welden fid) getreu alle Phafen und Konjunt-
turen ded Deut{djen Wirtjdhaft3lebens wiederipiegeln. Wahrend ber
purd)fdnittlide ungebedte Notenumlauf der Privatnotenbanten feit bem
Snfrafttreten ded Banfgefeses fid) swijden 92,4 Millionen Marf im
SJabre 1882 und 74 Y2 Millionen Marf im Jahre 1894 bewegte, war
bei der Reihsbant im Durd)jdhnitt des Jahred 1888 eine Mberdedung
von 1025 000 Marf vorhanden, im Jabhre 1897 dagegen ein ungededter
Notenumlaui von 181 Millionen Mark.

Nod) betradhtlich) ftarfer find die Unterfdiede innerhalb ber ein-
gelnen Jahre. Jm Jahre 1897 betrug dbie Spannung zwijden dem
Magimum und dem Minimum ded ungededten Notenumlaufs bei ber
Reihsbanf 523 Millionen Marf2, bei den Privatnotenbanfen da-
gegen nidit gany 20 Millionen PMarf. Diefe Spannung bebeutet im

1 Giehe meine Beitrdge zur Gefdidte der deutidhen Geld-
reform, &. 467—469 und S. 482 (graphifde Darjtellung).

2 Am 23, Februar war eine Iliberdedung von 24 Millionen Marf, am
30. September ein ungebeciter Notenumlauf von 499 Millionen Marf vorhanden.
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Berhdltnis zum Durd)jdhnitte bed ungededten Notenumlaufs des
Jahres 1897 bei der Reihsbant nabhesu 300 %o, bei den Privatnoten-
banfen nur etwa 20 %o,

Aus bdiefen Zahlen geht Hhervor, dap eingig und allein die Neid)3-
banf bie Aufgabe erfitllt, bem Verfehr in ihren Noten ein elaftijches,
fig Dden jeweiligen Sdwanfungen bed Geldbedarfed anpaffendes
Bablungdmittel sur Verfiigung zu ftellen, wdahrend der Notenumlauf
der Privatnotenbanfen jeder Claftizitdt entbebrt.

Die Nrjadhe ift aud) bier, daf bdie Privatnotenbanfen an der
Reidhsbant einen Ritdhalt haben. Da fie ihre Mittel jederzeit durd
ein Suriidgreifen auf bdie Reidysbant ergdngen fonnen, find fie in
Stanb gefest, aud) in Jeiten eined verhdaltnidmipig geringen Geld-
bedarfs ihre Mittel voll ju verwenden. Sie find nidht, wie eine aus-
fdlieBlid) auf fidh Jelbjt ftehendbe Centralbanf, gendtigt, in ftillen
Beiten eine Referve fiir bewegtere Jeiten zu Halten. Da fie dazu
nidt gendtigt find, und da ihr gejddftlidhes Jnterefie die moglichte
NAusnupung aller vorhandenen Mittel verlangt, judjen die Privat-
notenbanfen ftetd ihr Wed)felportefeuille und ihren Notenumlauf jo
hod) su Dalten, wie e3 ihnen die befdhrdntenden Beftimmungen des
Banfgejeped geftatten. Die Grenge, welde praftifd allein in Be-
tracht fommt, ift dad ben einzelnen Banfen zugewiefene {teuerfreie
Kontingent ungedecter Noten. €3 ift natitelid) fiir die Privatnoten-
banfen leidht, aud) in Beiten geringen Geldbedbarfs durd) Unterbieten
be3 Disfontd der Reidhsbant fid) ein ftarfes Wed)jelportefeuille zu
figern und ihren ungedecften Notenumlauf bi3 an die Grenze ibhrer
Kontingente audzudehnen. Thatjadhlid) Halt fidh thr durdpidnittlicder
ungededter Notenumlauf, deflen geringe BVerdnberlidhfeit beveitd her-
vorgehoben worden ift, ftetd nabe an der Kontingent3grenge. Er be-
trug im Durdyjdhnitt der legten fiinf Jahre volle 88 %y der Kontin-
gente der Privatnotenbanfen.

Die Noten find alfo fiir die Privatnotenbanfen nidht mehr ein
Mittel jur Befriebigung der Schwanfungen ded Gelbbedarfs, jondern
lebiglid) ein unverzindlidher Betriebsfonds, der nur nod) eine gefddft-
lidhe Bedeutung fiiv die betreffenden Banfen hat, aber die widtigiten
volfawirtjdaftligen Funftionen ded Notemumlauisd nidt erfiillt. Die
Privatnotenbanfen jelbft find dadurdy, daf fie jede erheblide Steigerung
bed an fie BHerantretendben Geldbedbarfd auf die Reidhabant iiber-
wdlgen , ledigli su Bermittlerinnen der Dienfte geworden, weldye
pie Reidhabanf durd) ihre Notenaudgabe der deutjdhen Lolf3wirtjdhaft
leiftet; fie Hhaben fiir den deutjdhen Geldverfehr feine hiohere Bebeutung
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mehr wie Didfontobanfen ohne Notenausdgabe, und in diefem Sinne
fann man fagen, bdap die Reichsbanf sur einzigen ZBettelbanf be3
Deutidhen NReidhe3 geworden ift.

5. Dex Einflup der Reidysbank auf die Diskontpolitik

der Privatnotenbanken.

Diefer Centralifierungs-ProzeB ift nidht ohne jeben Kampf und
Wiberfprud) von ftatten gegangen; und zwar war e3 die Reidhsbant,
welde fidh diefer Entwidelung anfinglid) wiberfeste.

So fehr bdie BVerwaltung der Neichabant eine gewiffe Kontrolle
iiber bie Privatnotenbanfen und eine gewiffe Herrjdaft itber den
gangen beut{djen Geldbmarft erjtrebte, fo unangenehm empfand fie es,
baB fid die Privatnotenbanfen von der Erfiillung der natiirliden
Aufgaben der Bettelbanfen losfagten und fid) in ihrer Gefdhdfts-
fiilhrung lediglich von den Grundidgen reiner Erwerbsinititute leiten
liegen. Da die widtigiten BVejdhrinfungen desd Banfgefepes, nament-
i die Drittelsdedung und dad Kontingentierungsdiyftem, Reichsbant
und Privatnotenbanfen auf gleidhem Fup behandelten, ift e3 leidht
erflarlid), baf bie Neih3banf bas BVerhalten bder Privatnotenbanfen
nur ungern jah. Wahrend die Privatnotenbanfen nur die Vorteile
der Notenausgabe ausnugen, jollte die Reidhsbant allein die gefamten
wirtjdaftliden Funftionen besd Notenwefend erfiillen.

Bor allem wurde bag Mittel, vermdge deflen die Privatnoten-
banfen fid) die volle Ausdnupung ihrer Notenfontingente fidherten, das
Unterbieten des Neidhsbantbisfonts, als eine Wrt von unlauterem Wett-
bewerb empfunbden, weil die Reidhsbant auf diefem Gebiet in Riidfidht
auf ihre Sffentlichen Aufgaben wehrlod war. Sie mufpte e3 iiber fid)
ergeben laffen, daf ihr in rubigen Zeiten die Privatnotenbanten durd
einen niedrigeren Disfontfat einen grofen Teil der Wedhfel, die ihr
fonjt sugeflofien wdren, abjagten, ofhne fidh) bei fteigendem Geldbedarf
weigern zu fonnen, den Privatnotenbanfen bdireft oder inbdiveft als
Riidhalt su dienen. Cridwerend fam hiersu, dap der Reidhsbant in
den erften Jahren nacdh bem JInfrafttreten de3 Banfgefesed infolge der
glingenben Entwidelung de3d neu begriindeten Giroverfehrs gemaltige
Summen neuer Mittel zufloflen, deren Veranlagung fidh) durd) bie
Konfurreny de3 privaten Kapitald {hwierig geftaltete.

Die Privatnotenbanfen zeigten fid) der Neihsbanf nun vor allem
darin iiberlegen, daB fie aud) unter ihrem offiziellen Disfontjap Wedhiel
auf dem freien Marfte anfauften. Died Verfahren verftiep gegen den
Wortlaut pe3 Banfgefepes, welde3 von den Notenbanfen bdie dffent-
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lige Befanntmadung ihresd Disfontfaged verlangt. Die Neichsbant
erhob Befdywerde beim Bundesrat, wurbe aber abjdhldgig bejdieben.
Darauf begann bdie NReihsbant felbft, Wed)fel unter ihrem offiziellen
Digfont, jum fogenannten ,Privatjap”, anjufaufen. Motiviert
wurbe diefed BVorgehen damit, dbap e3 ndtig fei, aud) in gewdhnlidhen
Beiten die Fihlung mit dem offenen Marft aufred)t ju erhalten und
itber bie Beziehungen und Kreditverhdltniffe ded deutjhen Geld-
verfehrad auf dem Laufenden ju bleiben .

€3 unterliegt feinem Bweifel, daB dba3 bamal3 eingefithrte Syftem
pes Privatdbisfonts feine gute BVeredhtigung hat. RNeben dem foeben
angedeuteten Grund fpridt bafiir vor allem bdie lofale Ber{djieden-
heit bed Jinsfubes in den verfdjicbenen Teilen Deutjdhland3, bderen
wirtjdaftlidge Verbdltnijfe dburdjaus ungleidhartig find. Jn Hod)-
entwidelten und reiden Gebieten ijt der Jindfup niedbriger als in
drmeren Gegenden, und bdiefer Lerjdiedenheit mup die Neidhsbant
Nedhnung tragen, wenn fie nidht ihren Jindfup {o Hod) halten will,
dah fie auf bie erftflajfigen Wedhfel iiberhaupt versidten muf.

Gleidhwohl ftie bdie Mapregel bder Reichsbanf auf Deftigen
Widerfprud). Man fiivdhtete, die ihr ju Grunbde liegende Abfidht fei,
ven Privatdigfonteuren eine ftarfe Konfurrens su maden, woburd
per Binsdfup in ungefunder Weife herabgedriidt und daz Wedhfel-
portefeuille ber NReidhzbant Dbereitd in gewdhnliden Jeiten fo fehr
angefiillt wiitbe, baf bei einer Steigerung bed Geldbebarfs jdarfe
Digfontmakregeln und einfdneidende Kreditbejdranfungen fid ald
notwendig erweifen wiitden. Der Wiberjprud) ift jedod) infolge der
allen Geboten ber BVorfiht entfprechenden Disfontpolitif der Reidh3-
bant verjdyrmunbden.

Fiir den Wettbewerb mit den Privatnotenbanfen, aud welcbem
die Cinfithrung des Privatfaged urfpriinglid) hervorgegangen ijt, hat
die Makregel feine Bebeutung gewonnen. Disfontierte nunmehr bie
Reidsbant in gewdhnlidhen Jeiten unter ihrem Disfontfak, {o gingen
die Privatnotenbanfen nod) tiefer mit ihrem Sap hinab. Der tiefere
Grund der gangen von der Reidh3bant befampften Verjdhiebung war
eben, daB die Reidhsbant fid) den Steigerungen des Geldbedaris, aud
foweit diefe Steigerungen von den Privatnotenbanfen auf fie itber-
gewdlst werden, nidht entziehen fann, dap fie infolgedeffen in gewdhn-
lidgen Beiten ftetd eine Notendedung und eine Notenreferve Dhalten

! Siehe Sten. Beridt des Deutfhen Reihstagd 1880, &. 107, 132 ff.;
ferner Hartung a. a. O. S. 345.
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mup, welde ihr Dei fteigendem Geldbbebarf eine ftarfe Auzdehnung
ihrer Notenausdgabe geftattet. Aus diefen Griinden fann die Reidhs-
bant, jolange fie auf die Erfiillung ihrer Uufgaben bedbadht ijt, nie-
mal3 in eine {dharfe Konfurreny treten, weber mit den Privatdizfon-
teuren, nod) mit den Privatnotenbanfen, die thatjdhlidh) im BVerhdlt-
ni3 sur RNeidysbant einerfeitd, sum deutjhen Geldbmarft andererfeits
nidhtd andered mebhr find ald Privatdizfonteure.

Rur in einem Punft ift e3 der Reidhsbanf gelungen, fid im
Sntereffe ve3 deutfdhen Geldbwefens einen gewiffen €influf auf bdie
Normierung de3d Disfontes ber Privatnotenbanfen su verdaffen. €8
ift ein offened Geheimnid, dah wifden der Reih3banf und bden
PBrivatnotenbanfen eine Abmadyung befteht, nad) welder die Privat-
notenbanfen, jobald ihnen die Reidhsbant einen drohenden Goldabflup
jignalifiert, nidht unter bem Disfontjap der Reichsbanf distontieren
piirfen. Der Wert diefes Abfommens, durd) weldes die Reidhsbant
vor ber Durdfreuzung ihrer Disfontpolitif feitend der Privatnoten-
banfen gefichert werden foll, wird jedbod) dadurd) erbheblih beein-
tradtigt, bap fidh) in einem Falle, wo feine Vorausfepungen praftifd)
wurben, die Wiirttembergijde Notenbant von dem Abfommen lo3-
fagen fonnte, ohne dap der Neidhsbant irgend ein Jwangdmittel jur
Berhinderung bdiefed Sdhrittes sur Berfiigung jtand *.

6. Das Grgebunis des Centralifations=Prozefles.

Die Neidhsbanf Hat fid) feit langer Jeit in die nad) der Lage der
Dinge unvermeidliche Geftaltung der Verhdltniffe gefunden, und fie
bat in bder ridtigen Crfenntnid, dap dod) fein Crfolg ju erreidhen
wdre, jede weitere Mapregel gegen die Gejdydftsfithrung der Privat-
notenbanfen unterlafjen. Audy eine nberung der gefeplichen BVor-
{driften in bdiefem Sinne ijt niemald verjudyt worden. Alle Defungs-
und Kontingentierungdvorjdriften fonnten die Privatnotenbanfen nie-
malg Hindern, fid) ftetd hart an ber Grenge de3d Erlaubten ju halten.
Bon Crfolg fonnte nur fein, wenn den Privatnotenbanfen verboten
wiirde, thre Wedhjel bei der Reidhsbanf su vedizfontieren.

Wer jedod) die Centralifation de3 Notenwefend will, der mup
aud) wollen, dap fid) die Privatnotenbanfen an bdie Reidhsbanf an-
lehnen fonnen, fann ihnen aljo nidht da3 Redisfontieven wverbieten.
Golange aber die Privatnotenbanfen jederseit auj die NReichsbant

1 Siehe Chriftians ,Soll die Reih3bant verjtaatlidht werden?” 1889.
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suriidgreifen fonnen, f{olange fie Ddadurd) jede WBerlepung wvon
Decungsvorfdriften und jebe Uberjdhreitung ifhrer fteuerfreien Kon-
tingente vermeidben fonnen, find fie im fjtande, ftetd bi3 hart an bie
Grenge su gehen.

Daf fie dad thun, daraud fann man den Privatnotenbanfen
feinen Borwurf maden, jo wenig wie den Privatdidfonteuren, wenn
fie ipre Mittel dburd) einen niedrigeren Didfontfag jo volljtdndig wie
miglid) auszunugen fuden.

Dagegen ift freilidh nidht ju verfennen, dap die Centralijation
per deut{dhen Banfverfaffung bei den gegenwdrtigen Berbhdltniffen
durd) einen nidht su unterfdhatenden Nadteil fitr dad deutjde Geld-
wefen erfauft ift. Der gefamte ungedecte Notenumlauf der Privat-
notenbanfen ift fitv dad beutjdhe Geldwejen eine Belaftung ohne Bor-
teil. Da er bie dem Notenumlauf sufommenden wirtjdaftlichen Funt-
tionen nidyt erfiillt, dba er vor allem jeder Elaftizitdt entbehrt, hat er
ben Chavafter eined in feften Betrdgen emittierten Papiergelded an-
genommen. Der BVetrag, um welden e3 fid) handelt, ift feinedwegs
gering. Der ungedbedte Notenumlauf der Privatnotenbanfen belief
fih im Durdyidnitt der lepten Jahre auf etwa 80 Millionen Mart.
Sm Durd)jdnitt der Periobe 1891 —95 war er grofer ald ber un-
gededfte Notenumlauf der Reidhsbant.

Der ungebedte Notenumlauf bder Privatnotenbanfen vermehrt
alfo ohne eine Gegenleiftung die fiftiven Zahlungdmittel im deutjchen
Geldbumlauf. Wird dadburd) {hon an und fiir fid) die Siderheit
pe3 Ddeutfhen Geldbwefensd gefdymdd)t, jo geht nod) ein bejonbderer
Nacdhteil aud dem BVerhiltnid der Privatnotenbanfen jur Reihsbant
bervor. Die RNeidhsbant, welde allein die gejamten Sdhwanfungen
be3 beutjdhen Geldbedarfs su tragen Hat, wird ju einer itberaus vor-
fidtigen Disfontpolitif gendtigt. Denn je grofer die Sdhwantfungen
pe3 ungebedten Notenumlaufs find, defto grifer find die Abweidjungen
von feinem durd)jdnittliden Stand; und je groBer diefe Abweidhungen
find, Dbefto jdhwdder wird der Status der Banf in Beiten einer
jtarfen Anjpannung. Die Thatjade, dap die Neich3banf, auf welde
purdyfdnittlid nidht viel mehr ald die Hilfte bed ungededten Noten-
umlaufsd in Deutfdhland fommt, fidh allein allen Sdhwanfungen der
Gelbnad)frage anzupaflen Hat, ndtigt die Reidhsbant, ihren durd-
fdnittliden ungededten INotenumlauf mbglidhit niedrig su bHalten.
Da3d eingige Mittel zu diefem Zwed ift eine duferft vorfidhtige und
peinlige Disfontpolitif.

Diefer Jwang wird nod) erhoht dadurd), baf fiir die Neihsbant



eine gewiffe Notigung befteht, in Fritifden Fallen fiir die Einldjung
per Noten der Privatnotenbanfen Sorge ju tragen. Solange bdie
Reidhsbant Wedhfel disfontiert und ihre Noten in Metallgeld einlift,
fonnen fid) bie Privatnotenbanfen jeberseit die sur Cinlojung ibhrer
Roten erforderlidhen Barmittel dburd) Redisfontieren ihres Wedfel-
beftanded bei der Reidhsbant verjdhaffen. Die Reidhzbanf muf aljo
ftet3 bamit redynen, daB ihre Barmittel in fritijden Jeiten nidht nur
sur €inldfung ihrer eigenen Noten, fondern aud) sur Einlojung bder
Privatbantnoten in Anjprud) genommen werden.

Die Centralifation des deutfdhen Banfwefens ift alfo mit einigen
Radyteilen bezahlt worben. €3 wird aber wohl niemand behaupten,
bap fie damit su teuer erfauft worden fei. Eine andeve Frage ift,
ob biefe Nadteile nicht befeitigt werden fonnen und befeitigt werben
follen, eine Frage, mit welder wir unsg im sweiten Teil diefer Sdhrift
befddftigen werden.



II1.

Die bidherige Wirfjambeit der ReidhSbant.

Da3 Bierteljahrhunbdert der Wirfjambeit ded bdeutfdhen Bant-
gefepes ift fiir Deutfdhland eine Jeit gldnzender wirtfdaftlicher
RKraftentfaltung gewefen. Die BVevdlferung bes Reidhes ift von 1875
big 1897 von 422 Millionen auf 53 Millionen Seelen angewadyfen.
Der Wert unferer Ausfubhr von 22 Milliarben auf 3,786 Milliarben
Marf geftiegen, und bie Giitererseugung fitr den inldndijchen Ber-
braud) Hhat fih wohl faum in geringerem Mafe entwidelt. Da3
beutfdhe Eifenbahnnes hat fih von 28000 auf 47 000 km ausdgebehnt,
ver Betrag, der auf ihm befdrderten Tonnenfilometer ijt von 10
Milliarden auf 27 Milliarden geftiegen. Der Rauminbalt der mit
Qadbung in Ddeutfhen Hafen angefommenen Sdiffe betrug 1875
53/s Millionen, 1896 142 Millionen RNegiftertonsd?. Diefe Jiffern
geben einen Begriff von bder gewaltigen Ausbehnung, welde bdie
veutige Produftion und der beutjhe Berfehr jeit der Mitte der
fiebziger Sahren erfahren Haben.

€3 ijt flar, bah diefe Entwidelung an da3 deutjdhe Gelb- und
Banfwefen groBe Anfpriide ftellen mupte.

Mit der unerhdrten Entfaltung der wirtjdaftliden Krdfte ftieq
naturgemdp die Zahl der durd) dad Geld ju vermittelnben Nmidge.
Bur Befriedigung ber gefteigerten Anipritdhe bed BVerfehrd mupten
die vorhandenen Umlaufdmittel intenfiver audgeniipt werden, die jur
Auadgleidhung von Jahlungen bdienenden Einridjtungen, welde Bar-

! Die Jiffern find dem Statiftifhen Jahrbud) fiiv das Deutfdje Reidh
entnomnten.
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geld-Tbertragungen iiberflitjfig madjen, muften eine Vervolfommnung
erfabren, und foweit man damit nidt ausreidhte, mufte der Betrag
per vorhanbenen Umlaufsmittel, jei e3 durd) die Herbeiziehung von
Metallgeld, fei e3 durd) eine Mehrausdgabe von Noten, erhdht werden.
Die Notenbanfen Hatten hier ein weited Feld zur Bethdatigung im
dffentlicgen Jnterefje.

€3 fommt nod) ein weitered hingu. Die Crfahrung Hhat dar-
gethan, daB mit dem Wadhfen der Umfdse und bed Gelbbebarfs der
Bolfdwirtihaft aud) bdie periodijden Sdhwantungen der Geldnadfrage
grofer werden, daB fih die Anjpriihe an bdie Claftizitdt bes Geld-
wefend fteigern. Die Anpaffung ded Geloumlaufs an die Sdhwan-
fungen bder Geldnadhfrage ijt, wie allgemein anerfannt wird, bdie
widtigfte Aufgabe bder Notenbanfen, ja ihre eigentlihe Dafeins-
beredhtigung, und diefe Aufgabe ift bei und in Deutfhland mit ber
Bergroperung aller Verhdltniffe feit dem Crlaf des Vanfgefepes er-
heblidh) Jdhwieriger und widptiger geworben.

YNeben der Geftaltung bder allgemeinen wirtfdaftlihen BVerhilt-
niffe ift fiiv die Beurteilung der Wirtfamteit der deutjdhen Noten-
banfen von Dejonberer Widptigleit die Entwidelung bder bdeutiden
Wahrungsverhiltnifle. Unter den Aufgaben einer Centralbanf jieht
an erfter Stelle bie Fiirforge fiir die Crhaltung und Sidherung der
Qandeswihrung. Die Reidhsbanf begann ihre Thatigleit, ald bie
peutfde Wahrungsreform nod) nidht durdygefithrt war; die vorzeitige
Ginftellung ber Silberverfaufe, welde lange Seit eine Bedrohung
per beutfdhen BValuta bilbete, hat der Reihsbant ifhre Aufgabe nidht
erleidhtert.

Wenn wir und nun zu der Vetradtung wenden, wie Ddie
deutien Notenbanfen den ihnen durd bdie Entwidelung der all-
gemeinen wirtjdhaftliden LVerhdltniffe und die Geftaltung der deutjden
Wahrungdverfafjung geftellten Aufgaben geredhit geworben find, {o
fteht natiiclidh) die Reidhsbant fiir unfere Aufmertiamieit im BVorber-
grund. Wir Haben ja im vorigen Abjdnitt bereitd gejehen, dap bie
Centralifation ber beutfden Banfverfaffung dadurd) bherbeigefiihrt
worden ift, dap Ddie Privatnotenbanfen bdarauf verzichteten, bie
widtigiten wirt{daftliden Funftionen der Jettelbanfen zu erfiillen.

1. Dex Givoverhehr.

Wenn e3 der Reidhsbant gelungen ijt, den an fie herantretenben
ftet3 wadfenden Anfpriiden gered)t su werden, {o hat daran die Ein-
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ridtung und bie gldngende Ausbildung ded Giroverfehr3 einen
groBen Anteil.

Durd) die Ausgeftaltung bded Giroverfehrs wurde die Cr-
fpatung von Bargeld-1lbertragungen in ausgedehntem Umfang her-
beigefithrt, der Sahlung3verfehr erleidhtert und verbilligt, eine aus-
giebigere Ausnupung der vorhandenen Umlaufsmittel moglid) gemadyt.

Snwiefern durd) den Givoverfehr Bargeld-1bertragungen erfpart
wetden, das bedarf feiner Grlduterung; benn da3 Wefen bed Giro-
verfehrs ift ja die Ausgleihung von Bahlungen durd) lbertragungen
in den Biidern einer Banf von einem Guthaben auf ein anberes.
Diefe berjdhreibung ift, namentlicdh) wenn e3 fih um grofere Summen
hanbelt, und wenn der Givoverfehr praftifd) eingeridhtet ift, be-
quemer und billiger al3 bie 1lbertragung von Bargeld. Solange
inbe3 bie Dden Giroverfehr pflegenden Banfen bdie Giroguthaben
nidt jur Kreditgewdhrung verwenbden, fondern den voilen Betrag der
Guthaben in effeftivem Bargeld in ihren RKellern aufbewabhren, fann
wohl von einer Criparung von Bargeld-Tbertragungen bdie
Jede fein; zu einer audgedehnten Criparung von Bargeld {elbit
bat der Giroverfehr erft durd) feine Verbindung mit dem Disfont-
gejdhdft gefiihrt.

Die Crfahrung hat gezeigt, dah, dhnlid) wie niemald dbic Noten
einer groBen Banf auf einen Sdhlag jur Einldjung prifentiert werden,
ebenfo aud) niemald — fJelbft nidht in Beiten wirtidaftlider und
politijger Krifen -— eine ploglide und vdllige Buriidziehung der
Girogelder su gewdrtigen ift. Man hat im Gegenteil in fritijden
Beiten wie eine Ausbdehnung de3 Iotenumlaufd, ebenfo eine Ber-
ftarfung ber Giroguthaben bei den grofen Centralbanfen beobadjtet.
Der Grund ift, dap der einmal an die Giroitbertragungen gewdhnte
®eldverfehr diefe Cinridtung aud) in Fritifdhen Beiten cbenjowenig
entbehren fann wie die Banfnoten; dap vielmehr der Geldverfehr
gerade in fritifdgen Heiten, in welden ba3 allgemeine Miftrauen
Wedhjel, Chedd und andere private Geldjurrogate jum Teil um-
braudbar madht, in viel ftarferem Mape auf die Einridhtungen juriic-
greifen muf, welde bdie widtigften und angefehenften Banfinjtitute
jur Crleidhterung von Bahlungsausdgleidhungen getroffen haben, und
unter biefen nimmt der Giroverfehr einer gut geleiteten Centralbanf
die erfte Stelle ein. Auperbem fomumt in Betvad)t, dap bei bder
mobernen Organifation ded Geld- und Banfwejend bie widtigiten
Snbaber von Givofonten, ndmlid) die grofen Banfen, an der Central-
banf einen unentbehrlihen Riichalt haben, daf fie fid) infolgedeffen
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in ihrem eigenjten Jntevefje dbavor biiten miiflen, die Stellung der
Centralbant durd) eine ploglihe und gewaltjame Buriidziehung ihrer
Givoguthaben zu erjdhiittern.

Aug bdiejen Griinden ift fitr die Giroguthaben ebenjowenig wie
fiiv die JNoten eine volle metallijdhe Dedung notwendig. Die Banfen,
weldpe den Girovertehr pflegen, fonnen deshalb einen erheblihen Teil
der ihnen auf Girofonto ufliefenden Barmittel jur Kreditgewdhrung
verwenden, und fie fonnen andererfeitd im Wege ber Kreditgewdhrung,
ourd) Disfontierung von Wedhfeln und durd) Lombardierung von
Wertpapieren und Waren, Gut{drift auf Girofonto leiften. Die
Giroguthaben, auf welden fidh die Sahlungdausgleihungen zwijden
Konteninhabern vollziehen, fonnen auf diefe Weife zugleid) sum Teil
filr bie Swede ded freien BVerfehrd nupbar gemad)t werden.

Wie bereitd ausdgefithrt worden ift, wurben die deut{den Noten-
banfen auf bie Pflege ded Giroverfehrd gang bejonders hingewiefen
infolge der Kontingentierung be3 ungededten Notenumlaufs. Da ben
Banfen auer ihren nidt anberweitig feftgelegten eigenen Mitteln fiir
normale 3eiten nur ihr fteuerfreied Kontingent an ungedecten Noten
jur Kreditgewdhrung jur Berfiigung ftand, mubten fie davauf BVebadt
nehmen, gegeniiber den wad)fenden Anfjpriidhen de3 deutiden Verfehrs
auf anbere Weife neue Mittel herbeizuzichen. Diefe Notigung war
bejonders bringend fiir die Reihsbanf. Die Preupijche Banf verfiigte
infolge ihrer Stellung al3d preuBijdhe Miindelfajje itber einen grofen
Betrag verzindlider Depofiten (Ende 1875 mehr alz 100 Millionen
Marf). Nad) ihrer Umwandlung in die Reihsbanf wurden bdiefe
juriidgezogen. Die Crhohung be3 Grundfapitald von 60 auf
120 Millionen Marf fonnte diefe Vejdhranfung der Mittel nidht gang
wett macden. Die daraus Hervorgehenden Sdhwierigleiten wurden
vermehrt durd) bie Einfithrung bder SKontingentierung bes Noten-
umlaufs. €8 ift ein grofes Verdienft der Reidhsbanf, dap fie jofort
dag eingig ridhtige Ausfunftdmittel erfannte und den Giroverfehr
auf einer neuen und iiberausd zwedmdpigen Grunbdlage einridhtete ™.

1 3m Bermaltungsbericht der Reidhsbanf fiir dad Jahr 1876 beiht es:

LMit befonberen Sdhwierigleiten hatte die Banfverwaltung zu fdmpfen,
um fiir ihren evmeiterten Wirfungdfreid ungeadytet bder Ginfdrinfung ded
JNotenredite3 und der Cntziehung der geridhtlidien Depofiten redytseitig die ndtigen
Betriebdmittel ju gewinnen. Mit der blofen ECinfithrung des Giro- und Ched-
verfehrs nad) englifhem Mufter war diefer Jwed nidht zu erreichen, da ber
Gebraud) ver Chedd ald3 Jahlungdmittel fidh) naturgemdf nidt in furger Beit
einbiirgern [ifit. Dagegen ift der Criap fdhon nad) wenigen Monaten dadburd
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Bor allem mwurde die foftenlofe Mbertragung auf alle deutjhen Bant-
plage eingefithrt. DHauptiahlid) der Gewdhrung bdiejes Borteild ift
e3 su danfen, baf fih der beutihe Geldverfehr von allem Anfang
an Ddiefer neuen Cinridhtung in groBem Umfang bedient Hhat, und
bap fidh feither ber Giroverfehr der Reidhgbanf in auBerorbentlich
giinftiger Weife entwidelt Hat.

Bereitd im Jahre 1876 Dbelief fih der Umiah ber Neidhzbant
im Girvoverfehr auf mehr ald 16 Milliarben Marf. Cr ift jeither
faft ohne Unterbrechung big auf 104 Milliarden Marf im Jahre 1897
geftiegen’. Cin groBer Teil der Wmjdpe befteht freilid) aug Ein-
sablungen und Auszahlungen, die in barem Geld erfolgen; nad) Ab-
jug diefer Summen ergiebt fid), daf die Barzahlungen erfpart wurden
im Jahre 1876 bei einem Umjag von 10 Milliarden Marf, 1897
bei einem Umjag von 83 Milliarden Marf. Neben biefer gewaltigen
BergroBerung der Giroumijdse ift su beadhten, daf bdie Umjdge auch
im Berhdltnid su dem Betrag der Giroguthaben fid) jtart vergrofert
haben. Jm Jabre 1876 fam auf je 1 Marf ded durd)idnittliden
Giroguthabensd ein Umjap von etwa 240 Marf, im Jahre 1897 da-
gegen ein Umjag von etwa 410 Marf. So jebr hat fih die In-
tenfitdt der Audnupung der Giroguthaben gefteigert.

Snfolge der glingenben Entwidelung ded Giroverfehrs hat fidh
ber durdyfdnittlidhe Beftand der Reidhsbant an taglidh) faligen Depo-
fiten von 219 Millionen Marf im Jahre 1876 auf 471 Millionen
Marf im Jahre 1897, aljo um 252 Millionen Marf, vermehrt. Um
diefen Betrag hat die Reidhsbanf die Mittel vergroBert, welde fie,
ohne die durd) die Notenfteuer gezogene Grenze su iiberfdhreiten, zur

gefunden, daf die Banfvermaltung Foftenfreie bertragungen fiir die Konten-
inhaber auf jeben Banfplay Deutfdlands jzugelaffen Hat.”

Bergl. auferdem Hartung a. a. £, S. 325: ,Der Verwaltung bder
Preupifden Bant, welde in die Reidhsbant iibergeleitet werden follte, war e3
niemal8 weifelhaft gewefen, daf bdie verfiigbaren Mittel, welde junidft nur
aus dem Grundfapital von 120 Mill. Marf und dem Kontingent von 250 Mill.
Marf, fowie dem Refervefonds beftanden, jur Crfiillung der der Banf ,iiber-
tragenen Aufgaben nidht ausreidend waven, es jei denn, daB die Reihsbant
ftetd einen relativ Hohen Jinsfuf fefthielte. . . . €3 darf nidht unausdgefproden
bleiben, daf e3 nur der damaligen Banfvermaltung und den von ihr ange-
wanbdten Mafnahmen 3u danfen ift, wenn bdad Banfgefes fid) nidht {hon in
den erften Monaten feiner praftifden Geltung al8 dringend reformbediirftig
ermiefen hat.” — €3 fei bemerft, daf Hartung lange Jahre Mitglied des Reidhs-
bantbireftoriums gewefen ift.

b Ausfdlieflih be8 Giroverfehrd der Reid)s- und Staatsfaffen.



Krebditgewdhrung verwenden fann. Ausjdlieplid) ber Pflege ded Giro-
verfehrd hat ed die Neidhabant ju danfen, dap fie ihre Wedhjel- und
Lombardanlage von 454 Millionen Marf im Durd)dhnitt bed Jahres
1875 auf 753 Millionen Mart im Durdhidnitt de3 Jahrez 1897
augbehnen fonnte, ohne eine wefentliche Ausdehnung ihre3 ungededten
Notenumlaufd herbeizufiihren.

Crgdngt wurde der Givoverfehr der Reihzbant durd) die Ein-
ridtung von Abrednungsijtellen (Clearing-Haujern) an 10 der
widtigften deutjden Banfplige. Bei den Abredynungsjtellen gleidhen
die Banfhdujer obhne jede Vermittelung von Bavgeld ober Noten
ihre gegenjeitigen Forderungen aud, und Ddie verbleibenden Saldi
werden auf Reidsbanf-Girofonto iibertragen. Namentlidh bder in
Deut{dland nod) wenig entwidelte Chedverfehr wird durd bdieje
Abrechnungsftellen fehr begiinftigt. Aud) der Umfas der Abredhnungs-
ftellen weift gewaltige Summen auf, im Jahre 1897 mehr als
24 Milliarben Marf!.

Die Abjicht bde3 Vanfgefeped, durd) die Notenfteuer dag Giro-
und Depofitengejchift bei den Notenbanfen jzu fordern, ift Hin-
figtlih der Privatnotenbanfen nidht entfernt in dbem Mape
erveidht morben wie bei der Meidhsbant. Nur die Franffurter Bant
und bdie Braunjdweigijhe Banf haben bdiejem Gejd)aftdzweig von
Anfang an eine befonbere Pflege angedeihen laffen.

Die Bayerijde Notenbanf, deren Depofitengelder fih im
Jahre 1880 auf wenig mehr ald eine Million Marf beliefen, fithrte
im Jahre 1883 den Giroverfehr ein. Um erfolgreid) mit der Reidhs-
banf fonfurrieven ju fonnen, gewdhrte fie den JInhabern von Giro-
fonten nod) grogere BVergiinjtigungen ald die Reihsbanf, vor allem
vergiitet fie 1% FBinfen fiir die Giroguthaben, wdihrend die Reidhs-
banf feine Binfen zahlt. Aud) die Ausdehnung ihres Filialennepes
fiderte der Bayerijdjen Notenbant einen Erfolg. J[m Jahre 1897
beliefen fih ihre Depofitengelder auf 9 Millionen Mart.

3hr Beifpiel wurde einige Jahre fpdter von der Sdad)fifden
Bant befolgt, welde gleihfalls ben verzingdlihen Giroverfehr ein-
fithrte. Jhre tdglidh falligen BVerbinbdblihfeiten belaufen fidh) beute
auf etwa 18 Millionen Marf, und fie iibertreffen damit weit den
Umfang diefed Poften3d bei allen andeven Privatnotenbanfen.

1 Bergl. die Artifel ,Giroverfehr” und ,Abredhnungsdmwefen” von
R. Kody im ,Handwirterbud) der Staatdwiffenidaften”; ferner Raudberg,
L Der Cleaving- und Giro-Berfehr”. Wien 1897.

Heliferid), Crneuerung ded deutiden Vanfgefeses. 3
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Aud) bei der Wiirttembergijden Notenbanf und dber Ba-
bijdhen Bant hat das Depofitengefdhdft in den lepten Jahren Fort-
jdritte gemadyt; dagegen Hat bdie Banf von Siidbbeutidland
biefen Gefdhdaftdzweig bisher ginzlid) vernadldjfigt.

Die Entwidelung bed Givoverfehrd bei den Privatbanfen Hat
aljo aud) nidht einmal anndbernd bdie Ausdehnung und Bedbeutung
gewonnen wie bei der Reidhsbanf; auBerdem war dag Beifpiel der
Reidhzbant bahnbrechend fiir diejenigen Privatnotenbanfen, welde dad
Girogefdhift in groBerem Umfang eingericdhtet haben.

Wenn wir und evinnern, welde Anforderungen die Entwidelung
ber deutfdhen Voltdwirt{daft wdhrend des lesten BVierteljahrhunbertsd
an das beutjde Banfwefen ftellte, fo finden wir, dap ein erheblicder
Teil bdiefer Anforberungen durd) bdie Cinridhtung und Pflege bes
Girogejdiftes glangend befriedigt worden ijt. Von bder Crleidhterung
und Verbilligung der Zahlungdausdgleidung abgefehen, ift e3 gelungen,
in gan gema[ngem Umfang Bargeld-1bertragungen iiberfliijfig su
madjen, eine in hohem Grad intenfivere Audnupung der vorhandenen
Umlaufdmittel Herbeizufithren und bdabdburd) ein ftarfes Gegengewidyt
gegen bie groBe Steigerung ber Umjdte su jchaffen.

Q. Die Dishontpolitik der Reidysbank und ihre Ergebniffe.

a) Die Aufgaben der Disfontpolitif.

Haben bei der Ausbilbung des Giroverfehrs die Privatnotenbanken
und — wad nidt vergefjen werben darf — aud) Banfen ohne Noten-
audgabe mitgewirft, o batte die Reihsbanf allein die itbrigen An-
forberungen ju bewdltigen: Bermehrung und Siderung des beutjchen
MNietallgelbvorrates, die Anpajjung desd Geloumlaufs an dieSdhwanfungen
bes Geldbedarfs und die Aufredhterhaltung der deutjden Valuta.

Sm wefentliden Handelte e3 fidh bei diefen Aufgaben darum,
die Riidfidht auj bdie unbedingte Einlosbarfeit dber Noten in wvoll-
wertigem Geld zu vereinigen mit der Niidiidht auf ben im gropen
Gangen erheblicdh) fteigenden, jedod) innerhald bder eingelnen Jeit-
abjdhnitte betradhtlich jdhmwanfenden deutjhen Geldbedarf.

Die Banfnote ift Fein unbegrenst anwendbared Mittel sur Be-
friebigung ber LVerdnderungen desd Geldbedarfs, benn bdie Ausgabe
vont Banfnoten findet ihre Sdhranfen an ihrer Cinlosbarfeit in voll-
wertigem Gelbe. Sobald bdie Einlosbarfeit der Noten in Frage ge-
ftellt ift, wird fie niemand mehr freiwillig su ihrem Nennwert in
Bahlung nehmen; verleiht ihnen aber der Staat den Zwangsfurs,
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jo entfteht ein Agio auf dbad vollwertige Geld und die Landeswdhrung
ift gerftort. Die Jlotenbanfen haben beshalb bdie Pflicht, zwijdhen
ihrer Notenausdgabe und den ihnen zur Noteneinldjung zur Verfiigung
jteenben Mitteln ftetd ein gemwifjes Verhdltnis aufredht zu erbalten,
weldes nidht nur die Einldjung der in rubigen Jeiten regelmipig
urititromenden Noten exmoglidht, fondern aud fitr fritijhe Augen-
blide dbie Noteneinldjung fider ftelt.

Die Crfitllung bdiefer Aufgabe mit der Befriedigung eines ver-
dnbderlichen und vor allem eined fteigenden Geldbedari3 zu vereinigen,
ift bie Aufgabe der Visdfontpolitif.

Durd) bie Feftfesung ded Disfontiasesd fonnen die Notenbanfen
in doppelter Beziehung einen ausdgleienden Einflup auf Seldvorrat
unbd Geldbedarf ausiiben: durd) bie Regelung des Gelbverfehrs mit dem
Augland und durd) die Cinwirfung auf den inneren Geldbbedarf.
Cin relativ hoher Disfontfas zieht Geld aus dem Ausland Herbei,
indem er eine giinjtige Anlage- Gelegenbeit gewdhrt. Ein Hober
Distontjap wirkt ferner einfhranfend auf bdie inldndijdhen Kredit-
anjprithe. €in niedriger Disfontiap wirkt in umgefehrier Nidhtung.

b) Die Bedeutung der Kontingentirung de3 Noten:
umlaufs fir die Digfontpolitif.

Wir wiffen ausd dem 1. Abjdnitt diefer Sdrijt, dah in dem
Banfgefet der BVerjud) gemadt ift, die Disfontpolitif der Noten-
banfen gewiflermaBen medhanifd) ju beeinfluffen. Durd) die fiinf-
progzentige Notenfteuer follten die Banfen gendtigt werben,
per Ausdehnung ihres Notenumlauf3d bi3 an bie Kontingentsgrenze
purd) einen erhifhten Disfontfap entgegen zu treten. Hinfihtlid) der
Privatnotenbanfen hat diefes Syftein feinen Bwed nidht erveicht, denn
diefe bemithen fid), durd) verhdltnismdpig niedrige Disfontjdge ihren
ungedecten Notenumlauf ftetd nabe an bder Kontingentdgrenze u
balten, und Kontingentdiiber]dreitungen verhindern fie hauptjadlid),
indem fie durd) teilweife Nebdisfontierungen ihres Wedyfelbejtandes
bei ber Reidhsbant ihren Barvorrat erhdohen. Aber aud) hinfidhtlidh
der Reidhsbant hat bad Syjtem bder Notenjteuer feinen Jwed nidht
evxveidht, und gwar aud folgenben Griinden?:

Fiir die Siderheit der Notendedung und damit fiir eine ridtige

1 Siehe oben &. & u. 9.
2 QPergl. meine Abhandlung iiber ,Dad deutfde Syftem ber Kontingen-
tierung ded Notenumlaufd” im Finanz-Ardio von Sdhanz, XIII, S. 103 ff.
g*
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Disfontpolitit ift dag Verhiltnid zwifden Barvorrat und INoten-
pedung, nidht die abjolute Hohe ded ungededten Notenumlaufsd aus-
{dlaggebend. Dad Banfgefes hat jedod) der NReidhsbant wie den
anberen Notenbanfen abfolut begrenjte Kontingente fiir die ungebedte
YNotenausdgabe jugewiefen; dad Kontingent der Reidhsbanf Hhat aller-
bingd burd) dad Accre3cenzrecdht einen Juwachd erfahren, der aber
verhdltnizmapig nicht bebeutend war. Mit threm gefamten Gejdyafts-
umfang bhat fidh) ingwifdhen ihr Barvorvat gewaltig vermehrt, von
etwa 565 Millionen Marf im Jahre 1876 auf 900—1000 Millionen
Marf.  Jnfolgedeffen find in den lepten Jabhren mitunter erhebliche
RKontingentsiiber{dreitungen bei einem nod) jehr giinftigen Dedungs-
verhdltnid vorgefommen. Jn foldhen Fdllen machte e3 die Riidjicht
auf bie Sidherheit ded Notenumlaufsd nicht notwendig, der deutjden
Bolfswirtihaft den Disfont ju verteuern, und bdie Neihzbant Hat es
haufig vorgesogen, bei einem Disfont von 4°%0 ober gar von 3% zu
bleiben und den zur Cntridtung der 5prozentigen Notenfteuer fehlen-
ben Betrag aud eigenen Mitteln zuzulegen’.

Andrerfeits fann die Riidliht auf die Gejtaltung der deutjden
Geldbverhdltniffe eine Disfonterhdbhung notwendig maden, obhne daf
bie Steuergrenge iiberjcdhritten ober aud) nur nabesu erreidht wird;
penn fiiv die Disfontpolitif fommt neben dber Stdrfe bed Gelbbedarfs
aud) die Art des Geldbedarfs in Betradht. Die regelmiBig wieder:
fehrenden Steigerungen der Geldonad)frage am Quartald- und Jahres-
jhlup, welde erfahrungdmdBig durdjaus voritbergehender Natur
finb, erforbern, wenn f{ie nidht ungewdhnlige Dimenfionen an-
nehmen, nidht in  demjelben Miape Gegenmabregeln wie eine Ver-
minderung de3 Barbeftandes der Banf durd) einen Goldabfluf ind
Ausland, wenn aud) diefer Goldbabfluf auf die Ausdehnung des un-
gededten Notenumlauid nidht anndbernd bdiejelbe Wirfung ausiibt,
wie der regelmdfige Gelbbedarj am Enbdbe der Nonate September
und Degember. Aud) davin ijt ein wefentlicher Unteridhied, ob die
gefteigerte Jnanfprudnahme der Banf mit dbem gejunden und natiic-
liden Gang des Wirtjdhaftslebens jufamumenhdngt, oder ob fie auf
einer ungefunden Ausbehnung der Gefdhdfte und einem Uberhand-
nehmen der Spefulation beruht. Alle diefe Momente laffen fidh) nidt
wiegen, nod) meffen, und dodh) find fie von entjdjeibender Bedeutung
fitv eine verniinftige Disfontfejtfepung. Die Disfontpolitif LGBt fid)
veshalb nidht medyanifd) vegulieren, und bdie Jntentionen be3 Banf-

1 Siehe R. Kod), Die NReid3gefesgebung iiber Miing= und Notenbani-
wefen, 3. Aufl, 1898, &. XXXIX.



gefeped fonnten dezhalb von der Reidhabant nidht befolgt werden.
Cbenjo wie die NReihsbanf Hdaufig bei RKontingentsitberjdhreitungen
bei einem Disfont von 4 und 3 /o geblieben ijt, ebenfo Hat fie fich
anbrerfeitd mandymal gendtigt gefehen, ihren Disdfont auf 5%, ja
felbft auf 6 %o su erhdhen, ohne dap eine Kontingentsditberjdreitung
eingetreten war oder in Ausfidht ftand.

€3 ift im Rahmen bdiefer Sdhrift unmiglid, eine Sejd)idhte
per Distontpolitit der Reihsbanf su geben und die Disfontverdnbe-
rungen im eingelnen su verfolgen. Wit miiflen und jur Beurteilung
diefes Teiled der Wirfjamfeit der Reidhsbanf mit den Ergebniffen
begniigen, weldje fie erzielt hat.

c) Die Disfontpolitif der Reidhzbant im Dienjte der
peutfden Wdhrung.

Die Aufgabe der Crhaltung der deutjhen BValuta war in An-
betrad)t der BVerhiltnifie bed deutjdhen Geldbwefens iiberaus jdwierig.
Nodh vor der Ummwandlung in die Neihadbant, im Juli 1875, hatte
die PreuBijhe Banf auf BVeranlafjung bed Reicdhsfanzleramte3 an-
gefangen, trot der nod) unvollendeten Wahrungsreform ihre Jahlungen
in Gold zu leiften. Durd) bdiefe fiir die Fufunft de3 deutjden
Geldwejens ent{djeidende Mapregel war damald einer voritbergehenbden
Balutafrifis ein Enbe gemad)t worben. Die Reidh)sbanf Hat {either
aud) unter ben jdwierigiten BVerhdltniffen die Praris aufredht er-
balten, auf Berlangen in Gold zu zahlen; fie hat dadurd) die un-
bebingte Stabilitdt ber beutfdjen BValuta gefidhert, der Wiederfehr
eine3 Goldagiod und einer anomalen Steigerung bder Wedhfelfurfe
auf pad Yusland vorgebeugt .

Die vorjeitige Cinftellung der Silberverfaufe (1879) ftellte eine
Beit lang die Moglidhfeit der Aufrechterhaltung der Goldbzahlungen
feiten der Neidhsbanf und damit die beutjde Goldbvaluta ernjthaft
in Frage. Nidht nur, dap diefe Mafregel den deutjhen Gelbumlauf
dauernd mit einem Betrag von mebhreven Hundert Millionen PMark
in Thalern belaftete, weldje fiir bie Bebiirfniffe de3 BVerfehrs iiber-
fliiffig waven und durd) ihre Unterwertigleit an fih jdhon eine Be-
brohung der deutjdhen Baluta bildeten: bdiefe iiberflitfiigen Thaler
fammelten fidh an der fiir die Erhaltung der deut{dhen BValuta wid)-
tigiten Stelle, in den Kaffen ber Reihsbant. Da die Reidhsbanf auf
Berlangen in Gold zahlte, Jelbit aber die Thaler bi3 ju jedem Betrag

1 Giehe meine Gejdidhte der deutiden Geldreform, &. 385, 386.
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in Bahlung nehmen mufte, fonnte der BVerfehr die fiberfliijfigen Thaler-
mengen an bdie Neidhdbant abjdyieben und dafiir Goldgeld aus ihren
Raffen an fid ziehen. Jnfolgedeffen geftaltete fih die Jufamumen-
fegung ded Metallvorrates der Reihsbanf und die Golddedung bder
Reidhsbanfnoten iiberaud ungiinjtig. JIm Durd)jdnitt des Jahres
1881 hatte die Reidhsbanf einen Goldvorrat von nur 207 Millionen
Dark, gegen 350 Millionen Darf in Thalern und Sdyeibemiingen;
per Notenumlauf war nur zu 28°% durd) Gold gededt!. Woriiber-
gebend waren bie BVerhdltniffe nod) betvdadtlidh ungiinftiger ald diefer
purd)fdnittlide Stand. Die Lage wurde verjdhlimmert durd) ven da-
maligen Riidgang der Goldproduftion und durd) grofe Goldbesiige fiix
Stalien und die Vereinigten Staaten, welde beiben Lanber damals den
feit Sabhren Deftehenden Bwangsfurs fiir Papiergeld und Bantnoten
Dejeitigten und die Barzablungen in Gold aufnahmen. Unter diejen
LVerhdltniffen war nidht nur eine Stirfung der Goldrejcrve der Neidhs-
banf burd) Herbeiziehung von Gold ausd dbem Ausland jehr erfdwert,
¢3 war fogar bereitd jdywierig, den vorhandenen Eleinen Goldbvorrat
su verteidigen, und die Reichsbant fabh {ich su diefem Jwed genstigt,
hohe Disfontidse su balten. €8 ijt ihr gelungen, iitber diefe jhwie-
rige Beit hinauszufommen, ohne dap der Beftand der deutjhen Gold-
valuta erfdiittert worden ift.

Geit dem Jahre 1883 bewegt fidh dbie Goldgewinnung in auf-
fteigender Linie. Die Reidhysbant hat e3 verftanden, einen erhebliden
Teil de3 neuprodujierten Goldes fiir bad beutjdhe Gelbwefen zu ge-
winnen.  Jn den 13 Jahren von 1885 biz 1897 hat fie fiir 1626
Dillionen Marf Gold in Barven und fremden Diiingen angefauft.
Der weitaus grofte Teil diefes Goldes wurde den deutjdhen Diiingen
jur Yusprigung in Reidhdgoldmiingen {iberwiefen. Bon 1885 bis
Cnde 1897 wurden in Deutjhland Reih3golbmiingen im Betrag von
1308 Millionen Mart neugeprdgt, alle auf Redynung der Reidhsbant.
Cin Teil de3 angefauften Goldes wurde sur BVerftdrfung des Beftandes
per JNeidhdbant an Gold in Barren und fremden Sorten benupt,
per fih vom 1. Januar 1885 big zum 31. Degember 1897 von 72
Millionen auf 305 Millionen Mart erhoht hat. Der Rejt, etwa
85 Millionen Marf, wurbe wieber verfauft.

1 Siehe meine Beitrige jur Gefdhidite der deutfden Geldreform, . 470.
Dort ift sum erjtenmal eine Statiftif der Goldbeftinde der Reidysbant feit ifrer
Begriindung mitgeteilt.
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Snfolge diefer gewaltigen Goldanfiufe Hat bdie Neidh3bant feit
pem Jahre 1881 ihren Golbvorrat betradtlid) erhoht. Von 207
Millionen Marf im Durdfdnitt desd Jahres 1881 ift ihr Goldbeftand
bi3 auf 705 Millionen Mart im Jahre 1895 gejtiegen; in den lepten
swei Jahren Hat er hauptfadlid) infolge desd vermehrten inldndifden
Bedarfesd wieder um etwa 100 Millionen Marf abgenommen.

Weitausd der gropte Teil der Goldbanfiufe der Reidhsbanf ift bem
freien Berfehr su gute geformmen. Seit dem Beginn bed Jahre3 1884
diirfte fih der gejamte Lorrat Deutidhlandd an Goldgeld von etwa
1650 Millionen auf etwa 2900 Millionen Mart vermehrt haben!.

Diefer grope durd) bdie Neihsbant vermittelte Goldsuflup Hat
vor allem die Wirfung gehabt, bie deutjde Goldbwdihrung erheblidh
qu frdftigen.  Miehr ald drei Biertel des gefamten deutjden Metall:
geldbeftandes fommen Heute auf Ha3 Gold; der Anteil des Silber-
gelded ift feit 1879 wvon 35,7% auf 22°% bde3 deutjhen Mietall-
gelbes suriidgegangen. Bor allem aber Hat die Bufammenfepung desd
Metallvorrates der Reidhsbant eine auBerorventlidhe Befferung erfahren.
Wahrend dad Gold im Durdidnitt des Jahrez 1881 nur 37,2%
bes Metallvorvated der Reichsbanf ausmadyte, ift Jein Anteil bid jum
Sabre 1897 auf etwa 68°0 geftiegen. Die durd)fdnittlide Golbd-
dedung be3 Notenumlaufsd der Reihdbant, welde im Jahre 1881
nur 28°%u betrug, war in den lepten zwei Jahren etwa 55%. €3
ift alfo ber Reihsbant im weiteften Umfang gelungen, ihre eigene
Stellung su frdaftigen und bdie Gefahr, mit welder die vorjeitige
Cinflellung der Silberverfaufe die beutjhe BValuta bedrohte, zu be-
feitigen oder wenigften3 erheblich su verringern.

d) DieAnpajfung an dbieBVerdnberungen ded deutiden
Geldbebarfs.

Auperdem bhat die Disfontpolitit ber Reidhsbant, welde bdiefes
erfreulide Grgebnis geseitigt hat, aud) bie Aufgabe erfiillt, den An-
fpriihen De3 gefteigerten Geldbebarfs bder deutfdhen Volf3wirtidaft
ju geniigen, ohne durdh) eine iibermipige Ausgabe von ungedecdten
RNoten bie Siderheit de3 deutfden Geldwefensd zu gefdhrden. Eine
Bergleidhung der deutfden Goldopragungen feit 1887 mit benjenigen
Franfreih3 und €England3 ergiebt, da Deutjdhland bei weitem den
ftarfiten Buwad3 fiir feine Goldcicfulation zu verzeidhnen hat. Jn

1 Giehe meine bdiesbesiigliden Bevednungen in bden Beitvdgen zur Ge-
fdidte der beutjdhen Geldbreform, &. 488 ff.
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bem Sahrzehnt 1887/96 Dbelief fich ber Uberihuf ber Goldprigungen
itber die Gingiehungen in Franfreidh auf 245 Millionen Mark, in
Cngland auf 470 Millionen Mark, in Deutihland bdagegen auf
1138%2 Millionen Diarf. Seit dem Beginn der Miingreform Hat
i) ber gefamte deutjhe Metallgeldbvorrat von etwa 2 Milliarden
Nark auf faft 4 Milliarden Marf vermehrt, in der Hauptjade durd
die BVermittelung der Neidhabant, welde dadurd) der Steigerung des
deutfden Gelbbedbarfs in nidht geringerem Dafe entgegen fam, wie
burd bie Ausbiloung ded Giro- und Abrednungdvertehrs.

Niht mindber wie der im grofen Gangen zu fonftatierenden
Gteigerung de3 deutjdhen Bebarfs an Umlaujdmitteln ift die Reidhs-
bant ben grofen periodifden Sdhmwanfungen ded deutiden Geldbedbarfs
geredit geworden  Jhr ungededter Notenumlauf zeigt ein Dak von
Claftizitdt, wie e3 feine andere Centralbanf aufzuweifen Hhat. Die
Spannung wifden dem Magimum und dem Minimum ded unge-
bedten Notenumlaufsd der Reidhsbant betrug

1876 —80 267,6 Mill. Marf, 1896 451,2 Mill. Mart,
1881—85 3025 ., 1897 523,1 .
1886—90 566,7 " 1898 598,0 "
1891—95 6194 " (bi3 Gnbe September).

Dagegen betrug diefe Spannung im Jahre 1897 bei der Bant
von Franfreid nidht gang 300 Millionen, bei der Banf von England
etwa 215 Millionen Marf. Die Thatjade, dap Ddie Neidhsbant
fid in fo hohem MaBe den gewaltigen Sdhwanfungen ded deutiden
Geldbbedarfd anpaffen fonnte, verbunden damit, daf ihr Status jelbft
in den Beiten der groften Anjpannung inumer nod) verhdltnidmapig
giinjtig war, ift ein glangender Veweisd fitr die Leiftungsdfahigleit der
Reidhsbant und ihrer Verwaltung.

e) Das JIntereffe an billigem Kredit und dbie Hohe
der Disfontfdge.

Yleben bem groBen dffentlichen Jntevefle an der Sidjerung der
Qanbedwdhrung und der Clajtizitat be3 Geldwefen3 befteht ein all-
gemeines Jntereffe an billigem Kredit. Beide Jnteveffen fonnen mit-
einander in Wiberfprud) treten. Jn foldjen Fdllen Hat die Ritdficht
auf die Crhaltung der Landedwdhrung und bdie Negulierung des
Gelbumlaufs unbedingt den Ausjdhlag su geben®; {dhon dedhalb, weil

1 Siehe Naffe, Die Kiindbigung bded Privilegiums der Reidh3banf und
ver Privatnotenbanfen, PreuBijde Jahrbiider, 1889, II, S. 519: ,Die Kredit-
gewdhrung ift fiix bdie Reidhsbant eine durdjaus fefunddive Funftion. Die
Hauptiade ijt die Requlierung dved Geldbumlaufs.”



eine Cridyiitterung bder Wahrungdverhdliniffe und die mit ihr ver-
bunbene allgemeine Unfidjerheit am lepten Enbe gerabe ju den Hhohen
Bingjdsen fithren miite, su Ddeven LVermeidung man ein fo grofesd
Opfer gebradt hatte. Dariiber fann jedod) bei der grofen Widtig-
feit Des (ntereffes an billigem RKredit tein Jweifel fein, dap eine
Centralbanf, foweit e3 ihre Hauptaufgabe zuldht, diefen Intereffe
Rednung tragen foll. Gerabe der Neidh3bant ift in den lepten Jahren
hdufig der Vorwurf gemad)t worben, daf fie einen ju hohen Disfont-
fag balte.

Wir werben in einem befonderen Abidhnitt die Disfontpolitif
per Neichzbant von diefem Gefiht3puntt aus einer genaueren Prii-
fung unterziehen, Dier wollen wir nur darvan erinnern, daB felbit
bie mdadtigite Notenbant bem Geldmarft die Jinsdjige nidht will-
fiirlid) vorjdyreiben fann, fondern bdak fie fih in ihrer Disfont-
feftjesung ftet3 nad) ben Berhdltniffen de3 Gelbmnarftes ridten mup
und nur innerhalb verhdaltnismdBig enger Grengen regulierend ein-
greifen fann. LBor allem fann feine Notenbanf einen nad) den BVer-
hdltniffen des Geldbmarftes ju Hoben Jindjap [dngeve Zeit aufredht
erhalten, obhne den an fie Dhevantretenben Kreditbegehr allzufehr su
bejdranfen und ein Bradliegen ihrer Mittel Herbeizufiihren. E€in ju
niedriger Disfontfap anbererfeitd wiirde die Kreditgewdhrung und
den ungededten Notenumlauf dber Banf fo fehr ausdehnen, dah jebe
erheblide Steigerung ded Geldbbedarfa den Status ber Bant gefdhrden
und empfindblihe Krebitbefdhrdnfungen Yerbeifithren miifte.

Die Hohe desd Disfontjages einer Centralbanf unterliegt deshalb
benjelben Ginfliiffen, welde auf die Hohe der Jinzjdte am offenen
Markt einwirfen. Dad BVerhdltnis be3 Disfontjages bder eingelnen
Qinder ridtet fid im wefentliden nad) ihrem Geldb- und Kapital-
reidytum und nad) den Berdanberungen bed Geldbedarfes, die ihrer-
feitd burd) die allgemeine wirtjdaftlihe Entwidelung bedingt find.
Diefe Thatjadhe muf man fid) ftetd vor Augen Halten, wenn man
aud der Vergleihung der Jinsdfdage zweier Linber und deren Central-
banfen Sdliifle auf die Distontpolitif der lesteren ziehen will. Ebenjo
muf man fid) hiiten, dber BVergleidhung zu furze Beitabjdnitte, etwa
eingelne Jahre, 3u GSrunde 3u legen, da in folden Bahlen die Wirfungen
befonderer Urjacdjen su ftarf Hervortreten Idnnen, al3 daf ein all-
gemeiner Shlufp suldjfig rdre.

Sn oden 17 Sahren 1881 bi3 1897 war der durd)jdynittliche
offisielle Bantdiztontja bei der Vanf von Franfreid) 2,87 %, Dbei
der Bant von England 3,12%, bei der Neidhzbant 3,79%. Der
durdjdnittlide offizielle BVantdisfont entfpridht jebod) nidht dem that-



fadlid geforderten Disfontjas, und zwar ausd zwei Griinden: Der
Durd)fdnitt ift beredhnet nad) der Seltungszeit der verfdiedenen
Raten, wdhrend e3 nidht auf diefe, jondern auf dbie Betrdge der
su den verjdhiedenen Raten bdisfontierten Wedhfel anfommt; ferner
bigfontiert nur die Banf von Franfreid) ausidlieplid) su ihrem offi-
jiellen Sap, wdhrend die Reidhzbant jeitweife Wed)fel su einem nie-
drigeren Sage nimmt und die Banf von England fid) fiberhaupt nidht
ftrift an ihren offiiellen Sap halt. JIn Anbetrad)t deflen ift ber
Bruttoertrag der durdfdnittliden Wedjelanlage der ridhtige Maf-
ftab fiir eine Bergleihung. Keider fehlt fiir deffen Feftitellung Hin-
fidgtlih ber Banf von England bad Matevial, dagegen liegt es fiir
die Banf von Franfreidh und dic Neidh3banf in den BVerwaltungs-
beridhten biefer (nftitute vor. Bei der Banf von Franfreid) frellte
i von 1881 —1897 ber Bruttoertrag der durd)fchnittlichen Wedhfel-
anlage auf 2,8%o, bei der Neidhzbant auf 3,4%. Die Differen
betrdgt alfo 0,6 und ift erheblidh geringer al3 die Differens der
offiziellen Disfontiage beiber Banfen. Die Differens zwifdjen bem
von per Reidhsbanf und bder BVanf von England thatfadlid) bered)-
neten Disfont wird faum viel grofer fein.

€3 fragt fih nun, ob bdiefe Differens in den verjdhiebenen Ber-
haltniffen der drei Lanbdev eine geniigende Crfldrung finbet, oder ob bie
Reid3bant fiir die relative Hohe ve3 deutjden Disfontd verantwort-
lid su maden ift. Die Antwort fann nidt jweifelhaft fein, wenn
wir und vergegenwdrtigen, wie viel fiarfer fih Deutfdhland3 gejamte
Bolf3wirtjdhaft im lepten BVierteljahrhunbdert entwidelt Hat, al3 bie
Cngland3 ober gar Franfreidhs; dap Deut{land ferner beim Beginn
diefer wirtfdaftliden Kraftentfaltung jowoh! an Kapital, ald aud
an Umlaufsmitteln fehr viel drmer war und Heute nod) drmer ift
ald bdie beiden anbdern Linber. Diefe Dbeiben Umftdnde mupten zu
einer wefentlidh) ftarferen Anfpannung bded Geldbmarfted und zu
hoheren Disfontidsen in Deutjdhland fithren, und e fann fajt er-
ftaunlid) erfdeinen, daf die Differens nidht grofer ift als 0,6 %o.

Berabe die Geftaltung ber Dinge wdhrend der lepten Jalhre,
welde allerbingd von einer Gruppe von Wirt{daftspolitifern sur Agi-
tation gegen die Neidhsbanfleitung benupt wird, bejtdatigt diefe Auf-
fafjung. Der glingende Aufjdrwoung von Handel und Jnduijtrie, defjen
fih Deutjdhland feit der zweiten Hilfte be3 Jahred 1895 erfreut, und
an weldem England nidt in gleidem Mape, Franfreid) o gut wie gar
nidht Dbeteiligt ift, Dhat bdie Differens der Distontise erheblid) ver-
fddrft, bi8 auf 13/4% im Durdjdnitt der lepten Jahre — ein
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deutlider BVeweid von dem Cinfluf, welden eine ftarfe wirtjdhaftlide
RKraftentfaltung auf den Disfontjap ausiibt?.

Jn Wiirdigung diefer BVerhdltniffe wird ein geredhter Beurteiler
sugeftehen miiffen, dap die Reidhzbant ihre gropen Erfolge Hinfihtlich
ver Sidjerung und Regulierung bed beutjdhen Geldbwefend erzielt Hat,
obne bad Jnuterefle an billigem Kredit durd) eine iibertriebene und
ungereditfertigte Anfpannung ihres Disfonted ju verlegen. Sie ift
den gewaltigen Anipriidhen, welde eine wirtjdaftlide Entwidelung
von ftaunendwerten Dimenfionen an dad Notenwefen geftellt hat, voll-
fommen gerecdht geworden.

* *
X

Werfen wir am Sdlup diejes Teiled nod) einen furzen Blid iiber
pa3 Gange! Da {pringt vor allem in die Nugen, wie unvergleidlidh
hod) in ihrem groflen Aufbau und in allen ihren Eingelheiten die durd
pa3 Banfgefes gefdaffene Banfoerfaffung iiber dem Zuftand bdes
deutfdhen Notenwefens zur Zeit der Neid3griindbung fteht. Jn den
widtigiten Biigen ift der mobernen Crfenntnid bed Wefens und der
Aufgaben der Notenbanfen Rednung getragen. Seit dem Erlaf
pe3 Banfgefeped hat fidh bdie deutjhe Banfverfafjung im grofem
Gangen vorteilhaft entwidelt, vor allem Hat fidh) eine vollfommene
Centralijation durdygefept, die allerding3 burd) gewiffe Nadyteile er-
fauft ift. Die Reidhzbanf, welde infolge diefer Entwidelung bdie
widtigiten wirtjgaftliden Funftionen ded Notenwefen3d allein ju er-
fiillen Bat, darf mit Stoly auf eine glingende WirfjamTeit im Dienfte
ber madytig aufblithenden beutjghen Volfdwirtidaft juviidbliden. Mit
einem Wort: bie beutjdhe Banfverfafjung beruht in ihren wefent-
lidpften Biigen auf theoretifd) ridhtigen Grundlagen, und fie hat fid
in ihrer praftijhen Wirfjambeit jo vorziiglid bewdhrt, daf man
heute nodh) dad beutide Banfgefes fiir eine der beften Sdhdpfungen
per neueren deutfden Gefepgebung erfldren barf.

1 Yud) die Beftimmungen Dded Birfengefees iiber bden Terminhanbel,
burd) welde dad RKaffagefdift eine erheblidhe Ausdehnung erfahren hat, ift von
Ginfluf auf die Berfteifung der Jindfdse in Deutidland gewefen; bdie ungleid)
mwidtigere Urfadje ift jedod) 3weifellod der wirtihaftlihe Auffdwung.
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Qweiter Teil.

Die bevorfehende Erneuerung des deutfdjen
Bankaefetes,
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L.

Huderungen in den Grundlogen der bejtehenden
Banfverfajjung.

Der Cintritt ded Jeitpunfted, zu weldem die Reidh3regierung
beredhtigt ift, die Privilegien der Notenbanfen aufzufiindigen, ftellt
die beutfdhe Gefepgebung nidht nur vor die Frage, ob Ddiefe Privi-
legien verldngert werden follen ober nidht. Die Gefebgebung ift in
ber Lage, die Deftehenben Notenredyte unter verdnderten Be-
pingungen su erneuern, und fie mup diefe Gelegenbeit ju geit-
gemdpen Jinderungen des Banfgefepes um fo jorgfdltiger benupen,
al3 wdbrend der Giiltigleitddauer bder Privilegien einjdyneidende
dnderungen ohne bdie Buftimmung der eingelnen Notenbanfen faum
vorgenommen werden fonnten. Dedhalb werden gelegentlich des
bevorftehenben Kiindigungsdtermingd nidht nur Umgeftaltungen der
Grunbziige unjerer Banfverfafjung, jondern audy Inderungen inner-
halb de3 Nahmens ber bejtehenden Banfverfafjung einer eingehenden
Crorterung unterzogen; ebenfo gewiffe Fragen der BVanfprayis, welde
befondere Bejdhwerbepuntte bder agrarijdhen Parteien darftellen, und
auf deren Entfdjeibung man Dbei Gelegenbeit der Crneuerung bes
Neidh3bant-Privilegiums einen Einfluf ausditben modte.

€3 Dandelt fidh alfo um einen audgedehnten Kompler von teil-
weife redht verwidelten Fragen. Jn moglidhiter Kiivze und Gebdrdangt-
heit follen Hier bdie verjdjiedenen Wiinjdhe und Reformvorjchlige
{Eiggiert und auf ihre Bevedtigung gepriift werben. Der erfte Teil
diefer Sdrift ftellt die Hiftorijhe Grundlage dar, auf welder unjere
Unterfudung in diefem Teil beruhen wird.

Das Banfgefes giebt dem Reid) die Befugnis, jum 1. Januar
1901 bie Neihsbant aufsubeben ober ihre jamtliden Anteiljdeine
sim Nennwert ju erwerben und den Privatnotenbanfen daz
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Redht der Notenausgabe zu entziehen An eine Aufhebung der
Reid)sbanf denft niemand, bdenn bdie bidherige Wirfjamfeit diefes
Snftituts ldpt e3 aud) in ben Augen ber fdhdrfiten Gegner feiner
jepigen Berfaffung alg unentbehrlich fiir die deutjche Volfswirtichaft
erjdeinen. Dagegen wird die ,Verftaatlidung” der Reidh3-
banf von einflupreien Parteien angeftrebt. Daneben fteht bdie
RKiinbigung der Notenvedhte der Privatnotenbanfen in Frage. Jn
biefen Deiden Punften fonnen Umgeftaltungen der Grundlagen bder
gegenwdrtigen Banfverfaffung vorgenommen werben. Die Aufhebung
ber Notenredhte ber Privatnotenbanfen wiitde an die Stelle be3 be-
ftehenden , fodevativen Syjtems” bdie villige Banfeinheit
fegen. Die Crmwerbung bder Anteiljdheine der Reidhsbant durd) das
Reidh) wiirde Hinfidhtlidh) der Centralbant da3 Syftem der rveinen
Staatsbant jur Durdfithrung bringen.

1. Die Aufhebung der Privatnotenbanken,

A3 vor zehn Jahren bdie Frage der Erneuerung bded Vanf:
gefeses sum erftenmal zur Disfuffion ftand, Hatten bie Privatnoten-
banfen einen eifrigen Verteidbiger an WMorig Strdll!, bem
Direftor ber Bayerijhen Notenbant. Bwar erfiredte fidh) feine Fiir-
fpradie nidt gleihmdkig auf alle Privatnotenbanfen, jondern er
unter{dyied zwifden bden lebendfdhigen Snftituten mit einem terri-
torial gefdhlofjenen umfangreichen Wirfungsgebiet und gwijden Jn-
ftituten von engbegrenster, flimmerlider Wirfjamfeit und ausidlieplid
lofaler Bedeutung. Die erftere Gruppe, die eigentlidhen Landes-
banfen, wollte er erhalten wiffen; die leptere Gruppe — ift ingwifchen
von felbft verfdhwunden.

Fiir die jogenannten ,Landesbanfen” mad)t Stroll hauptjadlid
folgendes geltend: Diefe Privatnotenbanfen fjeien niiplidhe Mittel:
glieder zwijdjen der Centralbanf und den Privaten und genofjen:
{daftliden Kreditorganen. Die Decentralijation ihred Vetriebes
und bdie Freibeit von bureaufratijher Sdhablone ermiglide ihnen
eine indbividbualifierende Anpafjung an bdie befonderen lofalen BVer:
haltniffe.

Diefelben Grundgedanfen {ind audgefithrt in dben Eingaben ber
fadfijchen Hanbelsfammern, welde damald nidht nur die Erhaltung
beg Jlotenredites der Sidyfijhen Banf, fondbern jogar eine Crwei-

! Siehe Dr. M. Stroll, llber Gegenmwart und Jufunft ded deutfdhen
Reid)sbantwefens, in Sdhmollers Jahrbud X, S. 70 ff.



terung e fteuerfreien Jtotenfontingented fiir diefes Jnititut wver-
langten.

Pan fann den Privatnotenbanfen bdie ihnen zugejdricbenen
Borziige ohne weitere3 jugeftehen: ohne Begriindung bleibt, warum
diefe Banfen das Ned)it der Notenausgabe haben jollen. Die
wirtjgaftliden Aufgaben der BVanfnoten find anderer Art, ald bdie
Funftionen, in welden nad) ihren eigenen Verteidigern dber Sdwer-
punft der Wirfjamfeit der Privatnotenbanfen liegt. Sowohl bie
Bermittelung zwijden Centralbant und Privaten, al3 aud) die An-
pafjung an lofale Verbdltnifle hat die Ausgabe von Banfnoten nidht
sur Borausfepung. Mit Nedt hat Nafje! vor zehn Jahren bdar-
auf Hingewiefen, dap ein grofer Teil Deut{dhlands lofale Hettel-
banfen nidyt fenne und nidt vermifje, fo bie RNbeinproving und
Wejtfalen, Elja- Lothringen, Hamburg 2. Dad Gewidht bdiejes
Yrgumented Dat fid) ingwijhen von felbft verjtdrft durd) den Fort-
fall der famtliden Privatnotenbanfen in Nord- und Mitteldeutjdy-
land. Sdon aus diefem Umftand ergiebt fih, dak bdie Privatnoten-
banfen nidyt unentbehrlidhy find.

Dagegen fonnte man vielleiht geltend madjen, ein Teil ber
Privatnotenbanfen werde, obwohl ihre eigentlidhen Funftionen nidhts
mit ber Ausgabe von Joten ju thun Haben, ohne da3 Notenredht
nicht beftehen fonnen, weil ihnen nur diefed einen Hinreidenden Ge-
winn exmdgliche. — Bor zehn Jabren, al3 nod) eine Anzahl fleinerer
RNotenbanfen Deftand, mag bdiefer Cinwand einen Sdein von Be-
redtigung gehabt Haben. Die groBen Privatnotenbanfen jedod),
welde heute allein nod) beftehen, wiirben fiiv die Gewinne ausd dem
Yotenvedit zweifellod mit RLeidhtigleit Criap in Gejdhdftszweigen
finben, welde ihnen beute dburd) dad Vanfgefes wverjdhlojjen find.
Hat fih dbod) in den lepten Jahren eine Anzahl von Banfen, welde
ihr Notenredht freiwillig ober unfreiwillig aufgegeben Hhaben, gldin-
genber entwidelt, al8 e3 ihnen in den Feffeln des Banfgefeses mig-
lig war! Man fann alfo Hinfidhtlih der allein nod) beftehenden
Privatnotenbanfen dad Notenvedh)t nicht einmal ald eine fiir die indi-
vidualifierende und lofale Kreditpflege notwendige Staatdjubvention
verteidigen.

Dagegen find die Nadpteile bdiejer Notenredyte unverfennbar.
Jm erften Teil diefer Sdrift habe i) ausfithrlidh) entwidelt, da

1 Die Kiindigung ded Privilegium3 der Reid)sbant und der Privatnoten-
banfen, Preufifde Jahrbiidher 1889, II, &. 495 ff.
Helfferid), Grneuerung bed deutjden Banfaejeses. 4



bie Privatnotenbanfen die eigentlihen Funftionen der Notenbanfen,
in welden allein die wirtjdajtlihe Bevedhtigung der Notenausdgabe
liegt, nidht erfiillen, daB fie auf der anbdern Seite die ihnen zuge-
wiefenen fteuerfreien Notenfontingente voll audniigen, und bak ibhr
gefamter ungebedter Notenumlauf fiix dag deutjhe Geldwefen eine
Belaftung ift, dem fein BVorteil gegeniiberfteht. Der Reidhsbant,
weldje allein die gefamten Shwanfungen des deutjdhen Gelbumlaufs
su tragen hat, und welder in fritijden Beiten thatjadhlid aud) die
Sorge fiir die Einlojung der Privatbantnoten obliegt, wird durd) diefes
Berhdltnis ihre gange Stellung und namentlid) ihre Disfontpolitif
wefentlid) er{dmwert. AuBerdem Hhat {hon Nafle ausgefithrt, dap der
sur Decdung ded beutjhen Notenumlaufsd dienende Barvorrat, wenn
er in einer Hand vereinigt wdre, durd) eine etwaige Golbausfubhr
nad) bem Yusland rvelativ weniger verminbert werben wiirde, al3
heute bder Barbeftand ber Reidhzbant, und dap dadurd) Disfont:
erhohungen bis ju einem gewiffen Grabe vermieden werden fdnnten.

Gidjer hanbdelt e3 fidh hier um eine Frage von nidht geringer
Bedeutung. Gleidhmol! ftehen wir vor der Thatjade, dap diefe Frage
bigher in der Disfuffion iiber die Crneuerung de3 Vanfgefeses faum
beriihrt worben ift. Die alled iiberjdhattende Bedeutung der NReidhs-
banf zeigt fidh aud) darin, bdbaf bdie offentlidhe Crovterung fidh faft
audjdlieplid) dbamit bejdhdftigt, ob bdie Neihsbanf in ihrer gegen-
wdrtigen BVerfafjung erhalten ober ob fie wverftaatlidht werben foll.
Sdon die Titel ber bidher erfdienenen Flugidriften iiber dvie Er-
neuerung de3 Banfgefeped fpredhen alle nur von der Reidhzbant:
JNeihzbant und Gelbumlauf’ !, ,Reidsbanf und Giroverfehr” 2,
. Der Streit um die BVerftaatlidung der Reihzbanf” 3, ,Soll bie
Reidhsbanf verftaatliht werben?”* u. §. w. Aud) Dder Ddeutjde
Handelstag, welder fich in feiner Plenarverfammlung vom 14. Mdry
diefes Jahre3 mit ber BVanffrage befddftigte, bYatte nur ,die Ver-
ldngerung des Privilegiums der Reichsbanf” auf bdie Tagesdorbnung
gejept.

Soweit neben ber Jufunft der Neihabant die Frage der Privat-
notenbanfen itberhaupt befproden wird, erfdhrt fie sumeift eine Beur-
teilung, bie weniger von jadlihen Gefihtspuntten ausdgeht, ald von

T yon G. . Rammerer.
2 pon M. Sdhindel.

3 pon W. Los.

4 pon Chriftians.



taftijhen Crwdgungen, welde fid) aus der Stellung jur Reidhzbant-
frage ergeben.

€3 ift befannt, baB bdie groBeren Mittelftaaten viel Wert auf
die Crhaltung ihrer Notenbanfen legen. Bayern, Sadien, Wiirttem-
berg, Baden und Heflen verfiigen im Bunbedrat iiber eine anjehnlide
Gtimmengahl und ihre Haltung fallt fiir die Crneuerung ded Banf-
gefeged jdhwer in3 Gewidyt. €3 ift ohnehin unwahrideinlid, dap
per Bunbdesrat diefe widtigen Staaten majorifieren und bdie nod
beftehenden Privatnotenbanfen gegen bderen Willen aufheben wird.
Daritber hinaus jucdhen bdie beiben fidh in der Reihsbantfrage gegen-
iiberftehenden Parteien e3 ju vermeiden, fidh) durd) Angriffe auf den
Beftand bder Privatnotenbanfen bdie Mittelftaaten u Gegnern ju
maden. Die Gegner der BVerftaatlihung bder Reidhzbanf fehen in
pen Privatnotenbanfen eine gewifle Biirgidaft fiir die Erhaltung
per Neidhsbanf in ihrer gegenwdrtigen BVerfafjung; Ddenn eine rein
ftaatlidhe Neidhzbanf und rein private fleinere Notenbanfen wiirden
auf die Dauer faum nebeneinanbder beftehen fonnen. Die Anhanger
ber Berftaatlidhung bder Reidh)sbanf wollen sum gropten Teil bdie
Privatnotenbanfen aud) neben der veritaatliditen Reidhysbant beftehen
[affen, um nidjt den Wiberftand der Mittelftaaten gegen ihr Haupt-
siel berauszufordern.

Aus diefen Griinden ift wohl in diefem Punft jede Iinderung
per deut{djen Bantverfafjung, o wiinfdenswert fie aud) ausd jad-
liden Griinben erfdjeinen mag, vollig audgeid)loffen.

Q. Die VerRaatlidung der Reidjsbank,

Sm Vordergrund aller Crorterungen itber die Verlingerung der
Reidhsbant fteht — wie bereitd ermdhnt — bder Meinungsftreit iiber
die Verftaatlidung der Reihzbanf. Diefe Frage ift in der That
die widtigite von allen, welde gelegentlid) der Berlingerung bes
Bantgefeses sur Entfdeidung ftehen; es erfdjeint deshalb notwenbdig,
fie befonder3 eingehend zu behanbdeln.

a) Ginleitende Bemerfungen.

Sm vorigen Heft Hhabe id) die BVerfafjung ber Reidhsbant aus-
fithrlid) dargeftellt. Jd) Habe Hervorgehoben, daB weder in Frant-
reid) nod) in England ber Staat eine {o weitgehenbe Herridaft iiber
die Gentralbanf ausiibt, wie bei und. Jm Gegenfas zu diefen
Gtaaten fteht bei un3 die Banf unter der Leitung der Reidhsregie-

4*
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tung, ihre Beamte find Reidhsbeamte, und das Reid) bezieht einen
erheblicgen Anteil am jahrliden Reingewinn. Der Cinfluf der An-
teil3eigner auf bie Gejddftsleitung ift im wefentlihen auf bdie
Crteilung guter Ratjdhlage befdranft. Nur zu auperordentlidhen
Gejdhdften mit der ftaatlidhen Finangverwaltung und zum Anfauf
von Gffeften ift die Buftimmung bde3 bie Anteildeigner vertretenden
Gentralausjduffed erforderlid.

Sn Anbetrad)t diefer BVerfafjung, welde der Reidh3regierung
ben weiteften Cinflup auf die Gejddftsleitung der Reid)sbant ge-
ftattet, mag e3 auf den erften Blid auffallend erfdheinen, dap mit
einem folden Gifer iiber die ,Berftaatlidhung” der Reidhzbant ge-
ftritten wird.

Wenn wir Umjdau nad) den Sriinben halten, welde fiir die
Berftaatlidung der Reidhsbant in3 Feld gefithrt werben, finden wir
itber Diefen Punft faum eine geniigenbe ufflirung. Wir ftogen
freilid) fowoh! in den Jeitungen, al3 aud) in der Litteratur und in den
BVerhandlungen ded Neidh3tagsd auf zahlreidie Klagen und Befdwerden,
weldje gegen bdie Neidhsbant erhoben werden. Jhre Disfontpolitit
ift namentlid in bden lebten Jahren von feiten der Wgravier ftarf
bemdngelt worden; ihr Barvorrat wird ald ungeniigend hingejtelt;
e3 witd ihr mangelnbed Entgegenfommen gegeniiber der Landwirt-
fdhaft und bem Mittelftand zum Vorwurf gemadit; e3 wird ferner
hin und wiedber behauptet, die Crzielung Hoher Gewinne werbde iiber
bie Crfiillung ihrer Pflidten gegenitber der Algemeinbeit geftellt,
und Jhlieplid) ift bed bfteren da3 eifrige Cintreten ihred Prdfidenten
fiir die beftehenbe Reidh3wdhrung al3 ein Grund fiir die BVerjtaat-
lidung bder Reidh3banf angefithrt worben, {o neuerdingd wieder
in bem vom Bund bder Landwirte berausdgegebenen ,Agrarijden
Handbudy”.

Alle diefe Bejdywerden Hhaben jedod), mag man fie nun fiir be-
redhtigt anfeben ober nidht — mit der Verjtaatlihung der Reidhs-
banf feinen redyten Jujammenbang. Wo bdie Reidhsregierung mit
ber Gejddftsfithrung der Reidhsbant nidht jufrieden ift, Hat fie aud
bei der gegenwdrtigen Banfverfafjung dad Red)t und die Madyt,
eingugreifen und Wbhiilfe zu jdaffen; und wenn die Regierung die
erhobenen Rlagen ald nidt beredhtigt anerfennt, wird fie aud) bie
verftaatlicte Reih3bank nidht su Jnderungen ihres Gejdaftsgebarens
anbalten. €3 ift nidt eingujehen, wie hier durd) die BVerftaatlidhung
Wanbel gefdaffen werden foll.



b) Die figfalifdhe Begritndung der Verftaatlidung.

Wenn man zu einer vidtigen Beurteilung der BVerftaatlihungs-
frage fommen will, muf man fid) ftetd vor Augen halten, dap bdie
BVerjtaatlidung nidtd andered bedeutet, ald dbap die Reidh3regierung,
welde Heute jdhon die Reidhsbant leitet und beaufiidhtigt, die Reidhs-
banf ftatt mit privatem RKapital mit Reidhsmitteln betreiben {oll.
Desdhalb ift der eingige von agravijder Seite fiiv die Berftaatlihung
angefiihrte Grund, bder wirflih mit ber Verftaatlidung etwas zu
thun Hhat, vein finanzieller Natur. Dasd Reid), jo wird behauptet,
madje den Anteildeignern der Reichsbanf durd) die Uberlaffung des
RNotented)t3 ein gdanglid unmotivierteds Sefdjenf im Betrag von
vielen Millionen Marf ™.

€3 feien zunddyjt die thatjadhlichen Verhdltnifje dargelegt.

Seit ihrer Begriindung hat die Reidhsbant ihren Anteildeignern
eine durd)jdnittlie Jabhresdividende von 6,54 % gezahlt. Wenn
man davon audgeht, dap fidh) dad Reid) su 3 big 3z %0 Geld be-
{daffen fann, fo liegt der Gedanfe nahe, da3 Reid) Hitte bei Er-
ridtung der Reidhzbant auf Reihamittel jahrlich 3 bis 3Y/z %o auf bie
120 Millionen Mart ded Grundfapitald der Reid)dbant fparen fonnen,
und folglid) bHabe e3 Dden Anteileignern der Reidhsbanf durd) bdie
1berlafiung bes Notenvedhtes ein betrddhtliched Gejdhent gemadht.

So einfad) liegt jedbodh) die Sadje nidht.

Gimmal wurben die Anteilfdjeine der Reihsbanf bei ihrer Be-
griindung nidt ju ihrem RNenmwert, jonbern zu einem Kurs von
130 begeben, jodaB fid) die burdhjdhnittlide Berzinjung ded von den
Anteilgeignern thatjachlih eingesahlten RKapitald nur auf etwa
5 % ftellt.

Ferner war, al3 bie Reidh3bant begriindet wurde, der Jinsdfuf,
ju weldem fih Reidh3anleihen al pari unterbringen lieen, etwa
413 %o, und erft im RLaufe ded verfloffenen BVierteljahrhunderts ift
er allmdhlid) bis nahe an 3 %o gefunfen.

Mit dem Betrieb eined jeden Banfgefddfted ift auBerbem ein
gewiffes Rififo verbunben, das eine hohere Verzinfung verlangt ald
Gtaatdpapiere, beren regelmdBige Jinsertrdgnifje abjolut gefidert
find. Wenn aud) die Reidhsbant bidher nod) niemald nennensdwerte

1 &So namentlid) Dr. Otto Arendt in jeiner Brofdiire ,Die Sufunft der
Reidh3bant”, 1889, und in verfdiedenen Artifeln des ,Deutjden Wodjenblatts”.
Ferner ©. Rapinger, Die Volfdwirtfdaft in ihren {ittliden Grundlagen,
2. Aufl., 1895, &. 420 ff.
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Berlufte erlitten hat, fo ift dabei nidt su vergeffen, daf feit ihrem
Bejtehen nod) feine ernfthafte politijhe und wirtidaftlide Krifis iiber
fie ergangen ift.

Weitaud am widtigften ift jedod) der Umijtand, daf der NRein-
gewinn der Neidhbant feineswegs audidlieflih) ober aud) nur jum
groperen Teil aud ihrem Notenredht ftammt, und daf bdie Reidhsbant
die Befugnis zur JNotenausgabe nidht umjonft erhalten Hhat, jondern
fiit groBe Gegenleiftungen.

Diefe Gegenleiftungen beftehen aus dem Anteil bed Reidhed am
Reingewinn. Diefer Anteil hat fidh bi3 sum Shlup des Jahrez 1897
auf 81334823 Mart belaufen. Die Reidhzbant hat ferner von der
Preupifden Banf, aud weldyer fie hervorgegangen ift, die BVerpflidhtung
iibernommen, an da3 Konigreid) PreuBen eine jdhrlihe Rente im
Betrag von 1865730 Marf ju zahlen. Big jum Ende ded Jahresd
1897 Yaben biefe Sahlungen bden Betrag von 41046 060 Diarf er-
reidht. AuBerdem erhielt Preupen im Jahre 1876 ald Entjdhdbdigung
fiir bie Abtretung der Preupifden Banf an das Reid) aus dben Mitteln
der Reihzbanf bdie Summe von 15 Millionen Marf. Hierher ge-
port {dlielidd nod) die an da3 Reid) gejahlte Notenfteuer, welde
fidh bi3 zum €nde ded Jahred 1897 auf 2203776 Mart belief. Jm
gangen Hat demnad) die Reidhdbanf an dag NReidh) und an Preufen
fiir die BVerleihung des Jotenredhtes bizher eine Summe von etwa
140 Millionen Marf abgefithrt.

Auper su bdiefen Geldleiftungen ift die Neihsbant bem Reide ju
unentgeltliden Dienften verpflidtet, deren Wert fidh nidht in Jahlen
abjddgen lagt. Sie ift verpflidhtet, unentgeltlid) die Kafjengefdhdfte
pe3 Neidhes und bie drtlihe Regulierung des Sheibemiingumlaufed
su beforgen.

€3 Panbdelt fidh nun darum, ob die der Reidhzbanf auferlegten
Begenleiftungen den Reinertrag ded Notenredhted aufwiegen ober nidht.

Die erafte Beredhnung Jdeitert an der Sdwierigleit, weldpe die
Feftitellung be3 Reingewinned aud der Notenaudgabe bietet. Die
Berwaltungsfoften der Reidhzbant laffen fid) nidht ohne weitered auf
die eingelnen Gefd)dftszweige repartieven, und aud) allein jdon bie
genaue Feftitelung be3 Bruttoertrages der Notenausdgabe ift ein Ding
der Unmoglidhfeit. Auf den erften Blid fonnte man geneigt fein,
den Bruttoertrag der Notenausgabe fitr identifd su Halten mit bem
Bindgewinn au3d bdem durdfdnittliden durd) Barvorrat nidit ge-
pecften Notenumlauf. €3 ijt jedod) in Betvad)t su jiehen, dap die
Banf aud) fiir ihre iibrigen Gejddafte, vor allem fiir die Dedung
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ihrer Giroverbindlidhfeiten einen erheblicdhen Barbejtand Halten miifste,
und e3 ift unmoglidh), eine Trennung ded Barvorratd in zwei Teile,
deren einer jpeciell zur Notendedung Dbdienen wiirde, vorzunehmen.
Woh! fann man jagen: bder Bruttoertrag bded Notenvedhte3 befteht
aus dem Jindgewinn, ausd demjenigen Teil de3 Notenumlaujs, welder
pen fpeciell sur Notendedung dienenden Teil de3 Barvorrates iiber-
fteigt; aber bariiber, wie grof diefer Teil be3 Barvorrates ift, gehen
die Meinungen weit auseinander. Kdmmerer Hhat bevednet, dap bie
groBen bdeutjden Banfen obhne Notenausgabe im Jahre 1896 durd)-
jdnittlid) einen Barvorrat Hielten, der 16 %% ihrer taglich fdlligen
Berbinblidhfeiten betrug. Der Beredynung ded Gewinne3d, welden
bie Reidhsbanf ausd bem Notenvedht sieht, legt er ein gleichesd Dedungs-
verhdltnis fiiv die fremben Gelder der Reidhzbant ju Grunde’. Lop
ift der Anfiht, dap damit der fiir den Giroverfehr der Reidhzbant
notwendige Barbeftand ftarf unterfdast feis.

Auf diefem Wege ift alfo su feinem Rejultat zu gelangen. Wir
jdlagen deshalb einen anbern Weg ein. Berteilt man den Bar-
beftand ber Reidh3banf auf die Notendedung und die Dedung bder
fonftigen taglidh) fdalligen Berbindlidhfeiten nad) dem BVerhdltnisd diefer
beiben Pajfivpoften, o erhdlt man auf Grund der Durdidnitts-
sahlen fiir bag Jahr 1897 bei einem Notenumlauf von 1086 Millionen
Mart eine fpecielle Notendedung von 631 Millionen Marf, jodah
fid al3 ungededfter Notenumlauf in biefem Dbefonberen Sinne ein
Betrag von 455 Millionen NMarf ergiebt. Der Bruttoertrag der
purdfdnittlihen Wedhjelanlage belief fidh) im Jahre 1897 auf 3,7 %o.
Danad) wiirbe der ungededte Notenumlauf eine LVerzinjung von
16,8 Millionen Marf gebracdh)t Haben. Diefer Betrag wdre ald
Bruttoertrag ded Notenredtes anjufehen. Der gefamte Bruttogewinn
ber Neidhsbanf (abziiglih ber Notenftewer und bder an Preufen ju
jablenden Rente) betrug im Jahre 1897 30,1 Millionen Marf. Die
Berwaltungstojten beliefen fidh auf 10,3 Millionen Marf; von diefen
fommen, wenn man fie nad) Mapgabe der Bruttoertrdge rvepartiert,
5,7 Millionen Marf auf die Notenausgabe. Dazu fommen 410000
Marf fiiv Banfnotenanfertigung. Danad) wiirbe fih alfo der NRein
gewinn der Reidhzbanf aud dem Notenvedht im Jahre 1897 auf
10,7 Millionen Marf Delaufen Haben. Jn demjelben Jahre zahlte
bie Reidhsbanf an ba3 Reidh und an Preupen ald Gewinnanteil,

1 Reichdbant und Geldbumlauf, S. 80.
2 Der Streit um bdie Berflaatliung der Reid)sbant, S. 7.
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Notenfteuer und NRente eine Summe von 12,5 Millionen Marf, faft
2 Millionen Marf mebhr, ald ihr Neingewinn ausd bem Notenvedt
nad) unfrer Beredhnung betrug. Dazu fommen nod) die erwdhnten
nidt in Geld abjujdyitenden Dienftleiftungen.

€3 fann alfo feine Yede davon fein, dah dad Reid) ben Anteils-
eignern dber Reichabanf durd) die Nberlaffung bes INotenrechtes einen
ungebiihrlidhen und unbegriindeten Gewinn zuwenbe. Die Neidh)s-
banf liefert nidht nur den gefamten Reingewinn ausd der Notenaus-
gabe an bag Reid) ab, jonbern dariiber hinaus einen Teil ded Ge-
winnes, den fie aus Gejd)dftdsweigen bezieht, die niemand ald ein
Hobeitsred)t reflamieren fann; fie leiftet ferner dem NReide ohne
Gntgelt wertvolle Dienfte. Ein dem Reidje entgehenber Gewinn aus
dem Hobeitdredht ber Notenausgabe fann alfo nidt ald Grund fiir
die Lerftaatliung der Neihsbant geltend gemadyt werden. Selbft
wenn Dei den beftehenden Normen iiber den Anteil des Neihs am
Reingewinn der Neidh3bant wirflid) nidht der volle Ertrag desd Noten-
redite3 dem Reidje su gute fame, fonnte daraus nid)t unbedingt die
Notwendigleit der BVerjtaatlihung hergeleitet werden; man fonnte dem
Mangel abhelfen durd) Erhohung des dem Reidje sufliegendben Gewinn-
anteils, eine Mafnahme, wie fie bei der erften Erneuerung ved Banf-
gefeges nicht ohne Beredhtigung durdhgefithrt worden ift, und wie fie
vielleiht aud) diefes Mal al3 Konzejfion an bie Verftaatlidhungs-
freunbe vorgenommen werden wird.

BVer{dyieden von der Frage, ob den Anteildeignern der Neidhzbant
ein ungerecdytfertigter Gewinn aud dem Hobeitdredht der JNotenaus-
gabe iiberlaffen wirdb, ift bie andere Frage, ob ba3d Reid bdurd
bie Berftaatlihung bder Reihzbanf ein guted GSefdhdft maden
wiirde oder nidt. Bribe Fragen, welde von den Anhdngern der
Verftaatlidung fortwdbhrend burdjeinander geworfen werden, find
ftreng ju jcheiden; denn man fann fehr wohl zugeben und verlangen,
baf der Gewinn aud der Notenausdgabe voll und gang dem
Staat su gute fommen {oll, ohne in der fih dbem Reicdhe bietenden
Moglidhfeit, ein guted Gejd)dft su maden, einen ausjdlaggebenben
Grund fiir die Verftaatlidung zu fehen.

Dadburd), dap das Banfgefes dem Neidhe dad Ned)t vorbehilt,
bie Anteiljcheine ber Neidhsbanf su ihrem Nennwert ju erwerben,
wobei die Hailfte ded Refervefonds gleichfalls dem Neid) ufalt, ift
bem RNeidh) thatjachlich die Moglichfeit gegeben, durd) die Ulbernahme
ber RNeidysbant fidh) einen finangielen BVorteil zu verfdaffen, ben man
folgendermapgen beredynen Fann.



Dag Reid) miite sunddit 120 Millionen Dart fiir den Anfauf
der Anteilfdeine aufbringen. Da eine Sdwddung de3 Refervefonds
Dei bem Umfang de3 Gejddftabetriebes der Reidhsbant und ihrer
ftarfen Rapitalanlage in Gebduden und Grunbditiiden (Enbe 1897
etwa 332 Millionen Marf) nidht angdngig erjdeint, miiften jur
Grgdanzung bes jur Hdlfte ben Anteilzeignern zufallenden Referve-
fonbs weitere 15 Millionen Piarf aufgebrad)t werden. Jm gangen
wdren alfo behufs Tlbernahme der Reihabant 135 Millionen Marf
ju befdafien. Der augenblidlidye Kursftand der 3 projentigen Reidh3-
anleibe (25. X. 1898) ijt 92,60 Marf, fodbap die thatjddhlidhe BVer-
sinfung fidh auf etwa 374 %o ftellt. Die 135 Millionen Mart wiirden
alfo, wenn fie im Wege einer Anleihe aufgebrad)t wiirden, zu ihrer
Lerzinfung einen jabrlidhen Aufwand von 4387000 Ntarf erfordern.
Angenonunen, daf der Neingewinn der Reihzbant ebenfo Hod) bliebe
wie im Durd)jdnitt der fieben Jahre 1891—1897 (15,2 Millionen
Marf), wiirde dad NReid) aud bder verftaatlidhten Reidhsbant einen
Reingewinn von 10,8 DMillionen Mark ziehen, wahrend fein Anteil bei
den gegemvdrtigen Veftimmungen {idh) auf 6750000 Marf belaufen
wiitbe. Die LVerftaatlidung der Reidhsbant wiirbe aljo unter diefen
Borausjepungen dem NReid) eine jdhrlidhe Mehreinnahme von etwa
4 Millionen Marf verjdaffen.

Die Borausfepung, daf in Jufunft der Reingewinn der Reid)3-
bant ebenfo hod) bleiben werbe, wie in den fieben Jahren 1891—1897,
ift jedod) einme Jehr unfidjere; denn bdiefe fieben Jahre weifen un-
gewdhnlid) giinftige Ergebniffe auf. Wdhrend ihr durd)jdnittlicher
Reingewinn 15,2 Millionen PMarf betrug, war der Reingewinn in
pen 15 Jahren von 1876 —1890 nur 11 Millionen Marf. Aufer-
bem fpridht nod) ein befonderer Grund dafiir, dap bie giinftigen
Crgebniffe der lepten Jahre nidht von Dauer fein werden. Mit bem
wadhjenden Kapitalreiditum ded Lanbdesd wird die Konfurvens, welde
private Depofiten- und Disfontobanfen der Reidyzbant maden, immer
fhdrfer werden. Bur Beit wird bdiefe Tendeny durd) ben lang-
anbauernden und fraftigen induftriellen Aufjdhwung, welder alle
verfiigbaven Mittel voll und gany in Anfprud nimmt, nidht nur
audgeglidgen, fonbern Detrddytlidh iiberwogen, aber mit der Dauer
diefer glangenden Berhdltnifie fann man faum rvednen. Dad Bei-
fpiel ber Banf von Franfreid) ift in diefer Beziehung fehr lehrreid.
Geit dem Jahre 1882 ift der Reingewinn bdiefed Snftitutd von
6212 Millionen Francd auf etwa 20 Millionen Francsd juriidgegangen,
und gwar infolge der BVerbilligung ded Jindfuhed und der wachjenden
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Konfurreny privater Jnjtitute. Das ift eine Wnbdeutung iitber das,
wa3 bei un3 bevorfteht, wenn auf die gegenwirtige intenfive An-
fpannung aller Krdfte wieder eine Periobe der Rube folgt.

€3 ift hodit wabhrideinlih, dap die BVerftaatlidung der Reidh3-
banf bdie Konfurreny privater Banfinftitute wefentlidh) Dbegiinftigen
wiitbe. Der GroBhandbel und die Grofinduftrie, von welden bder
grofte Teil Der privaten Depofitengelder bei der Reidhsbant her-
rithrt, werden leidhter geneigt fein, fid) von einer vein ftaatliden
Reidhsbanf, auf deren Leitung fie feinen Einflup und iiber welde fie
Feinen {lberblid haben, su privaten Jnftituten abzumwenden, als von der
Reidhsbanf in ihrer gegenwdrtigen Berfafjung. Diefe Anfidht wird
ingbefondere von Kdmmerer fehr entfdyieden wvertreten?, wdhrend
Qop glaubt, dak dabei die Borteile des Filialennepes der Reidysbant
su wenig beriidfidhtigt feien2  Meiner Anfidht nad) wirh die Aus-
bilbung be3 Clearing-Berfehrs, weldjer die eingelnen Banfen gewiffer-
mafen u einer eingigen groBen Giroanjtalt vereinigt, den grofen
Borfprung, welden die Reidhsbant durd) ihr iiber gany Deutjdhland
audgebehntes Filialennes vor allen itbrigen Banfinftituten Hat, mebhr
und mebhr in dben Hintergrund dringen. AuBerbem wiirde der Aus-
bau Dbe3 Filialennesed der grofen privaten Banfinjtitute gerabe da-
purd) einen neuen Anreiz befommen, daf ihnen die BVerftaatlihung
per Reidhsbant giinftigeve Ausfidten auf eine erfolgreiche Konfurreny
mit der Reid)sbant im Giro- und Depofitengefchdft erdfjnete.

Diefe BVerbaltniffe find bei der Veranjdlagung be3 dem Reidhe
ausd bder BVerftaatlidung der Reidh3bant erwad)fenden Gewinnes jehr
wohl ju bevitdfidhtigen.

Gine unbedingt fidere Verminderung der Reinertrdge wdre ausd
per BVerftaatlidung der Reidhsbanf bann ju erwarten, wenn bie ver-
ftaatlidhte Neihabant fid) gegeniiber den verjdhiedenen, von agrarijder
BGeite geduferten Anjpriihen an ihre Kreditgewdhrung willfahriger
seigte, al3 die Neidh3bant in ihrer gegenwdirtigen BVerfafjung. Diefe
Wiinjde find im wefentlihen die Gewdhrung billigeren Kreditd
und die Gewdhrung von Kredit gegen geringere Siderheit.
Mit der wirtidaftlihen Beredtigung und bder Crfitllbarfeit diejer
Wiinfde befdydftigen wir und an einer anbern Stelle. Hier fei blof
barauf hingewiefen, dap die Crfitllung diefer Wiinjdje, weldje wohl
allgemein al3 ba3 Endziel der mit ber Verftaatlihung der Reidh3:

-
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banf beywedten Aftion angefehen werden, dod) wohl faum miglid)
wdve, ohne auf die Dauer einen ftarfen Augfall im Reingewinn
der RNeidhsbant Perbeizufithren. Deshalb follte, wer bie Verftaat-
liung ber Reihsbant um bdiefer Jiele willen anftrebt, nidht Has
finangielle Jntereffe Des NReidhed ind Feld fithren; und wer dem
Reid) durd) die BVerftaatlihung der Reidhsbanf eine jahrlihe Mehr-
cinnahme verfdaffen will, darf nidht gleidhzeitig an die Reidysbant
Forderungen ftellen, bderen Crfitllung den Gewinn der Reidhsbant
erheblid) vermindern miifte.

¢) Die volfswirtidaftliden Gefidhtspunfte in bder
Berftaatlidungsdfrage.

Bon weit grofever Widptigleit als bdie Mogliheit eines fis-
falifden Mebrgewinnd ift nun bdie Frage, ob der fizfalijhe BVorteil
in biefer Frage ausdjdhlaggebend fein darf, ober ob anbdere und wid-
tigere Griinde fiir die Grhaltung bder Reidhzbanf in ihrer gegen-
wdrtigen Berfaffung {preden.

Die Borziige de3 ,gemijdhten Syftem3” vor der rein ftaatliden
Geftaltung de3 Banfwefend jind oft entwidelt worben. Jm ver-
floffenen Jabhre hat bie Grneuerung ded Privilegiumas der Banf von
Frantreid) “ju einer ausfiihrliden Crovterung bdiefed ThHemasd Anlap
gegeben.

«) Die praftifde Crfahrung.

Fiir bag gemifdhte Syjtem laft fidh) vor allem geltend machen,
daf ed fidh praftifd bewdhrt Hat, wdhrend die fpdrlichen
Crfahrungen mit veinen Staatsbanfen faum jur Nadahmung er-
mutigen fonnen. Die einjigen europdijden Staaten, welde reine
Gtaatzbanfen Haben, find Rupland, Sdhweden und Bulgarien. Da-
bei ift in Rupland bi3 in bie allerjiingfte Beit die Banfnote nidhts
anbered gewefen al8 Staatdpapiergeld, und je mehr bdie ruffifden
Miingverhaltniffe auf moberner Grundlage geordbnet werden, bdefto
notwendiger zeigt fih) eine jdhdrfere Trennung jwijden Staat und
Banf. — Ale andern europdifdhen Staaten Hhaben ihren Notenbanten
ben Ghavafter von mehr ober weniger unter ftaatlidher Auffidht
ftehenben Privatinftituten gelafjen, und bdie glingende Entwidelung
ber Banf von England, der Banf von Franfreid) und nidht zum
wenigften ber Neidhsbant zeigt sum mindeften, dak fie ihr Banfwejen
auf einer braudjbaven Grundlage aufgebaut Haben. Die weit ver-
breitete Abneigung, mit Cinrvidtungen, auf welden in hohem Grade



ba3 wirt{daftlihe Gebeihen be3 Staated beruht, ohne zwingenbde
Griinde u erperimentieren, hat ihre gute Beredtigung. —

Snbem wir und zu Gritnden wenven, welde fiir die Einfithrung
und Erhaltung des gemijdhten Syftems beftimmend waren, fonunen
wir ju den theoretifden Gefidht3punften, welde nod Heute
in biefer Frage angefithrt werben.

B) Die Griinde der Trennung der Banfleitung von der ftaatliden
Finangverwaltung.

Die fdarfe Trennung der Banfleitung von bder
Gtaatsverwaltung, namentlid) von der ftaatliden Finany-
verwaltung erfdeint aus einem doppelten Grunbde al3 wiinjdens-
wert. Bei einer reinen Staatdbanf liegt die BVerjudung nabhe, dah
die Yusgabe von Banfnoten nidht in der durd) die wirtjdaftlichen
Nufgaben der Banfnote gegebenen Weife geregelt wird, fondern dap
bie fistalijdhen Jntereffen und Bebiirfniffe de3 Staated Cinflup auf
bie Gejddftagebarung gewinnen. Die politijdhe Seite diefer Gefahr
ift in Der erften Beit be3 fonftitutionellen Syftems oft und nadbdriid-
lid) hervorgehoben worden, und fie Hat bei uns in Deut{dhland einen
gewiffen €influp auf die Entwidelung der PreuBijhen Banf aus-
geitbt: Die ftaatlidge Finangverwaltung, fo fiirdhtete man, Fdnne
burd) Jnanfprudynabhme der Banf, deven Mittel infolge desd INoten-
redht3 unerfdopflid) jeien, dasd widtigite Redht der Volf3vertretung,
pa3 Gelbbewilligungsredit, illujorifd) maden. SJn wirtjdaftlider
Begiehung erfdeint die Unabhdngigleit der Banf von der Staats:
verwaltung desdhalb wiinjdendwert, weil die Banf durd) [lbergriffe
der Finangverwaltung gefdhwdadt, und weil ihre Fdhigleit, fritifde
Beiten ju iiberftehen, verminbert wirh. Die Crfahrung Hhat geseigt,
paB alle Notenbanfen, welde zum grofen Nadteil fiir bie ge-
jamte Voltdwirtidhaft die Einldjung ihrer Noten einftellen mubten,
opurd) Gefdyifte mit der Finanjverwaltung bdes Staated, welde
einen Teil ihrer Mittel immobilifierten, ju diefem Sdyritt gezwungen
worden find. Freilidh) laft fid) einwenden, dap folde Fille aud) bei
den auf Privatfapital begriindeten und jogar unter privater Ver-
waltung {tehenden Notenbanfen vorgefommen find, fo am Enbe bdes
18. Jabrhundertd bei der Banf von England, 1848 und 1870 bei
per Banf von Franfreid), ferner bei den Notenbanfen Ofterreichs,
Staliens, Spaniend und einer Reihe anderer Staaten. Aber daraus,
paf ot Cifen bridht, daB aud) der private Charafter der Noten-
banfen feine unbedingte Sidjerheit gegen foldye Borfommnifle gerodhrt,
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barf man nidt folgern, bap iiberhaupt jeber Schup gegen Ubergriffe
der Finangverwaltung wertlod ift. AuBerdem war in den meiften
ber angefithrten Falle dad ganze Staatdwefen in einer Weife bedrobht,
bafs e3 fiir die Notenbanfen eine patriotijhe Pflicht war, jebe andere
Ritdfidht fallen su laffen und bem bedrofhten Gemeinwefen die dent-
bar grofte Hiilfe su leiften. Solde Hitlfeleijftungen im Falle der
bringendften Gefahr jollen bden Jlotenbanfen durd) das , gemifdhte
Gyftem” nidht unmiglid) gemad)t werben und find, wie die Erfahrung
seigt, thatfadlid nidht ausgejdhloffen worden. Solde fiir die Sidjer-
beit be3 Notenumlaufs gefahrliden Gefddfte mit der ftaatliden Finan-
verwaltung jollen vielmehr durd) das gemijdhte Syftem lediglid) auf
diejenigen Fdlle befdhrdnft werden, in welden fie die Ridfidht auf
208 Staatdwohl unbedingt notwendig madt. IJn unferem deutjden
Banfgefes Joll diefes Jiel dburd) bie Beftimmung erreidht werden, da
auBergewidhnlide Gefdafte der Reidhabant mit der ftaatliden Finans-
vermaltung juvor sur Kenntnid der vom Centralausjdup gewdhlten
Deputierten gebradgt, und dap fie, wenn aud) nur einer derfelben
darauf antrdgt, Ddem Centralausihuf vorgelegt werben miijjen.
Wibrend die Leitung der Reidhsbanf im iibrigen bem Reichsfanzler
unterjteht, ift alfo in diefem widytigen Punft in der Vertretung der
privaten Anteilseigner eine ftarfe Sidjerheit gegen unbanfmdpige Ge-
fhdfte mit der ftaatlidhen Finanzvermwaltung gefdaffen.

y) Gefahren ded Cinflufiesd ber politifden Parteien auf die
Bantlettung.

Gefahrlih wdve jedbodh nidht nur bdie ungehemmte Madyt der
ftaatliden Finanjverwaltung iiber eine rveine Staats-
banf, fonbern auBerdem fommt bei der jiingjten Gejtaltung unferes
innern politifden Lebend der Cinflup der politifden und wirt-
fhaftiden Parteien in Betradt. Je groBer die Madyt ber
Bolfsvertretung ift, Ddefto ftarfer erjdeint diejes BVebenfen. Welde
Frithte die Vermengung von Politif und Banfwejen jeitigt, das
haben im lepten Jabhrzehnt die italienifdhen Juftdnde dargethan. Jn
Franfreih Hat der Panama-Standal bdie heiljame Wirfung hervor-
gebradt, baf die Gefahr des Einfluffes politijder Macht auf Seld-
gefdpifte flar erfannt worben ift. €8 ift ein Gefety geplant, weldes
bie Finangwelt vom Parlament ausdjcdhliept, und bder langjdhrige
Prifient der Banf von Franfreid), Magnin, Hat fein Amt nieder-
legen miiffen, um Senator bleiben zu fonnen, da ein Artifel bdes
neuen Banfgefeses die Stellung ded Banfgouverneurs fiir unvereinbar
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mit einem parlamentarifen Mandbat erflart. — Jn dem Dder
Deputiertenfammer erftatteten Kommiffionsberidht iiber die Verldnge-
rung ded Privilegium3 der Banf von Franfreid) Heipt es:

»La banque d’Etat, dans une démocratie, avec I'accession
successive des partis au pouvoir pour permettre & la souve-
raineté nationale de s’exercer dans sa compléte indépendance,
c’est la politique mélée aux affaires, et le Parlement a depuis
quelques années manifesté clairement sa volonté de laisser,
autant que cela est possible, dans des domaines séparés et
distincts les affaires et la politique.“

Bei und in Deutfhland ift freilid) die BVolfsvertretung nidht
allmidytig, und bdie Gefahr, dap ecine Staatdbant von wed)felnden
Parteiregierungen ausgenupt wiirde, ift nidt vorhanden. Jmmerhin
ift e3 nidht ausgejdloflen, dap eine Staatdbanf durd) den Einflup
maidtiger Parteien zu falfden Mafregeln und ju einer verfehrten
Gejddftsfithrung gedringt werben fonnte. Ofter alg in fritheren
Jabhren ift die Gefddftsfithrung der Reidh3banf feit dem Anwadyfen
der agrarifden Bewegung im Reid)stag Fritifiert worden, und es
find wieberholt Forberungen an bdie Reidhzbant geftellt worben, deren
Crfitllung mit dem Wefen einer Central-Notenbanf unvereinbar ift.
Wenn jemald bdie Reidysregierung gegenitber foldjen Forderungen
eine jhwadlihe Nadgiebigleit zeigen jollte, dann Hatte unter den
beftehenden Lerhdltniffen bdie Reidhzbanfleitung einen ftarfen Riid-
balt an ber Vertretung der Unteildeigner. Wie gegen Ilbergriffe der
Finangverwaltung ded Staated, ift ber Centralausdfdup aud) ein
Sdug gegen den nadyteiligen Einflup der Parteien. Der Fall ift
faum bdenfbar, bap eine Neidh3regierung die Reidhsbantleitung zu
banfpolitijden Mabregeln zwingen wiirde, gegen welde fich nicht nur
bad Direftorium, jonbern aud) der Centralausidup, in weldem bie
mit bem Banfwejen und dem Geldmarft am Deften vertrauten Leute
figen, ausgefproden hdtten. Anbdrerfeitd ift der Einflup bdes Central-
audfduijed dadurd), daB er in ben meiften Fdllen nur eine begut-
acdhptenbe Stimme hat, fo eng begrenst, daf er gegeniiber der aus
Reidhsbeamten gebilbeten Banfleitung und gegeniiber der Auffidht der
Reidhsregierung Faum die Sonderintereflen der Anteildeigner in einer
die allgemeinen Jntereffen beeintradtigenden Weife verfolgen fonnte.

Jd)DiepofitiveBebeutung der BertretungderprivatenAnteilseigner.

Die Vertretung der Anteildeigner ift nidht nur ein Shup gegen
fdddlidhe Cinwirfungen feitens der Staatdvermaltung und jeitens



per politijhen Parteien, fondern er Hhat aud) eine pofitive Be-
deutung fiir die jadgemdpe Gejddftsfithrung der Banf. Naffe Hat
diejen Punft in feinem bereitd mehrfad) erwdhnten Aufjap jo un-
iibertreffli) Dargelegt, bap id feine Ausdfithrungen Phier wortlid
wiebergebe.

,Die Mitglieder ded Centralausjdhufjes und befonderd die drei
Deputierten dedjelben befisen die grifte Kenntni3 besd internationalen
Gelbverfehrs, bdie fid im Reidhe befindet. Fiir die erfte und wid)-
tigite Aufgabe der Reidhsbanf aber, die Regelung des Geldpumlaufs,
ift vor allem eine Deftindige Ridfidtnahme auf dad Wad)fen und
Sinfen ber verfdiedenen Poften erforderlid), ausd bdenen fidh) die inter-
nationale Sahlungsbilang sujammenfept. Ofhne beftindige Fithlung
mit den grofen im internationalen Wed)fel- und Wertpapiergefddft
thatigen BVanfhaufern ift die BVanfverwaltung bdazu gar nidht im
ftande. Die Veobaditung der Vorgdange in der Neid)sbant ober bie
Cntwidelung bded inlanbijdhen Gewerbebetriebesd reiht daju nidht aus.
€3 fonnen 3. B. groke, ftetd fdllige Sahlungdverpflidhtungen be3
Inlanbed an a3 Ausland bHeftehen in Form von Banfguthaben oder
Wedpjeln, deren rvajde und unerwartete Juriifzahlung im ungiin-
ftigiten Moment die Banf in Verlegenheit und den Geldbmarft in
Yufregung bringen fann. LBon bdiefen BVerhdltniffen werben aber in
ber Jlegel nur die im internationalen Banfgejdhdft thatigen Perjonen
Kenntnid haben. Ob ferner groBere Jahlungen, bdie fiir die Betei-
ligung an einer ober mehreren fremden Staatdanleihen oder fiir ver-
mebrten Warenbezug aus dem Auslande ju maden find, bereitd ihre
Crledigung gefunben BHaben ober nod) ju beridhtigen find, Fann fitr
die Digfontpolitif der Banf von grifter Bebeutung fein, und nur bdie
Leiter der groften Banfgefdydfte Fonnen ihr Ddariiber einigermagen
suverldffige Austunft geben. Wir tragen gar fein Bedenfen, su be-
haupten: ohne die beftandige Fithlung mit den leitenden
Banffreijen dber Reidhshauptftadt wdare die Reichsbant
niemald imftande gewejen, bie BVerwaltung mit ber
Umiidht su fithren, mit dber fie gefithrt worden iift.
Weder bdie Cryiehung und Bildbung bder preupijden Staatdbeamten,
nod) die eigenen Crfahrungen der Banf, nod) die Beobadhtung der ju
Tage tretenden BVerfehraerfdheinungen Hitten dazu ausdgereiht. Die
gegenwdrtige Berfafjung der Banf hat aber ben Vorteil, daf fie bie
notrendigen Beiehungen zwifhen der Direftion der Reichabanf unbd
ben leitenden Banffreifen in eine beftimmte gefegliche Form bringt.
Gs fonnte dod) aud) einmal eine andere Rihtung in der erfteren



berrfdjend werden. Statt ber vorfiditigen Verwaltung, welde in
den lepten Jahrzehnten die Banf fider durd) alle Klippen gefiihrt
hat, fonnte einmal eine ,jdyneibige”, riidfidhtsloje fommen, die den
guten Rat der Sadyverftandigen nidht von felbft aufjudt. Da wiirbe
e3 von groBem Werte jein, bdap derfelbe von Red)tdwegen gegeben
werden muf.”

S gebe diefe Ausfithrungen Nafjed in extenso wieder, nidht
nur, weil die Funftionen der BVertretung der Anteildeigner itberhaupt
nidt beffer dargejtellt werben Ednnen, jondern aud) weil Nafje gegen-
iiber der Auffafjung, bder CentralausjdhuB Habe nur die Wirtung,
dem Groffapital die Derrjdaft iiber die Neidh)sbanf ju fidern, ein
gewif unverdidytiger Jeuge ift.

Die Notwendigleit eines jadyverftandigen Beirates fiir eine von
Gtaatzbeamten geleitete Banf ijt jo flar und offenfundig, dah die
Anbhanger der Werjtaatlidung der Neidh3banf fidh gendtigt gejehen
haben, die durd) bie Verftaatlihung in Wegfall fommende Ver-
tretung ber Unteildeigner durd) eine dahnliche Einridhtung su erfesen.
Man Hat su diefem Jwed einen ausd allen Crwerbsfreifen zu bil-
penden BVeirat nad) dem NMujter der Eijenbahnrdite in BVorjdlag
gebradyt.

Cin jolder Beivat fonnte jedod) feinen Crjat fiir den Central-
audjdup bilben.

Was bdie Cridwerung be3 Einflujfes der itaatliden Finang
verwaltung und der politifden Parteien anlangt, jo Hat die Stimme
eined Kollegiums, deffen Mitglieder mit ihrem LVermdgen an der
Banf beteiligt find, naturgemdp ein viel groBeres Gewidht, ald die
Stimme eine3 an den Gejdyiden der Bant nicht unmittelbar betei-
ligten Beirated. Dad dem Centralausdfdhup jujtehende Betoredht
gegen aufevordentlide Gejdhdfte mit der ftaatlichen Finanzvermaltung
hat 1iberhaupt nur als ein Redyt der Anteilseigner einen Sinn, durd
welde3 bdiefen eine gewiffe Garantie Yinfidtlih der Verwendung
ihre3 Geldes gegeben wird.

Ferner wird bie fiir die Leitung der Neidh3dant notwendige
Snformation feiten3d der grofen Banfwelt beveitwilliger und riidhalt-
lojer erteilt werben, wenn bie grofen Banfen, wie e3 gegenmwdrtig
ver Fall ijt, ftarf an ber Reidhsbant beteiligt find und jo an ihrer
gedeihlidhen Entwidelung ein unmittelbares Jnterefle Haben.

Slielih wiirde ein Beirat aud allen Crwerbsfreifen fiir eine
gute Banfleitung bhdufig dasd Gegenteil der Unterjtiibung bedeuten,
welde ihr beute der Centralausfdhup gewdbhrt. Der Beirat wdre
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nidhtd anbered ald eine JIntereffenvertretung, in welder aud) diejenigen
Sdidten der deutfhen Bolfswirtjdhaft vertreten wdren, welden die
Reihsbant nur in geringem Umfang bdireft RKredit gewdhren fann,
wenn fie auf eine audreichende und fidhere Notendbecfung halten und
ben diesbesiiglichen Beftimmungen de3 Banfgefepes entjprechen will.
Die Gefahr liegt nahe, bap in dem Beirat von den Vertretern der
verfdhiedenen Jntereffengruppen unerfiillbave Anjpriihe an die Bant-
leitung geftellt wiirden, wie folde heute nur in dber Preffe und im Par-
[ament erhoben werden, und gegen welde die Vanfleitung bHeute
gerabe an dem Centralausjdup einen wertvolen Riidhalt hat. Mit
Redht bat Naffe vor zehn Jahren bervorgehoben, daB e3 fiir die
Qeitung einer Centralbanf, abgejehen von dem Einflup der Finans-
vermaltung, feine grogere Gefahr giebt, ald8 Sdhwidye gegeniiber den
von allen Seiten eindringenden Forderungen nad) Kreditbewilligung.
Diefe Gefahr wiirbe durd) den wvorgejdhlagenen Beivat nidht ein-
geddmmt, jondern gerabeju verftirft werben.

Die grofen Worteile, welde Ddei Dder beftehenben Banfver-
fajjung burd) die Bertretung der Anteildeigner gefdaffen find, fonnten
aljo bei einer VBerftaatlidung der Reihsbant nidt erfest werden.

¢) Die Nadyteile einer Jdentitdt von Banf- und Staats-
Bermdgen.

Bon vielleidht nod) groBerer Bedbeutung ift, dap bei einer reinen
Staatzbanf eine Jbentitdt jwijdhen Banfvermogen und
Staatsvermdigen, Banffredit und Staat3fredit beftehen
wiitbe, welde fiir beibe Teile, filt Banf und Staat, grofe Nadhteile
im Gefolge haben miibte.

llber die Gefahren bes MiBbraudhes der Ausgabe papierner
Geldgeihen brauche id) bhier wohl Ffein Wort zu wverlieven. Die
praftifdhe Crfahrung und bie Cntwidelung der Theorie haben ju
pem Crgebnis gefiihrt, dap jede iibermdBige Audgabe von papiernen
Bablungdmitteln und jede udgabe, fiir welde nidht eine ,banfmdpige”
Dedung vorhanbden ift, die Sicdherheit bed Geldbwefend und damit bas
wirt{daftlihe Gebeihen des gefamten Bolfed bedbroht. Die Dbefte
Garantie gegen bdieje Gefahr ift die Ubertragung der Notenausgabe
an ein grofed Banfinftitut, weldes mit Jeinem Stammvermibgen fiir
die prompte Cinléjung ber Noten Haftet und {o durd) die Ridfidht
auf die eigene Crifteny gendtigt ift, Noten nur gegen eine banfmdpige
Decung, weldje die unbedingte Sidjerheit bdes Notenumlaufs ge-
wdbrleiftet, in BVerfehr su egen.

Heliferid), Grneuerung de3 deutiden Banfgeiches. 5
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Diefe Garantie fommt in Wegfall, wenn die Bant mit Staats-
mitteln wirt{daftet. Wahrend bdie Leitung einer auf Privatfapital
begriinbeten Banf durd) ihr eigenes Jnterefje gezwungen ift, basd Gleid-
gewidt swijden ihren Lerbindlicdhfeiten und ihren flitjfigen Mitteln zu
erhalten, befteht fiir die Leitung einer Staatsdbant bdie BVerfudung, in
Riidfidht darauf, dap die Noten ihre Dedung in dem Staatsfredit
haben, leidytfertiger su wirt{daften und Noten ohne pecielle Decdung
auszugeben , ein Verfahren, da3 bereitd in rubigen Jeiten auf das
Geldbwefen einen ungiinftigen Einflu ausiiben wiirde und dasd fidh
bei jeber ernjthaften Krifis {dhwer raden miifte.

Aber bdie BVerftaatlihung der Banf wiirde nidht nur diefe Ver-
judung fiir die Banfleitung Tdafien, Jonbern fie wiirbe aud) be-
wirfen, dak von auBen ein ftarferer Drud auf die Banfleitung aus-
geitbt wiirde, um fie jur Nadygiebigfeit gegenitber einer joldjen Ber-
judung ju Dbeftimmen. Solange bdie Reidhsbanf mit privatem
RKRapital arbeitet, Fann fie niemald in dem Umfang al3 Woh!-
thatigfeit3anftalt in Anfprud) genommen werden, wie eine
reine Staatdbant. Bon bder Reid)sbant in ihrer gegemwdrtigen Veer-
faflung fann man nidt wohl verlangen, fie jolle Kredbit gegen un-
geniigende Sidjerheit und zu einem nad) den LVerhdltnifjen de3 Geld-
marfted su billigen Bindfuf gewdhren. Dagegen liegt die Gefahr
nahe, daB an die verftaatlichte Reichsbant folde Forberungen geftellt
werden, und daf ald RiGtidhnur ihrer Gejddftdpraris ein Sap auf-
geftellt wird, wie ihn Herr Gamyp in feiner Shrift itber dben land-
wirtidaftliden Kredit! audgejproden hat: ,INidt diejenigen, die fid)
in einer fo giinjtigen BVermogenslage Definden, daf bdie von ihnen
audgeftellten Wedhfel eine unbedingte Sicherheit genieen, jondern
biejenigen, dic eine Jolde Sidherheit nicht zu DLieten vermigen, haben
in erfter Reihe Anfprud) auf ftaatlide Unterftiibung beziigli) Ve-
friedigung ihres3 Kreditbediirfniffes.” — Jndem bdie mit privatem
Kapital arbeitenden Notenbanfen im Jnteveffe ihrer Anteilseigner
Berlujte nad) Thunlidhfeit ju vermeidben judjen, ftellen fie gleidhzeitig
bie unbebingte Cinlosbarfeit ihrer Iioten fidher. Die unbedingte
Giderheit des Notenumlaufs ift, wie wir wiffen, die erfte Voraus:
fepung fiir bie Erfiillung der hauptiddlihiten Aufgabe der Noten-
banfen, ndmlid) der Negelung ded Gelbumlaufs. Eine Notenbanf
fann alfo bdiefe ihre Hauptaufgabe nur erfiillen, wenn fie gleidhzeitig
LVerlujte fiir thre Aftiondre vermeidet. Wenn von einer Staatsbant

1 Der landwirt{daftlide Kredit und feine Befriedigung. BVerlin 1883,
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verlangt wird, e8 diirfe ihr auf Gewinn oder BVerlujt nidht anfommen,
fo wird damit gleidhseitig verlangt, bdaB fie ihren Notenumlauf auf
eine nidt unbedingt fidere Grundlage ftellen foll.  Wdhrend ein
foldjed BVerlangen an eine mit privaten Mitteln arbeitende Banf
niemald im Grnft geftellt werben fann, wird es durd) eine 1lber:
nahme bder Reidhsbant auf Reidh3mittel geradesu provoziert. Ja
Herr Gamp jpridt in feiner evwdbhnten Sdrift unverhiillt aus,
wenn die Reichsbant in ihrer gegenwdrtigen BVerfajjung feinen Forbe-
rungen nidt entjpredjen fonne oder wolle, dann miiffe fie eben ver-
ftaatlidht werbden.

Damit find die Nadyteile der ausd der Verjtaatlidhung rejul-
tierenden dentitdt von Staatd- und Banfvermiogen nod) nidht er-
jdopft. Fir den Staat ift e3 von dbem griBten Wert, wenn er fid)
in politijhen Krifen auf eine von ihm unabhdngige Kredit-
madt, wie fie durd) eine nidt-jtaatlihe Centralbanf bdargeftellt
wit, ftitgen fann. Jn Franfreid) ift gelegentlid) der Erneuerung
ve3 Privilegiums der Banque de France bdarauf aufmerfjam ge-
madt worden, dap im Jahre 1870, wibhrend bie franzdfijde Rente
auf 50 Francd gejunfen war, die Noten der Banf von Franfreidh
im Ausland iiber Pari ftanden. Wire die Banf von Franfreid)
eine Staatdbant gewefen, dann Hatte bie Cridiitterung bed Staats-
fredit3 aud) die Iloten der Banf von Franfreid) entwertet. Das
frangdfijhe Geldwefen Hitte eine fdwere Krifis durdymaden miifjen,
und niemal3 wdre die Banf von Franfreid) imftande gewefen, wdh-
rend und nad) dem Kriege dem franzdfijdhen Staate in dem Umfang
ju Hiilfe su fommen, wie fie e3 ald Privatbant Hhat thun fonnen.
Mit Redht hat alfo Thiers bden oft citierten Audiprud) gethan:
. Die Banf von Franfreidh hat und gevettet, weil fie feine Staats-
banf war.”

Hierher gehort aud), dap die Mittel einer veinen Staatdbant
im Falle eine3 RKrieges nidht ben Sdut ded Privateigentums ge-
nieBen, deffen fih bdie Mittel einer auf Privatfapital begriindeten
Banf erfreuen. Jn Bejug auf diefen Punft liegt ein widtiger
PBrazedenzfall vor in dem Berhalten bder Ddeutjden Befehlshaber
gegenitber der Banf von Franfreid) wdhrend Dded Krieges wvon
1870 —1871. Die irrtiimlidjer Weife verfiigte Bejdhlagnahme ber
RKaffenvorrdte verjdyiedener Banffilialen wurbe riidgingig gemadt,
nachbem fich die Heeredleitung iiberseugt Hatte, dap ba3 Kapital der
Bant von Franfreid) Privatbefis fei. Diefer Prizebensfall ift aud
bei ben Berhandlungen iiber die Verlingerung ded Privilegiums der

5*
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Banf von Franfreidh gegen deven Umwandlung in ein Staat3inftitut
geltend gemadyt worben.

€3 fjpreden aljo eine Neibe gewidhtiger Bedenfen gegen bdie
Lerftaatlidung der Reidhsbanf, wdhrend fiir die BVerjtaatlidhung nur
pie Moglidhleit eines fistalifhen Borteild angefithrt werden fann.
Gollen alle bie in ber bejtehenden Banfverfafjung gegebenen Garan-
tien fiir eine jadgemdge Leitung der Reidhzbant um eines fistalijdyen
Borteild willen geopfert werden? Soll die bewdhrte Cinridtung be3
Inftitutd, auf weldem bdie Soliditdt ded deutfden Geldwejens be-
rubt, preidgegeben werben, nur um dem Deutfden Reid) eine jdhr-
lidge Mehreinnahme von einigen Millionen Mark su verfdaffen? —
Hoffentlid) zeigt ber neue Neidstag, nadhpem bdie Wabhlen bdem
ertremen Agraviertum, welded in dem Kampfe um bdie BVerjtaat-
lidung in der erften Neihe fteht, nidht die erwarteten Erfolge gebradyt
haben, foviel Einfidht, baf er dad groBe wirtjhaftlihe Jntereffe an
einer jadgemdfen Regelung der Notenausdgabe Hober ftellt, ald flein-
lidge finanzielle Niidfidhten. Nadvem leiber eine fiiv die Ddeutidhe
Bolfawirtjhaft vorteilhafte Anderung der deutfhen Bankverfafjung,
die Aufhebung der Privatnotenbanfen, aud politijden Madtgriinden
unerreidbar erfdeint, muf man um jo gropeven Wert darauf legen,
baf in Ddiefem zweiten und widtigeren Punft wenigftens feine In-
derung getroffen wird, welder {o viele und jo jdwere Beventen ent-
gegenftehen.



II.

Reformen im Rahmen der bejtehenden BVantverfajjung.

Auf Grund der Voraudjepung, dap aud) bei ber bevorftehenden
Grneuerung bded Banfgefeped bdie beftehende deutjhe Bantverfafjung
in ihren wejentliden Jiigen erhalten bleibt, find hinfihtlid) der Reidhs-
Danf cinige Neformen an Cingelheiten in Vorjdlag gebrad)t worden,
bie immerhin fiir dbie Cntwidelung des deut{den Geld- und Bant-
wefend widtig genug find. €3 hanbelt fidh) bei diefen BVorjdligen
nicht, wie bei den bisher erdrterten Punften, um grofe Principien-
fragen, fonbdern um Fragen der banftednijhen Jwedmdpigleit, fiir
beren Berftandnid und Cntjdeidbung e3 nidht nur auf allgemeine volfs-
wirt{daftlihe Bilbung, fondbern aud) auf eine genaue BVertrautheit
mit bem Medanidmus einer grofen Notenbanf anfommt.

Die widptigiten Ddiefer Reformvorjdhlige find: Erhohung bder
eigenen Mittel ber Vant (Grundfapital und Refervefonds), Ausbdeh-
nung der die Notendedung betreffenden BVorjdriften auf die Dedung
jamtlidger tdglih falligen BVerbindlichfeiten, Inberungen in der
Rontingentievung der ungebecten Notenausgabe.

1. Die Frage der Kapitalerhdhung.

a) Dagd Grundfapital ald Siderheitdfonds und als
Betriebsdfonds.

Sn ber Frage der Kapitalerhdhung ftehen fidh swei An-
fidten diametral gegeniiber; nad) der einen Anfidht ift eine Kapital-
erhohung bei einer Notenbant gleidhbedeutend mit einer entipredenden
Bermehrung de3 Barvorrate3 der Banf und hat jomit die Wirkung,
per Banf eine ausdgebehntere und billigere Kreditgewdhrung zu er-
mbgliden; nad) der anbern Anfidht ift die Hohe des Grundfapitals
fiiv die Gefdhdfte der Bant vdllig gleidygiiltig, da dad Grundfapital
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einer  Jotenbant ledbiglih) einen Siderheitdfonds gegen Berlujte
darjtelle.

Die leptere Theorie ift franzbfijhen Urfprung3. Sie ift bereits
in ber franzofifdhen Banf-Enquete von 1867 ausfihrlidh entwidelt,
und fie findet fidh aud) in bem Kommiffionsberidht iiber bdie jiingfte
Grneuerung de3 franzofijden Banfprivilegiums.

Shre Entftehung aui frangdfijhem Boden erfldart fidh auf ein-
fade Weife. Grundfapital und Refervefond3 der Banf von Frant-
veid) waren in der That niemald etwa3 andere3 al3 ein blofer
Sidjerheitdfonds. Die Vanf von Franfreid) ift nad) ihren Statuten
iiberhaupt nidht beredytigt, Grundfapital und Refervefonds fiir ihre
Gejdhdafte 3u verwenden. Sie hat vielmehr ihre gefamten eignen
Mittel dem Staate dargeliehen, mit andern Worten, fie hat fie in
Gtaatspapieren angelegt. So oft in Franfreidh) bdie Frage einer
RKapitalerhohung erdrtert wurbe, wurde fie von bem Gefidht3puntt
aud behandelt, ob eine Crhohung be3 Sidjerheitsfonds notwendig
erfdeine. So Beipt ed in dem bereitd evwdbhnten KSommiffionsberidyt:

S Was it die Rolle de3 Grundfapitald? Wird e3 in den Ge-
fddften der Banf verwenbet? Wenn ba3 bder Fall wdve, fonnte
man die Niiplidteit feiner Crhohung begreifen, namentlid) wenn
gejeigt wiitbe, dap die Banf die Digfontierung guter Wedhjel ver-
weigert Dhabe; aber nad) ihren Statuten Hhat die Banf nidht das
Redyt, fidh ibhres Grundfapitald zu ihren Operationen ju bedienen;
e3 ift ein Siderheitsfonds gegen Lerlujte am Portefeuille und e3 ijt
gewif audrveidhend, wenn man bedenft, daB die BVerlujte der Banf in
ben 21 Sahren 1870—1890 nidht gang 35 Millionen Fred. erreicdht
haben.”

Bei ung in Deut{dland liegen jedod) bdie Verhdltiniffe anbders
ald in Franfreid. Die Reidhzbanf Hhat ihre eignen Mittel nidht
al3 Siderheitdfonds in unbedingt fiheren Effeften angelegt, jondern
fie verwenbet Ddiefelben, jo weit fie nidht in Grunditiiden und Ge-
bauden immobilifiert find, ebenjo wie oten und frembe Gelber jur
Digfontierung und Lombarbdierung. Wadhrend bei der Banf von
Franfreid) die Betriebsmittel nur aus INoten und fremden Gelbern
beftehen, fungieren bei der Reidhzbanf aud) ihre eignen Mittel ald
Gefdaftafonds, wobei fie natiirlid ihre Bedbeutung als Sidjerheits-
fond3 nidht verlieren. Wir haben alfo in Deut{dland den Fall, fiir
welden der frangdfijdge Kommijfionsberidht sugiebt, daf man bdie
Bwedmadpigteit einer Kapitalerhdhung verftehen fonne.

Cine widtige BVorfrage fiir die Ent{deidung, ob in unferem



Falle eine Kapitalerhdhung angebradht ijt oder nidht, ijt die Frage,
o0 bas frangdjijdhe Syjtem, weldes bdie eigenen Mittel ber Bant
(ediglid) al3 Sidjerheitafonds behandelt, oder das beutjche Syftem,
welded Grunbdfapital und NRejervefonds gleidhzeitig aud) ald Betriebs-
ntittel verwenbdet, den Borzug verdient.

Die Pajfivgejdhdfte einer modernen Centralnotenbanf find fait
ausjdylieplidy bejchranft auf die Ausgabe von Noten und dag Giro-
und Depofitengejdhdft. Noten und Girogelder find tdglih fdllige
Berbindlidhfeiten, su deren Dedung fih nur Bargeld und flitjfige
Mittel, namentlidh fursfriftige Wedhjelforberungen, nidt aber Eifeften
eignen. Wedhfel mit furzer Verfallzeit tragen die Sidjerheit in fid),
dafy der Betrag, auf den fie lauten, bei Crledigung ded Gejdydftes,
aud dem fie hervorgegangen find, von felbjt eingehen wird. Ein
Wedjelportefeuille bewirft alfo von felbjt den ununterbrodjenen und
jtavfen Ritdflup von baren Mitteln, defjen die BVanf jur Aufredht-
erbaltung der Einlogbarfeit ihrer oten und jur Befriedigung ibrer
fonftigen jederseit falligen Berbinbdlidhfeiten bedbarf. Effeften miigten,
um in Bargeld verwandelt su werden, auf den Marft gebradht und
vielleiht unter ungiinjtigen BVerhiltnijjen su weidenden Kurjen ver-
fauft werdben. Sdjon die Beleihung von Effeften ift aus diefem
Grunde ald8 Notendedung nicht wohl suldjfig, und, wie wir wiffen,
jdhreibt da3 beutihe Banfgefep ausdriidlid) vor, bap der nidht durd
Bargeld gededte Teil bdes Notenumlaufd durd) Wedhjelforderungen
gebedt jein muf; freilih enthdlt e3 feine berartige BVorjdyrift hin-
fihtlich ber fonftigen tdglich fdlligen Verbinbdlichfeiten. Wenn wir
nun den lepten Jahresberidht der NReidhsbant zur Hand nehmen,
bann finden wir, daf im Durd)jdnitt ded Jahred 1897 bdie jamt-
liden taglih fdlligen Berbindlichfeiten 1557 Millionen Marf be-
trugen, und dah ihnen ein Barbeftand von 905 Millionen Marf und
ein. Wedhfelportefeuille von 645 Millionen Marf gegeniiberftand, ju-
jammen aljo ein nad) den BVorjdhriften bdes Banfgefeges und nad
ber Anjidht ber Fadleute jur Notendedung geeigneter Betrag von
1550 Millionen Marf. Dazu fommt eine Summe von 6,7 Millionen
Marf an bdisfontierten Sdhapanweifungen, die in den Bilanen der
Reidpsbant al3 Gffeften verseichnet, ihrer Natur nad) jedod) den
Wedjelforderungen gleidh) zu adten find. Die famtliden tiglid
fdlligen BVerbinbdlidhfeiten der Reichabanf waren alfo zu ihrem vollen
Betrag in der unbedingt liquiden Weije gededt, welde fiir die Noten-
bedung erforderlid ift. Diefes zweifellod iiberaus Dbefriedigende
Lerhdltnis Hatte nicht beftehen fonnen, wenn bdie Reidhysbanf ihre
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eigenen Mittel in Cfjeften feftgelegt Dhatte; Ddenn mwoher DHdtte fie
pann bie 108 Millionen Mart nehmen follen, welde im Durd)idnitt
pe3 Jahred 1897 in der Lombardierung von Wertpapicren angelegt
waren? RNur dadburd), dbap die Banf ihre eignen Mittel alsd Ge-
fhdftafond3 verwenbdet, ift es ihr moglih, ein umfangreihes Lom-
bardgefdhift su betreiben und tropdem ifhre jamtlidhen tdglid) falligen
LBerbindlidhfeiten durd) Bargeld und Wed)jelforderungen gededt 3u
balten.

Sm Gegenfap zur Reidhsbanf liegen die Dinge bei der Bant
von Franfreid) folgenbermafen:

Sm Durd)idhnitt bed Jahres 1897 beliefen fidh) ibhre tdglid)
falligen Verbindlidhfeiten auf 4296 Millionen Frcd. €3 ftand ihnen
gegeniiber ein Barvorrat von 3185 Millionen Frcd. und ein Wedhfel-
portefeuille von 727 Millionen Frcs., sujammen 3912 Millionen Fres.
Die tiglid falligen Verbindlidhteiten, weldje bei der Neichsbant durd)
Bargeld und Wed)fel bi3 su ihrem vollen Betrag gededt waren,
itberjdhritten alfo bei der Banf von Franfreid) ben Bargeldbeftand
unbd dag Wed)jelportefeuille um einen Betrag von 384 Millionen Frcs.
Ta bie durdyjdnittlihe Lombarbanlage der Banf von Franfreid)
365 Millionen Frca. betrug, waren ihre taglid) fdlligen BVerbindlid)-
feiten nidht einmal bann bid ju ihrem vollen Betrage banfmdpig
gededt, wenn man aud) bdie Lombardanlage zu der banfmdpigen
Dedung redynet.

Bweifello3 hat alfo die BVerwendung de3 Grundfapitals als Be-
triebsfonds vor feiner Anlage in Cffeften den Vorzug, daf die Bant
ein umfangreidjed Lombarbgefddft betreiben Fann, ohne Lombard-
forderungen al3 Dedung fitr tdglid) fillige Verbindlicheiten vermwenden
i miiffen.

Nod) widtiger ift jedbod) der folgende Gefihtdpuntt’:

Wenn eine Notenbanf ihre eignen Mittel nidht in Cfeften fejt-
legt, fonbern fie wie die Noten und fremden Geldber zur Kredit-
gewdbhrung, alfo jur Disfontierung von Wedhfeln und jur Gewdhrung
von Rombardbarlehen verwenbdet, dann ift bei einem gleihen Wmfang
ibrer taglid falligen Werbindlidhfeiten ihre Anlage in Fursfriftigen
Forderungen eine grofere, mithin ber aus bdiefer Anlage fid) ergebende
regelmdBige Niidfluf von Barmitteln, welder sur Einldjung der tig:
lid) falligen Verbinblidhfeiten notwendig iit, ein ftarferer. Jnfolge:

1 Bergl. bdie Ausfithrungen iiber die Bebeutung bdes Grundfapitals in
A. Wagnerd Syftem der Bettelbanfpolitif.



peffen ift die gange Situation einer Notenbanf, welde ihre eignen
Mittel mitarbeiten laft, gilinftiger, al3 die Situation einer Noten:
banf, welde ifhre eignen Mittel in Cifeften feftlegt, und bdeshall
fann bdie erftere Bant den an fie Yevantretendben Kreditbebiirfnifjen
unter fonft gleihen Umitdnden weiter entgegenfommen, al3 bie
letstere.

Daran fann aud) die Thatjade nihtd dndern, baf der Status
per Banf von Franfreid), trogdem diefe Bant ihre eignen Mittel in
Cifeften feftgelegt Hat, im allgemeinen giinjtiger ift, als dber Status
per Reidhzbanf. Abgefehen von ber Werjdjiedenbeit der wirtjdhaft-
lidgen Werhdltniffe beider Keinber {pielt hier ein banftedhnijches
Poment mit, welde3d geeignet ift, den Nadyteil der franzdfijdhen
Berwendung de3 Grundfapitald auszugleidyen.

Der Notenumlauf einer Banf fept fidh ndmlid) ausd zwei ver-
ichiedenartigen Beftandteilen zufammen, aud Noten, welde der Ver-
fehr der groBeren Bequemlidyfeit halber gebraud)t und fiir welde der
volle Gegenwert in Bargeld in der Bank liegt und aus Noten, welde
jur Kreditgewdhrung audgegeben werden. Die erftere Kategorie ent-
jteht beifpieldweife, wenn Barrengold in die Banf gebrad)t und gegen
deren Joten verfauft wird ober wenn direft oder indiveft Noten gegen
bared Geld au3d der Banf herausdgeholt werden; bdiefe Noten find
ihrem Wefen nad) nidt3 anbered al3 Certififate. Die zweite
RKategorie entfteht, wenn die Bant Wedhfel mit ihren Noten disfontiert
ober Lombardbarlehen in ihren MNoten gewdhrt. Nun gilt allgemein
al8 maPgebend fiir die Sidjerheit einer Notenbanf dad BVerhdalt-
nig jswijden Barbeftand und Noten oder wijden Barbeftand und
jamtlidgen tdglid falligen BVerbindblidhfeiten, nidht aber die abiolute
Hohe der dburd) Barvorrat nidht gededten JNoten ober tdglid) falligen
Berbindlidhfeiten. Diefed BVerhdltnid wird aber wefentlid) beeinflufst
purd) die Jujammenfesung ded Notenumlaufd nad) den beiden Kate-
gorien. Je groBer der Winfang ift, den die ald Certififate dienenden
Jtoten einnehmen, defto giinftiger ift unter fonjt gleidhen Umiftdnden
pa3 Decdungsdverhaltnis.

Nun Hatte die Banf von Franfreid im Durd)idnitt des Jahres
1897 einen Notenumlauf von 3083 Millionen und einen Barvorrat
von 2580 Millionen Marf, wdabhrend bie Reihsbant einen INoten-
umlauf von 1086 und einen Barvorrat von 905 Millionen Mart
batte. Dagegen Dbelief fih die Wedhfel- und RLombarbanlage ber
Bant von Franfreidh auf 885 Millionen NMarf, bei der Reidh3banf
auf 753 Millionen Dlarf. Au3 der anndhernd gleidhen Kredit-
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gewdhrung beider Banfen bei einem fo gewaltigen Unterjdhied im
Ytotenumlauf und Barvvorvat geht Yervor, daf die Kategorie der
Certififatnoten im Notenumlauf der Banf von Franfreid) einen un-
verhdltnidmdgig groBeren Raum einnimmt.

Die Urfadpe ift eimmal der grofere NReidhtum Franfreihs und
die oft beobadhtete Gewohnbeit be3 wohlhabenbden Franjojen, gripere
Summen in Noten in feinem Portefeuille mit fidh ju fithren. Ferner
iit su beacdhten, dap bdie Banf von Franfreidh Noten auf fleinere
Betrdge audgiebt al3 die Reihsbant, vor allem daf fie ftetd einen
grofen Betrag von Noten zu 50 Fred in Umlauj hat Diefe Noten
finb in viel Yhoherem Grade geeignet al3 bdie griferen bdeutiden
Hundertmartnoten, im tdgliden Lerfehr das barve Geld ju vertreten;
e3 ift ferner eine befannte Thatjadpe, dap die RNoten defto feltener
sur Ginldjung sur Bant juriidlehren, je Eleiner der Betrag ift, auf
pen fie lauten. Die Wirfung diefer Urfaden ift, dap fid) die Noten-
audgabe der Banf von Franfreidh im Jahre 1897 dburd)jdhnittlid)
auf 3083 Millionen Marf belief, wdhrend in Deut{dhland trof der
groBeren Bevdlferung nur 1266 Millionen Marf?!, nur jwei Finftel
bes frangdfijchen Nofenumlaufs, in Cirfulation waren.

Die grofere Menge der Certififatnoten bei der Banf von Frant-
reid) hat jur Folge, dap bei gleihem Umfang ber Kreditgewdhrung
beiber Banfen bie progentuale Barbedung bder Ioten und bder
famtliden tdglid falligen Berbindlidhfeiten bei bder Banf von
Franfreidh eine beffere ift al3 bei der Neidhdbanf, trogdem die
Reidhzbant den nidht anderweitig feftgelegten Teil ihrer eignen
Mittel (ca. 1162 Millionen Marf) mit jur Kreditgewdhrung ver-
wendet. Die grofere Fafjungstraft ded franzdfifden BVerfehrd fiir
Certififatnoten iiberwiegt alfo fiir bdie Banf von Franfreid) bdie
nadteilige Wirfung, welde die Feftlegung ihrer eignen Mittel in
Gffetten, ijoliert betradytet, Hat.

Aus all dem geht hervor, daB die Theorie, weldhe bie eignen
Mittel einer Notenbant nur ald Siderheitdfonds gelten laffen wil,
nidt aufredht erhalten werden fann. Die Frage der Crhohung bes
Grundfapitald der Neidhsbant [aft fid) alfo nidht durd) die an fidh
yweifellos ridtige Behauptung, dap die eignen Mittel der Banf fiir
die Swede eined Sidjerheitdfonds mehr al3 ausreidhend feien, obhne
weitere3 abthun.

T an Noten der Reidfhsbant und Privainotenbanfen.
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b) Die vermeintliden Veziehungen zwijden Grunbd-
fapital und Barvorrat.

Auf ber anbern Seite ift die entgegengejepte Annahme, welde
von einer Crhohung des Grundfapitald eine direfte Wirfung auf bdie
Grope be3 Barvorrates der Reidy3bant exwartet, ganzlid) unbegriindet.
Diefe Annahme ift in den lepten Jabhren hauptjachlidh propagiert
worben von einer Gruppe bdilettantijder Vanfpolitifer, ald deren
Typus etwa Graf Mirbad gelten fann. €3 fehlt diefen Politifern
fehr an banftednijhen Borftellungen, und fo fommt e3, daf fie
Grundfapital und Metallbejtand ujammenwerfen oder zum mindeften
direfte Bezichungen zwijden beidben Begriffen fonftruieren, wdhrend
in Wirflidhfeit ein unmittelbared BVerhdltnisd fiberhaupt nidt befteht
und bie vorhanbenen indireften Beziehungen iitberaus vermidelt und
fdwer iiberfehbar find.

Man ftellt fid) in den Degeidyneten Kreijen eine Erhohung de3
Reidsbantfapitals vor ald eine 1lbertragung von Metallgeld aus
irgend einer unbeftimmten Aufenwelt in die Kaffen der Banf. Aber
die Mittel su einer Kapitalerhdhung fonnen nidht aus einem Nidts
bervorgesaubert werben, fie werben vielmehr in irgend einer Form
dem freien Umlauf entjogen. Die Cinzahlungen auf die neuen An-
teilfdjeine fonnen erfolgen bdireft in Bargeld ober Noten, inbiveft
ourd) Abjdreibungen von Girofonten bei der Reih3bant, durd sur
Distontierung eingereidhte Wedhfel ober bdurd) Lombardierung von
Wertpapieven. Crfolgt die Cingahlung durd) Abjdreibung wvon
Girofonten, o werden bie Jnhaber ber betreffenden Konten, da fie
die fiir ihren Umjag erforderliche Hohe ihrer Guthaben nidht wil-
fiitlih vebugieren Ednnen, dbajiiv Sorge tragen miiflen, dap ihre Gut-
baben durd) vermebhrte Cinzahlungen ober verminderte Abhebungen
auf ben alten Stand gebrad)t werden. Erfolgt die Eingahlung durd
Wedyfeldizfontierung oder Lombardierung, jo erfolgt beim Werfall
De3 Wedhfeld und beim Ablauf de3 Lombardiredits gleidhfalld eine
Cinzahlung von Bargeld oder Noten. Jn ihrer Endwirfung {deint
die Cingahlung auf die neuen Anteil{deine alfo itberall in Metallgeld
ober Noten ju erfolgen. Soweit Bargeld eingezahlt wird, erfahrt der
Barvorrat eine Vermehrung, foweit Noten eingezahlt werben, erfahrt
per Notenumlauf eine BVerminberung.

Aber wad nun an Bargeld mehr in der Reidhzbant liegen wiirde,
pag wdre im freien Umlauf weniger al3 zuvor, ebenfo wie bie freie
Cirfulation bie LVerminderung ded Notenumlaufd zu tragen Hdtte.
Die dem freien Umlauf entzogenen Mittel Haben aber bis dahin



nidt miiBig gelegen, jondbern beftimmte Aufgaben erfiillt. Der Be-
parf be3 freien Verfehrd an Umlaufsmitteln ift dburd) allgemeine wirt-
fdaftlidhe BVerhdltniffe bedbingt, und jede willfiirlihe und ploslide
Berminderung der Geldcivfulation jdafft eine Liide, welde jhleunigit
wieber ausdgefiillt werden muf; und woher? — von der Reidhsbant,
von dem centralen Jnftitut, an weldes fid) jeber Bedarf nadh) Um-
laufamitteln, welder auf dem offenen Marfte feine Befriedigung
finbet, in lepter Rinie wenden muf.

Damit haben wir fofort eine ftarfe Gegenwirfung gegen bdic
Lermehrung ded Barvorrated und die Berminderung ded Noten-
umlaufs, weldje von denjenigen iiberfehen wird, die von einer Kapital-
ethohung eine entjprechende Vermehrung ded Barvorrated ermwarten.
Die Wirfung bder Kapitalerhshung auf den Barvorrat wiirde jofort
durd) eine verftirfte Jnanfprudnahme bed Kreditd der Neidhsbant
audgeglichen werden. Die Eingahlung wiirbe aljo in lepter Linie
nidt in Bargeld und Noten erfolgen, jonbern in von der Neichsbant
felbft su gewdhrendem Kredit. Der Bunahme der Pajfiva um den
Betrag ber Crhohung bed Grundfapitald wiirde auf der andern Seite,
bei ben Aftiven, nidht eine BVermehrung des Barvorrated entfpredhen,
fondern eine LVermehrung der Wedhfel und Lombardanlage.

Aber aud) diefer Prozep wiithe fih nidht in voller Neinbeit ab-
fpielen. €3 fommen nod) verfdjiebene Eleinere Gegenwirfungen in
Betradht, bie geeignet find, die Entwidelung in eingelnen Jiigen 3u
verjdyieben.

Cin Teil ber neuen Anteiljdeine wiirde wohl nad) dem Ausland
gehen und dadurd) momentan giinftig auf die deutfhe Jahlungsbilang
einwirfen. Ferner ift in BVetrad)t ju ziehen, dap Deutjdhland einen
Bedbarf von Anlagepapieren Hat, welder den Umfang bder nen auf
pen Marft fommenden dDeutiden Werte im allgemeinen wohl De-
tradytlidh) niberfteigt, jodaf jur Befriedigung des BVebarfs der Jmport
auglindifder Cfjeften notwendig ift. Dian darf wohl annehmen,
bap die Anlage in neuen Anteilfdeinen der Neidhzbant eine ent-
fpredjenbe Berminderung ber Neuanlage in auslandijden Effeften
bewirfen und dadurd) unfere Jahlungsbilany um den Betrag bde3
Kurswerte3 der in Deutidhland begebenen neuen Anteiljdheine ver-
beffern wiitbe. Unter Beriidfidtigung ded Nmitandes, dap die im
Ausland untergebradyten neuen Anteiljdeine in der gleiden Ridhtung
wirfen wiitben, finden wir alfo, daf die Erhohung des Reidhzbant:
fapitals Ddie Tendeny Hhaben wiirde, die beutjdhe Jahlungsbilang
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um den Betrag der Cingahlungen auf die neuen Anteiljdeine u
verbefjern.

Ware diefe Verbeflerung nicht nur eine momentane, fondern eine
dauernbe, bann fonnte man erwarten, dap und entfpredhend mehr
®old aus vem Ausland zuflieBen wiirde, daB alfo die im deut{den
freien Umlauf durd) bdie Kapitalerhdhung entftandene Litde nidht
ourd) eine vermehrte Jnanfprudnahme ded Kreditd dber Reidhsbant,
fondern durd) einen vermebhrten Goldzuflup vom Ausland ausdgefiillt
werden fonnte. Dem fteht jeboch entgegen, dap die dburd) die Kapital-
erthohung Dewirfte momentane BVerbefferung der Zahlungsbilany auf
die Dauer im entgegengefepten Sinne wirfen mipte: fiir die im
Ausland untergebradyten neuen Neidysbanfanteile miifte jahrlid) die
Dividende nad) dem Ausland remittiert werben, und der durd) bie
Begebung der neuen Anteilfdeine im Jnland bewirfte verminberte
Bezug von auslindifden Cffeften wiirde die Folge haben, daf uns
bie Jinfen und Dividenden aus bdiefen Effeften entgehen. Jn diefem
Ginne wiirbe aljo bdie RKapitalerhohung bder NReidhsbant auf die
Bablungsbilany analog wirfen, wie bdie Aufnahme einer beutjdhen
Anleihe im Auslanbe.

€3 fommt ferner hinzu, dap bie internationale Edelmetallbewegung
nidt ausfdlieplid) durd) die Geftaltung der Zahlungsbilang beherricht
wird, fonbern daneben in weitem Umfang dburd) die Verfdhiedenbeit
per Bindfdse in den verjdiedenen Linbern, welde von der jeweiligen
Bahlungsbilang ginzlid) unabhangige Nbertragungen fliiffigen Kapitals
bewirfen.

€3 ift mit diefen Ausfiihrungen nidht beabfidtigt, den gangen
Kompler von Wirfungen und Gegenwirfungen, welder fidh) aus einer
Rapitalerhdhung ergeben wiirde, erfdhdpfend barzuftellen, e3 joll viel-
mehr nur gegeigt werden, dap bie Beurteilung der Wirfung bder
RKapitalerhdhung einer INotenbanf auf ihren Varvorrat und mithin
auf ihre Disfontpolitif iiberaus jdwierig ift, und dap bdie Annahme,
bag swifden Grundfapital und Barvorrat iiberhaupt irgend ein direfter
Bujammenhang befteht, fih als iiberaus oberflidlid) und gdinslid
baltlog erweift. Die Einwirfung einer RKapitalerhshung auf den
Barvorrat und fein Verhdltnid jum Notenumlauf [aht fidh iiberhaupt
nidt mit aud) nur anndbhernder Siderheit feftitellen.

c) Die wirflidhe Bedeutung einer Kapitalerhdhung.

Jaddem wir jowohl die Theorie, welde dad Grunbdfapital
lediglid) al3 Sidjerheitdfonds DLetradtet, ald aud) die Anfdauung,
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welde i der LVermehrung bde3 Grundfapitald eine entjpredjende
Bermehrung ded Barvorratd erblidt, zuriidgemwiefen Haben, fommen
wir nun zu der Frage, wasd in Wirtlidhfeit die BVebeutung und die
Wirfung einer Kapitalerhohung der Neidhsbanf fein wiithe. Wir
fegen bei der lnterjudjung bdiefer Frage voraus, daf bdie der Reidh3-
banf burd) eine Kapitalvermehrung neu jufliefenden Mittel nidht in
Cffeften fejtgelegt, jondern entjprechend ber bisherigen Prayris der
Reidhsbant ald Betrieb3fonds behandelt werden wiirben.

«) Die Bedbeutung ded Verhdltnijfed jmifden den eigenen Mitteln
und den tiglid) falligen Verbindlidhfeiten einer Notenbant.

Die Paffiva einer Notenbanf Dbeftehen sum weitaus gropten
Teil aus gwei gdanslid) verfdhiedenen Poften: aus oten und anbdern
taglich fdlligen BVerbindlichfeiten, deven Honorierung von der Bank
in jebem Yugenblid wverlangt werden fann, und aud bden eignen
Mitteln der Banf, Grundfapital und Refervefonds, welde iiberhaupt
nidt jurviidgesogen werden fonnen. Da bdie Natur der Aftiven
ber Natur bder Pajfiven entfpredhen muf, wird bdie Banf um
fo ftrenger auf bdie duBerfte Liquibitdt ihrer Anlage fehen miifjen,
je grofer der Raum ijt, welden unter den zur Krebitgewdhrung ver-
wendeten Paffiven die taglid) fdlligen BVerbindlichfeiten einnehmen;
andererfeitd fann eine Notenbanf dem RKreditbegehr um {o weiter ent-
gegenfonumen, je grofer der RNaum ift, den ihre eignen unfiindbaren
Mittel unter ben zur Kreditgewdhrung verwendeten Pajfiven ein-
nehmen. Eine Notenbanf, welde ihre eignen Mittel als Betriebs-
fonds verwenbet, fann demnad) unter jonft gleidhen Wmnftdnden gegen-
itber ben an fie hevantretenden RKreditanjpriichen [ibevaler fein, al3
eine JNotenbanf, welde ihre eignen Mittel lediglih ald8 Sicherheits-
fond3 betradytet und fie in GEffeften anlegt; und eine Banf mit
groBerem Grundfapital fann liberaler fein, al3 eine Banf mit Fleis
nerem Grundfapital.

Bei der Neihsbant Dat fidh nun feit ihrer Begriindung dad
Berhdltnid zwijden ihren eignen Mitteln und den tdglid) falligen
Berbindlidhfeiten wefentlich verjchoben. Wabhrend ihre eignen Mittel
auf der einen Seite dburd) die BVermehrung besd NRejervefonds bi3 3u
feiner gefeslichen Hohe (30 Millionen Narf) eine fleine Vermehrung
erfahren haben, bat der hier allein in Betrad)t fommende Teil der-
felben, der Teil, weldjer jur RKreditgemdhrung verwendet werden
fann, durd) bdie immer mehr anwadyfenden Jnvejtierungen in Jm-
mobilien eine Berminderung erfahren. Dagegen find die tdglidh
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falligen BVerbindlidhfeiten der Vanf von etwa 900 Millionen Mart
im Durd)fdnitt de3 Jahres 1876 auf 1550 bi3 1600 Millionen NViark
im Durd)jdnitt der lepten Jahre geftiegen. Wdahrend im Jabre
1876 bie eignen Mittel der Banf i) auf 14,56 % Dder tdglidh
falligen Verbindblichfeiten beliefen, betragen fie heute nur nod) 9,6 “/o.
Wenn man den nidht immobilifiecten und mithin jur Kreditgewdhrung
verfiighaven Teil der eignen Mittel in Betradyt zieht, hat fidh da3
Berhdltniz s den tdglidh falligen BVerbinbdlichfeiten nod) mebhr ver-
jlechtert, namlid von 13,1 auf 7,6 %. Eine betrddhtlige Cr-
hohung be3 Grundfapitald wiirde hier lediglih dad urjpriingliche
Lerhdltnid wiederherftellen und bdbamit zu einer Stdarfung ber ge-
jamten Pofition der Reidhsbanf beitragen.

Bon diefen Gejidhtdpuntten aus lipt fid) die Crhdhung ved Grund-
fapital8, wenn aud) nidt fiir unbedingt notwendig, fo bod) wenigftens
filv vorteilhaft erfldren.

Wie ftart das allgemeine Gefithl bafiir ift, dap bie eignen
Mittel der NReidhgbant nidht mehr im ridtigen BVerhdltniz zu ihrem
fo jtart ausgedehnten Gejddftdumfang ftehen, zeigt fidh deutlidh) in
dem Umijtand, baf — wenn Yeute die Neihzbanf neu ju griinden
wire — allgemein ein betradtlid) hoheres Grundfapital als 120
Niillionen Mark fiir wiinjdenswert gehalten werden wiirde.

B Die Wirfungen einer Kapitalerhohung auf die Notendedung
und die Anlage.

Der Sap, dap durd) eine BVerbejferung des LVerhdltnifies swijchen
pen eignen Mitteln der Neidh3bant und ihren tdglid) falligen LVer-
bindlidfeiten die Pofition der Banf gefriftigt wiirde, ift fo all-
gemeiner Natur, dap sur Crlduterung besfelben eine Darjtellung ber
fonfreten Wirfungen einer Kapitalerhdhung notwendig erjdeint.

Bu Ddiefem Behuf greifen wir auf die Ausfithrungen zuriid, in
welden wir die Anjdauung von bder unmittelbaren Wirfung bder
Kapitalerhohung auf bden Barvorrat fritifiert Haben. Die Cin-
jahlungen auf die neuen Anteiljdheine fonnten gejdhehen in Bargeld,
in Noten, durd) Abjdreibung von Givofonten und durd) Cinreidhung
von Wedhfeln ober Sdhaffung von Lombardbforberungen. Ter Mebhr-
betrag, welder fih in der Bilany der Neidhzbant auf der Seite der
Pajfiva infolge der Vermehrung bded Grundiapitald finden wiirbe,
wiirde jein Gegengewidt finden in einer Verminberung der andern
Paffiopojten, namlid) der Noten und fremben Gelder, und in einer
LBermehrung der Wftiva, ndmlid) e Barvorratd und der Anlage.
Wenn — was Hodft wahrideinlid) ift — beidbesd jujammen eintreten
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wiirdbe, dann miifte, da dad Gleidhgewidit swijfden Aftiven und
Pajfiven durd) bdie Kapitalvermehrung nidht alteriert werden fann,
bie BVerminderung der tdglid) falligen BVerbindlichfeiten juziiglich ber
Bermehrung be3 Barbeftanded und der Anlage dem Betrag bder
RKapitalerhohung entjprechen.

Gine Werminberung der tdglidh fdalligen BVerbinbdlidhfeiten und
eine BVermehrung de3 Barbeftandes wiirdben in ihrer Wirkung eine
BVerminderung der nidht bar gebedten Verbindlichfeiten ergeben und
daburd) sweifellod eine Krdftigung der Reidh)sbant Perbeifithren.

Gine Vermehrung der Anlage wiirde ben tdgliden Ritdflub von
Barmitteln aud den fdllig werdbenden Forderungen erhdhen und bda-
purd) gleidfall3 die Stellung ber Reicdhsbant verbejjern.

BVorausfidtlid wiirdbe eine Kombination bdiefer beiden giinftigen
Wirfungen eintreten, und ywar miite, in je geringerem WMafe fidh
die eine zeigt, in Defto hoherem GBrabe bie anbere hervortreten, ba
ja nad) Dben obigen Ausfithrungen bdie LVerminberung bder un-
gedecten BVerbindlidhfeiten und die Steigerung der Anlage sujammen
dem Betrag der Kapitalerhohung entjpredhen werden.

Auf ber Annahme, dah die Kapitalerhdhung nidt eine wejent-
lihe BVermehrung der Anlage zur Folge Haben werde, beruht der
Ginwand: e3 werde in gefddftaftillen Seiten ein groger Teil ber
Mittel der Banf brad) liegen miiffen, dadurd) wiirden die Reinertrige
ber Banf eine Sdmadlerung erfahren, und eventuell fonnte fidh die
Banf, um iiberhaupt ihre WMittel zin3bringend anzulegen, zum An-
fauf von Gffeften gendtigt feben.

Dad ijt in der That eine der miglihen Wirfungen der Kapital-
vermehrung. Wber bdiefe Wirfung, welde in gefddftajtillen Beiten
fiir die Banf, ihre Aftiondre und den am Reingewinn beteiligten
Reidhafizfud unangenehm fein mag, Hat ihr Gegenftitd darin, dap
ber Banf in Jeiten lebhaften Gejddftdganges und ftarfen Geld-
bedarfs gropere Mittel sur Berfitgung ftehen, dah fie infolge deffen
die an fie hevantretcnden grofen Anipriidhe befriedigen fann, ohne daf
ihr Status dabei fid) in dem Mahe verjhledytert, wie e3 beifpiel-
weife am Enbe bed bdritten Quartald bdiefes Jahres der Fall war.
Wenn man diefen Borteil gegen ben Nadyteil eined zeitweilig geringeren
Reingewinng abwdgt, fo fann dod) wohl faum ein Fweifel dariiber
beftehen, daB die grofere RLeiftungsfibhigleit der Banf in ben Jeiten,
in welchen die grohten Anforderungen an fie geftellt werben, durd)
cine LVerringerung de3 Reingewinnsd in gejdhdftaftillen Perioden nidyt
su teuer erfauft ift. Da die Reihsbant Fein Jnftitut ijt, bei dem
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bie Hohe ded3 Neingewinnd mapgebend fiir bie Gejdhdfte ijt, fonnte
fie eine geitweilige Berminderung ihred Reingewinnd wohl aud) Hhin-
nehmen, ofne fid) dadburdh jum Anfauf von Effeften beftimmen su laffen,
wenn fie einen joldhen Schritt fiir bankpolitifd) nidht geredhtfertigt halt.

Was nun die weite Witfung der Kapitalerhohung, namlid) die
BergroBerung der Anlage unbd ded fidh ausd ihr evgebenden Riid-
fluffe3 Dbetrifft, o erjdeint bier eine Berbefjerung umjomehr
wiinfdendwert, ald thatjadhlih da3 BVerhdltnid be3 durd)jdhnitt-
liden tdglihen Ritdfluffes ausd der Anlage ju den ungedecten BVer-
binblidfeiten fich feit ben erften Jahren ded Beftehend ber Reidhs-
banf nidht unwefentlidhy verjhledhtert Hat. Folgende Tabelle giebt
baritber Aufidhluf:

Berhaltnis des

SD;;??;;;;I&?:;;Q: Durdyidnittlide| Durdhidhnitt der ungebedten ;ﬁ%ﬁ?e:u mgf‘:

Wed)fel- und Lombard- Bevfallgeit dev | tiglidy ft.iﬂigt'm Berbind- ungebedten tig-

Anlage Unlage lidteiten lid falligen Ber=

bindlidfeiten

1000 Mart Tage 1000 Mart %o
1876 12710 36 338 804 3,75
1877 11917 35 295 498 4,03
1878 10 927 37 273 339 4,00
1879 10 908 35 278 396 3,92
1880 11 998 | 34 291 733 4,11
1881 12 866 31 306 490 4,20
1882 13 550 31 323 748 4,19
1883 12 540 33 301736 4,16
1884 12 275 35 327 977 3,74
1885 12298 35 341 249 3,60
1886 11 836 38 362 272 38,27
1887 12948 38 407 364 3,18
1888 12937 37 380 795 3,40
1889 15112 38 471 221 3,21
1890 18 868 33 513 570 3,65
1891 18498 34 510 233 3,63
1892 15 866 40 520 570 3,05
1893 17 680 38 561247 3,15
1894 15 502 41 522 965 2,97
1895 16 587 39 549 712 3,02
1896 21121 36 642450, 3,29
1897 22 633 33 651 767 3,47

Bemerfung: Ter durdfdnittlide taglide RAETuE aus dber Anlage ift Heredhnet dburd)
Tivifion der gefamten Gingénge aus bem Wedjfelportefenille und der Jurdtdzahlung bon
Combarbbarlehen dburd) 365. Die durd)jdhnittlide Berfallzeit ift Heredhnet durd) Divifion ber
dburd)idnittlien Wedhfel- und Lombardanlage dburd) den durd)jdnittl. tagl. Ritdflup.

Helfferid), Grneuerung ded beutjen Bantgefeses. 6
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Diefe Tabelle zeigt, daf aud) in Jahren mit gleider durd-
{dnittliher BVerfallzeit der Anlage fih bad BVerhdltnid ded durd)-
fdnittlichen taglihen Ritdfluffes zu den durd)fdnittlich ungededten
tiglid fdlligen Berbinblichfeiten fortgefest verjchlechtert Hhat. So-
wohl im Jahre 1876 wie im Jahre 1896 betrug die durdyidnittlice
Lerfallzeit der Anlage 36 Tage. Dad BVerhiltnid de3 tagliden Nid:-
fluffes s den ungebedten Lerbindlidhfeiten war jedod) 1876 3,75 %o,
1896 bagegen nur 3,29°%. Die Jahre 1883, 1890 und 1897 Patten
die gleiche durdjdnittliche Berfalzeit von 33 Tagen; dad Verhiltnis
pes tdgliden Ridflufjes su den ungededten LVerbindlidhfeiten Hat
fid jebod) von 4,16 auf 3,65 und 3,47 %o verjhledytert. Die Urjadje
biefer Entwidelung ift, ba der sur liquiben Anlage verfiigbare Teil
der eignen Mittel der Banf fidh in Verhdltniz zu den tiglid) falligen
Berbindlihfeiten vervingert BHat; denn dad BVerhdltnid bdes tdg-
lidgen Riidflufjes su den ungededten Verbindlidhfeiten ift bei gleidher
LBerfallzeit der Anlage um fo ungiinftiger, je fleiner die jur Anlage
verwendeten eignen Mittel der Banf gegeniiber bden ungebedten
taglid falligen Berbindlidhfeiten find1.

y) Andere Gefidhtspunite fiir die Kapitalerhdhung.

Cinige fpecielle Gefiht3punifte jprechen mneben Dden bisher
dargejtellten Crwdgungen gang befonders fiir eine Kapitalerhohung,
fo vor allem bdie Ausdehnung, welde der Lombardverfehr
der Neidhsbant erfabhren Hhat. Von 1876—1897 Hhat fid) die durd-
fdnittlidge Lombarbanlage der Reidhsbanf von 50 Millionen auf
108 Millionen Diarf gefteigert, und bdie Umfidse im Lombard-
verfehr find von 467 Millionen Marf auf 1553 Millionen Marf
angewad)fen. Um einer weiteren Yusdehnung vorzubeugen, hat die
Reidsbantleitung im verfloffenen Jahre (1897) ben Borzugszindjas,
weldjer feit 1884 bei der Lombardierung von Anleihen des Reidhes
und der Bunbdesdftaaten in Anwendung fam (*/z %o {iber dem Wedhfel-

1 Bei Notenbanfen, welde ihr Grundfapital nidht jur Kreditgemdhrung
vermwenden, fondern e3d in Cffeften feftlegen, ftellt fid) infolgedeffen bei gleicher
purdyfdnittlider Berfallzeit ihrer Anlage bad BVerhiltnisd des tiglihen Ritdfluffes
3u den ungededten Berbindlidhfeiten ungiinftiger. Die BVerhdltniffe der Bant
von Franfreid) im Jahre 1897 beftatigen da3. Die durd)fdnittlihe Berfallzeit
ihrer Anlage war 34 Tage, alfo faft genau Ddiefelbe wie bei dber Reidhsbant in
pemfelben Jahre. Der durdfdnittlide tdglide Riidfluf aus ihrer Anlage betrug
32 Millionen Fred.; ihre durd) Barvorrat nidt gebedten tdglidy falligen BVer=
binblidyfeiten beliefen fich auf 1110 Millionen Frcd. Dad Verhiltnis ves tdgliden
Riiffluffes su den leteven war demnad) 2,89 % gegen 3,47 %o bei der Reidhsbant.
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bigfont, wdhrend fiiv bie {ibrigen Papieve 1 %o iiber dem Wedhjel-
pidfont beredhnet wurde), wieder aufgehoben. Tropdem zeigt dag Jahr
1897 bvie ftdrfjte bisher erreidhte Lombarbanlage. Die Reidsbanf
hat bisher die Gewdhrung von Lombarddarlehen auf lombardfihige
Papiere und Waren niemald abgelehnt; e3 ijt die Frage, ob fie dicje
Prariz in Jufunft ohne Kapitalerhohung aufredht erhalten Fann,
wenn fie nidt die Lombardanlage in grogerem Nmfang al3 Dedung
fiir taglih fallige Verbindlidhfeiten acceptieren will, wasd feinedwegsd
al3 wiinjdenswert erfdeinen Eonnte.

Ferner muf man fidh vor Augen halten, dap die Entwidelung,
welde die genoffenidaftlidhe Kreditorganifation wvor
allem durd) die Griindung der Centralgenofjenjdhajtszfaijfe
erfahren Dat, der Reidhzbant bereitd in den lepten Jabhren Kredit-
anfpriidhe jugefithrt Hat, welde ihr bi3 dahin fern geblieben waren;
unbd diefe Entwidelung ift nod feinedwegd abgefhloffen. Die Nus-
fiht auf eine ftarfere Jnanfprudinahme von diefer Seite weift gleidh-
fall3 bdarvauf hin, bdak eine Stirfung bder gefamten Pofition ber
Reidhzbant wiinjdensdwert ift, und das befte Mittel su diefem Jwed
fdeint mir eine LVermehrung bder eignen Mittel der Reihsbant
3u jein.

J) Der Cinwand gegen die Kapitalerhdhung.

Die Gegner der Kapitalerhdhung bejdranten fih) burdyweg darauf,
eine Kapitalerhdhung fiiv iiberfliiffig (nidht aber fiir {dhadblidh) zu er-
flaren. Die eingige Befiirdhtung ift finanzieller Natur. Nan
glaubt, der Neingewinn der Banf werbe nidht im gleidhen Verhdltnis
wie dag Grundfapital wadfen, und daburd) werbe {owohl bie Divi-
denbe Dder Anteildeigner ald aud) ber Gewinnanteil de3 Neidh)3 eine
Sdmadlerung erfahren.

Sn gewiffem Sinn ift dicje Befiirdytung sutveffend, nidht aber
in ihrem gangen Umfang.

Wir haben aud) bhier su Dbeviidfidtigen, in welder Weife in
ihrer Endwirfung die €Eingahlungen auf bdie neuen Anteilidjeine er-
folgen. Sieht fid) ber Berfehr gendtigt, den vollen Betrag der auf
die neuen Anteilfdjeine geleifteten Eingahlungen durd) eine vermehrte
Snanfprudnahme e Kreditd der Reidhsbanf wieder an fih zu
giehen, dann wird da3 volle neu eingejahlte Kapital ohne weitered
im RKrebditverfehr bejddftigt. Bewirft die Kapitalerhdhung eine ent-
fpredjende Abnahme der ungedectten BVerbindlidhleiten der Banf, dbann
fonnte die Reidhgbanf ohne Gefahr und Bedenfen eine Verbilligung

6*



ihre3 Disfont- und Lombardzinsfupes eintreten laffen und dadurdy
eine entjpredende Crweiterung ihrer Anlage Herbeifithren. Jwifden
diefen beiben Grengen liegen die miglidhen Wirfungen der Kapital-
erhohung. Bolfswirtfdaftli) wdre der lestere, rein finanziell bev
erftere Fall ber vorteilhaftere. Jn feinem Dder beiden Fdlle jeboch
hitte die Reidhsbanf ein bauernbes Bradjliegen ihrer neuen Mittel
su bejorgen.

Filr die Frage, wie fidh ber Reingewinn der Banf infolge ber
Kapitalerhdhung geftalten wiirde, find nun zwei Puntte von Widytig-
feit: Der Kurs, ju weldem die neuen Anteilfcdheine begeben werden,
und der Jinsfuf, zu weldem fid bdie der Banf neu jugefiihrten
Mittel vermwerten laffen wiirben. Der gegenwdriige Kurd der Reid)s-
banfanteiljdeine iiberfteigt 160 %. Redhnet man mit einer geringen
LBerminderung der Dividende infolge der Kapitalerhohung, fo fann
man al3 Begebungsfurd fiir die neuen Anteilfdheine vielleidht einen
Kurd von 150 in Rednung ftellen. Hinfihtlidh der Jinzertrdge,
welde die neuen Mittel der Banf bringen wiirden, ift in Betradt
su ziehen, baf ein weitere3 Anwadyjen be3 Lombarbverfehrs, weldes
infolge ber Kapitalerhohung banfpolitijdh nidht bebenflid) wdre, audy
fitt bie Bufunft wabrjdeinlid ijt, namentlid wenn ber BVorjugs-
sindjag filv Staat3anleiben wieder hergeftellt wird. Da bdie Reids-
bant mit ihrem offiziellen Disfontfas bidher niemald unter 3 %
gegangen ift, liee fid) eine LVersinjung ihre3 neuen Kapitald von
312 %o {elbft bann mit einiger Sidjerheit erwarten, wenn der Lom-
bardverfehr feine wefentlige Ausdbehnung erfahren wiirbe. Eine
Berzinfung des ihr effeftiv sugefithrten Kapitald von 3'/2%0 bebeutet
jedod) bei einem Begebungzfurd von 150 eine Verzinjung ded No-
minalfapitald su 5Y4%. Eine Crhohung bdes Kapitald um 80
Millionen Marf (auf 200 Millionen Mark) wiirde unter diejen BVor-
audfepungen den jabhrliden Reingewinn der Banf um 4,2 Millionen
Mart fteigern. Der durdyidnittlihe Reingewinn in den lepten fieben
Sahren (1891 biz 1897) war 15,2 Millionen Marf. Legt man
diefen Betrag der Berednung de3 fiinftigen Neingewinng su Grunde,
fo wiitdbe man einen fiinftigen durdidnittliden Reingewinn wvon
19,4 Millionen Mart erhalten. Nad) dem jepigen Verteilungdmodus
entfielen davon auf bag Reid) 6,8 Millionen Mark, auf die Anteil-
eigner 12,6 Millionen Marf ober eine Dividbende von 6,3 %o, wibhrend
ver Reidsanteil an dem durdjdnittlihen Reingewinn der lepten
fieben Jabhre 6,75 Millionen Marf Dbetragen und bdie Dividende der
Anteilseigner fid auf 7,04 % ftellen wiirbe. Die Dividende bder
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Aftiondre wiirde fid) aljo um 0,74 %0 verringern, wdhrend der Anteil
pes Reihs am NReingewinn eher eine fleine Steigerung erfahren
wiitde. Der Reidh3anteil mwidre zwar — ebenjo wie die Dividbende
der AnteilSeigner — Fleiner im BVerhdltnid ju dem erhohten Grund-
fapital, aber fiir ba3 Reid) fommt e3, im Gegenfap zu den An-
teil3eignern, nidht auf ben progentualen Crtrag, jondbern auf bie
abjolute GriBe de3 Gewinnanteild an.

Gine Verminderung der Dividende der Anteilseigner um /4 %
ober etwad mehr diirfte wohl faum al3 ausrveidhender Grund gegen
bie RKapitalerhdhung Dbeftehen fonnen, wenn bdie Kapitalerhdhung
— mwie wir glauben nadygewiefen ju haben — Dbdazu Deitrdgt, bdie
Stellung der Reidsbant su frdftigen und ihr die Crfiillung ihrer
Aufgabe in Jeiten grofen Geldbbedarfs erheblidh) su erleicdhtern.

2. Vorfdyiriften iiber die Dedung der famtliden tiglid) falligen
Verbindlidheiten,

Al ba3 Vanfgefes erlaffen wurde, {pielten bdie tdglid
falligen fremben Gelder, welde jest namentlidh bei dexr
Reidhsbant einen jo groBen Umfang angenommen Haben, nod) feine
Rolle. Deshalb, jo wird Heute vielfad) angenommen, feien im Bant-
gefeg nur Hinfidhtlid des RNotenumlaufs, nidht Hinfidhtlid) jamtlider
tigli falligen Berbindlidfeiten Dedung3voridriften und ein-
fdranfende Beftimmungen erlaffen worden.

Diefe Auffafjung ijt Hiftorifd) unridhtig. €3 gejdhah aus wohl-
evwogener Abfidht, dap nur bhinfidhtlid) des Notenumlaufs gemwiffe
Sdranfen gejdaffen wurben, wdhrend man bdie fonftigen tdglich
falligen Verbindlidhfeiten freilieh; und Ddiefe ALfidht war bdie Be-
giinftigung ded auf den tiglid) falligen fremden Geldern beruhenden
Depofiten- und Givoverfehrs.

Cine anbdere Frage ijt, ob jept, nadhdem bdiefer Swed erreidht ift,
nidgt eine gleidhartige BVehandlung der Noten und fremben Gelber
angeseigt erfdeint; ob jest an bie Stelle der metallifden Drittels-
pedung fitr den Notenumlauf ein Dedungdverhdltnid fiir jamtlide
taglid) fallige BVerbindlidhfeiten gefest werben foll und an die Stelle
per indiveften RKontingentierung bdes Notenumlaufs eine gleidartige
Ginjdrintung, welde fidh aud) auf die fremden Gelber erftrecen wiirde.

a) Gleidartigfeit und BVerfdiedenheit der Noten und
der fremden Gelber.

Sobald man bdie Noten und die jonftigen taglidh falligen BVer-
bindlidhfeiten al3 gleidhartig anfieht, ift die Konjequens faum ab-
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suweifen, bdaB fiir beide Arten von Pajfiven die gleidhen Decdungs-
vorjdriften am Plage feien; aber ebenjowenig fann man fid) dann
einer andern SKonfequeny entziehen. Wenn bder Staat fitr Noten
und frembe Gelder ein Dedungsverhiltnid vorjdreibt und bden
suldffigen Betrag der nidht durd) Bavgeld gededten taglih falligen
Berbindblidhfeiten fontingentiert, mup er dann nidht Ffonfequenter-
weife aud) fiir diejenigen Banfen, . welde feine Noten audgeben,
hinfidtlid) der tdglidh fdalligen Depofiten analoge Beftimmungen
erlaflen? Sa man fann nod) weiter gefen. Sobald man bdie
Gleidartigteit der Noten und der tdglidh fdlligen fremden Gelder
anerfennt und behauptet, daf auf beide Paifivgejdhdjte die gleidhen
Grundjige WAnwendung finden miiffen, dann Fann man fidh ber
Folgerung nidit entziehen, daB Banfen, welde mit tdglid falligen
fremben Geldern arbeiten und das Giro- und Chedgelddft pflegen,
denjelben Dbefdyrdnfenden Beftimmungen unterworfen werben miiten,
wie die Notenbanfen, oder daB den lepteren diefelbe Freibeit gewdhrt
werden miiffe, wie den erfteren.

Sn der That befteht zwifden Noten und Girodepofiten eine
weitgehende Gleidhartigleit. Wie Noten gegen zur Disfontierung
eingereidhte Wedhfel oder im Wege der Lombarbierung von Wert-
papieven und Waren audgegeben werden fdnnen, {o fann im Wege
ber Krebitgewdhrung Gutidrift auf Girofonto geleiftet werden. Sm
erfteren Falle erhdlt man in der Form von Bantnoten jederzeit fdllige
Forderungen an die Banf, im lepteren Falle in Form eined Gut-
habens, itber weldes durd) Cheds in jebem Augenblid verfiigt werden
fann. Jn beiden Fdllen gewdhren die BVanfen Krebit in Form von
taglich falligen Forberungen an fich felbjt gegen Forderungen auf
Termine an ihre Shuldbner’. Der grundlegende Unterjdhied ijt, dah
bie Bantnote eine von der Banf beglaubigte Forberung darftellt, der
Ched dagegen erft der Beglaubigung bedarf. Auf diefent Unterjdhied
beruht bdie unbedingte Umlaufdfdhigfeit der von einer grofen BVant
emittierten Noten, wdabhrend die Mmlaufsfihigkeit des Cheds nur eine
befdhrinfte ift. Jn der allgemeinen Umlaufsfdhigleit und dem that-
jachlichen allgemeinen Umlauf der Banfnote, welde vom Staat durd)
die Annahme an den Bffentlihen Kajjen begiinjtigt, ober gar — mwie
in €ngland und Franfreih — bdurd) BVerleihung bdes gefesliden
Kurfed erywoungen wird, liegt dad dijentlide JIntereffe, durd) weldes
bie ftaatlihe Regelung der otenausgabe begriindet ift. Cinen Ched

1 Giehe KRdmmerer a. a. O. S. 31.
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und eine Banfanweijung dagegen iibernimmt jedermann auf eigne
Berantwortlidhfeit und auf die Priifung hin, ob der Ausfteller bei
ber betreffenben Bant diber ein entjprecdhendes Guthaben zu verfiigen
hat, und ob bdie Banf zahlungsfihig ijt.

Freilid fann man nun einwenden: Wenn fiir die Gefepgebung
fein Anlaf vorliegt, Dedungsvoridriften und befdhrinfende Ve-
fimmungen fiiv bas Depofiten- und Givogejdhdaft im allgemeinen zu
erlaffen, fo liegt e3 bod) Hinfichtli) der fremden Gelder fpeciell bei
Notenbanfen infofern anders, al3d hier durd) ein leidhtfinniges Wirt-
{daften mit ben fremden Geldern die Sidjerheit der JNoten bedroht
wirdb. Mit andern Worten, der Crlaf von Dedungdvoridriften fiir
jamtlide tdglid) fallige Verbindlichfeiten bei den Notenbanfen braudht
nidht begriindet su werben — wie died bei Nidhtnotenbanfen der Fall
wdre — burd) das Jntereffe der Depojitengldubiger, jondern er ldpt
fidg begriinben durd) dasd Jnterejle dber oteninbaber, durd) dasjelbe
Sntereffe, weld)es den Notenbanfen eine Reihe anberer Gejdhdftdzweige
gdnglid) verfdylieft.

Diefer Einwand hat eine gewiffe Veredhtigung. €3 fjteht ihm
jedbod) folgenbe Crwdgung entgegen. €3 ift eine unjutreffende An-
fdhauung, dap die fremden Gelber fiiv die Bant in fritijden eiten
Dedentliher feien, al3 bdie Noten, da fie fozujagen auf einen
Sdlag suriidgezogen werden fonnten. Gerade dad Umgelehrte it
ridhtig. Wie Dbeveitd ausdgefiihrt?, ift der Geldverfehr gerade in
fritifhen Beiten am ftdrtften gendtigt, auf die am meiften BVertrauen
genieBenden Cinridhtungen zur Erleidterung von Zahlungdaus-
gleihungen juviidzugreifen. UupBerdem find Ddie Sntereffen ber
widtigiten Konteninhaber viel ftarfer mit der Centralbanf verfniipft,
al8 bie Jntereflen der meiften Noteninhaber, und ferner ift die wirt-
{daftlide Cinfidgt und Kaltblittigleit der Kreife, welde ein Girofonto
bei der Reidhsbanf Halten, fo grof, bap eine bei bem Grod bder
Joteninhaber moglihe Panif bei ihnen fo gut wie audgefdylofien ift.
Gerade in fritijdhen Beiten, fiir welde die Dedungdvoridriften ge-
dadyt finb, biirften fih aljo die fremben Gelber fiir die Reidhabant
alg ein guverldffigerer Pojten zeigen al3 ihre Noten.

b) Der Wert der Dedungsvorfdriften fiberhaupt.

Bor allem jedod) {pricht eine allgemeine Erwdgung von groBer
Bebeutung gegen eine Ausbehnung der die Notenausgabe betreffenden

1 Giehe oben &. 30.
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Borjdriften auf dbie famtliden tdglid falligen Verbindlidhfeiten, ndm-
lih ber Umitand, dap ber Wert bdiefer Vorjdriften fdhon in ifhrer
Befdranfung auf die Noten in mander Beziehung ein mehr al3
gweifelhafter ijt.

Hinfidtlid) der indiveften Kontingentierung bde3 INotenumlaufs
fonnen wir un3 hier weiteve Ausfiihrungen erfparen, da, foweit id
fehen fann, bie Wusdehnung diefes vollig auf die Notenausgabe zu-
gefdnittenen Syftem3 auf die jamtliden tdglid) falligen BVerbindlid-
feiten nirgend3 vorgefdhlagen ift. Eine Kontingentierung der Annahme
von Girogeldern vermittelft einer prohibitiv wirfenden Steuer wiirde
die hodft wiinjdenswerte Ausbehnung bdiefes Gefdaftszmweigd un-
mbgliy madhen.

Begen bdie Critredung bder fogenannten Drittelsddedung auf
bie famtlidhen tdaglid) falligen BVerbindblidhfeiten laft
fi ein jdhwerer innerer Mangel de3 Syftems der Drittelddectung
und jeder Minimalbedung iiberhaupt anfiihren.

Diefer Mangel beruht dbarauf, dap die Notenbanfen in rubhigen
Beiten eine fo gute Dectung Halten miiflen, dap fie aud) in den friti-
fden Beiten ber ftarfiten Anjpannung ihrer Mittel nod) leiftungsfihig
bleiben. Jede Vorjdrift einer Minimaldedung mup deshald {oweit
bemeffen fein, baB fie fiir bie Gefddftaleitung der Banf in rubigen
Beiten bedeutungslos bleiben mup. So war. bei der Reidhsbant die
purdyjdnittlige Metalldedung de3 Notenumlaufs feit dem Jahre 1883
ftet3 hoher ald 80 %o; unbd dabei ijt e3 nidht gans fider, ob die Bant
im Falle einer ernfthaften politifden Krifi3 die gefeplid) ald Minimal-
dedung vorgejdriebene Drittelsdedung aufred)t erhalten fonnte. Kann
aber in fritifden Beiten bdie Bant bdie Minimalbedung nidht mehr
aufredht erhalten, dann muf im Jnterefle Des3 Ganzen dieje BVorjdhrift
ebenfo fuspendiert werden, wie in England die Begrenzung des un-
gededten Notenumlaufsd durd) die Peeldafte. Anbdeverfeitd ift e3 nidht
moglid), bie Banfleitung durd) eine gefeplihe Vorfdrift su jwingen,
in rubigen Beiten eine o Hohe Dedung zu Halten, daf dabdburd) eine
Minimaldedung in fritijden Beiten gewdhrleijtet wird. Dasd Jnne-
balten einer Minbeftdedung in fritijhen Zeiten ftelt ebenfo grofe
Anfpriihe an ba3 Pflihtbewuptiein und die gejdhdftstluge Voraus-
figt ber Banfleitung, wie bdie jolide Gejdhdftafithrung iiberhaupt,
welde durd) jolde BVorjdriften garantiert werden foll. Die BVor-
fdrift der Drittelsbedung ift alfo fitr eine gute Bantleitung iiber-
flitffig, fiir eine {dhledhte Banfleitung wirfungslos. Sie ift jhadlid,
weil ihre Suszpenfion im Falle der Not geeignet ift, diefelben panif-
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artigen Wirfungen zu evzeugen, welde ftetd die Suspenfion bder
Peel3alte begleitet haben.

€3 ijt gewif nidht rdtlid), ein folded Syftem von bdem Noten-
umlauf auf fdmtlide taglid falligen BVerbindlidhfeiten einer RNoten-
banf ausjudehnen. —

Dazu fommt, dap — wie die Gejdhidte der Notenbanfen in
unferm Jahrhundert dargethan hat — bie Beiten voriiber find, in
welden die Hauptgefahr fiir eine Notenbanf in dem ploslid ent-
ftependen Miptrauen be3 grofen Publifums in die Siderheit ber
Banfnoten und in dem ,run“ auf die BVanf befteht. Die grofen
Snititute, wie die Banf von Franfreid), die BVanf von England und
die deutfdhe Reihsbant genieBen, jolange ihre Leitung der Kontrolle
per Offentlichfeit unterliegt und von bdiefer gutgeheifen wird, eines
unverwiiftlidhen BVertrauens. Wabhrend nod) die Einftellung der Bar-
sablungen, 3u welder die BVanf von England um die lepte Wenbe
per Jahrhunberte qendtigt war, eine ftarfe Entwertung ihrer Noten
jur Folge batte, fam e3 im Jahre 1870, al3 die Banf von Franfreid
pen gleidjen Sdritt thun mufBte, nur ju einem gang geringen Diz-
agio; und dod) war im erftern Falle England unbefiegt, wahrend im
yoeiten Falle Franfreid) aufs Haupt gefdlagen war. Charafteriftijd)
ift, daf bei ben grofien Kreditfrifen, welde England feit 1847 durd)-
jumadien Hatte, die Befiirdtung, die Banf von England werde ihre
RNoten nidht mehr einldfen Fonnen, gar Feine Rolle {pielte, jonbern
nur die Befiirdhtung, fie werbe infolge der Peel3afte feine Noten
mehr audgeben fonnen. €3 fam wiedberholt su einem ,run® aquf
die Banf, aber ju einem ,run“ in anberem Sinn: man wollte nidht
Noten jur Cinldjung, jondern Wed)jel jur Disfontierung prijentieven,
penn man fiivchtete den Augenblic ber Erjdhdpfung der ,Notenreferve”,
pen ugendblid, in weldem die Banf von England feine Note mehr
audgeben und infolgedeffen Feinen Wedhjel mehr wiirbe disfontieren
fonnen. Bei diefen Krifen Hat es fid) deutlid) gezeigt, dap die Klippe
fitr bie Notenbanfen nidht mehr {o fehr in den plopliden Anjpriiden
auf RNoteneinldjung befteht, al3 vielmehr in der Befdranfung ihrer
Clafticitdt in fritifen Beiten, wie fie durd) gefeslihe Minimal-
vorjdriften fiiv die Barbedung bded Notenumlaufd dargejtellt wird.
Wenn die Gefepgebung diefer Entwidelung Redhnung tragen will,
pann ift e3 ihre Aufgabe, den grogen Centralnotenbanfen fiir fritifde
Beiten eine moglidhft grofe Bewegungsfreibeit ju gewdbhrleiften. Die
Auzdehnung der Drittelsbedung ober irgend einer andern Minimal-
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pecfung aud) auf die frembden Gelber wdre alfo bad Gegenteil deffen,
wad die Entwidelung ded Notenwejensd erforbert.

3. Die Reform des Syftems der Uotenfener.

Berwidelter al3 binfidhtlih bder ,Dritteldbedung” liegen die
Berhdltniffe hinfihtlid) bder zweiten Beftimmung bdes Banfgefeses,
welde bie €injdranfung be3 ungededten Notenumlaufs beswedt,
hinfihtlidh) der indiveften KRontingentierung ded dburd den
Barvorrat nidht gededten Notenumlaufsd vermittelft
ber Sprogentigen Notenfteuer.

a) Die bisherige WirffamEeit der indirveften Kontin-
gentierung ded ungededten Notenumlaufs.

Wenn wir die bisherigen Wirfungen bdiefed Syjtems ing Auge
faffen, miiffen wir unterfdeiden zwijden jeinen Wirfungen auf die
Reid)3banf und feinen Wirfungen auf dbie Privatnotenbanken.

Wir erinnern und, dak die thatfddlidie Centralijation be3 deut-
fdhen Notenwefend um den Preid erfauft worben ift, dap die Neidh3-
Dant allein bie Anjpriide, welde der Geldverfehr an die Elafticitdt
der Banfnote ftellt, su Defriedigen Hat, wdhrend dbie Privatnoten-
banfen bdiefe widtige Funftion nidht erfiillen, jodah ihr ungededter
Notenumlauf fiir da3 deut{dhe Geldwefen eine Belaftung ohne BVor-
teil ift, welde auBerdem eine gewiffe Cridhwerung bder Disfont-
politif der Neidhsbanf bebeutet *.

Die heiljamite Folge des Kontingentierungdfyftems war nun,
dah der ungebedte Notenumlauf der Privatnotenbanfen auf dben Um-
fang ibrer Kontingente befdyranft blieb. Dagegen Hhat fidh) bdas
Gyjtem hinfidhtlidh der Neidhsbant weniger bewdhrt. Die Griinde
habe id) bereitd entwidelt ?: e3 fommt fitr die Siderheit des Noten-
umlaufs weniger der abfolute Umfang der ungededten Noten al8
ba3 Dedungsverhiltnid in Betrad)t, und die Disfontpolitif, welde
burd bdie Notenfteuer medhanijd) beeinfluft werden follte, ijt fo viel
mehr von qualitativen al8 von quantitativen Faftoren abhingig, daf
fie einer automatif@en Regulierung nid)t unterworfen werden fann.
Der Wert desd Syjtems fiir eine Centralnotenbanf ldft fid) dabin
bejtimmen, daf e3 weber ju einer verniinftigen Disfontpolitif zwingt,
nod) eine unverniinftige Disfontpolitif verhindbern fann.

1 CGiehe oben S. 26.
2 GSielje oben &. 35—37.
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Aus diefen Griinden wiirde fid zunddhit die Erhaltung bes
Kontingentierungsdiyjtems fiir die Privatnotenbanfen und feine Auf-
hebung fiir die Reidhsbanf empfehlen. Leider ift diefe denfbar befte
Ljung gdnglid) ausfihtslos, weil ihr diefelben politifden Riidfidhten
und Madytverhdltniffe entgegenftehen, wie der Aufhebung der Privat-
notenbanfen.

Praftij fommt deshald nur eine Inbderung ded Umfangs der
RKontingente und vielleiht aud) eine fleine Mobdififation des Syftems
in Betradt.

b) Die Griinbe fitir eine Crweiterung de3 Noten-
fontingent3 bdber Reid)3banf und gegen eine Crmwei-
terung der Kontingente der Privatnotenbanfen.

Wa3 bdie Inberung bder RKontingentverteilung anlangt, fo
ift in erjter Rinie zu beadyten, daB bdie Neidhsbant in Anbetradht
per grogen Sdwanfungen, welden ihr ungededter Notenumlauf
unterliegt, ihr Kontingent nur joweit ausniigen fann, daf aud
bie Beitpunfte ihres ftarfiten Notenumlaufs feine allzugrofen Kon-
tingentsiiberjdreitungen bringen; bdap Ddagegen anbdererfeitd ber
gleidymdpige ungedecdte Notenumlauf der Privatnotenbanfen fid) ftets
nabe an der Kontingent3grenze Halten Fann und aud) wirflid) Halt.

Daraud ergiebt fich

1) dbaf die Privatnotenbanfen die ihnen zugewiefenen Kontingente
in gang andevem MiaBe audniigen fonnen, ald die Reidhsbant,
wdhrend dasd BVanfgefes an eine Jolde Verfdiedenbeit nidht
padyte;

2) baf jebe Grhdhung bder Kontingente der Privatnotenbanfen,
pa fie eine entjpredjende Ausdehnung ded ungebedten Noten-
umlaufé bdiefer BVanfen jur Folge Hhaben wiirde, bdie Nad-
teile, mit welden bdie Centralijation ded beutfden Notenwefens
evfauft ift, nod) vergrdBern wiirbe.

Au3 bem erften Punft geht bHervor, dak gegen eine einfeitige
Crhohung des Kontingentd der Reidhabanf feitend bder Privatnoten-
banfen nidht ber Grundjap ber Billigleit geltend gemad)t werden
fann; benn ein Kontingent, dad nur ju 40 %o audgenupt wird und
int Jntereffe der Allgemeinheit nur zu biefem Sap ausgeniipt werden
fann, ift in Hinfidht auf feinen finangiellen Ertrag fir die Banf
nur Halb fo groB, wie ein Kontingent, da3 zu 80 % aqusdgenupt
wird; Ddeshald fann fein Eimwand erhoben werden, wenn bdiefe
Berfdhiedenartigleit der Kontingents-Ausnupung, an welde der Gejes-



geber vor 25 Jahren nidht dadjte und nidht benfen fonnte, jept
burd eine Berdnderung ber Kontingentsverteilung einigermafen aus-
gegliden wird.

Nus dem zweiten Punft ergiebt fid) bie Folgerung, dak im
SQntereffe de3 deutfdhen Geldwefensd in feinem Fall an eine Erhohung
der RKontingente der Privatnotenbanfen gedad)t werden fann, bdap
alfo eingig und allein eine Crhshung des Kontingents der Reidysbant
in {rage fteht.

Wenn wir diefe allein in Betrad)t fommende Frage einer Prii-
fung unterziehen, jo haben un3 dabei folgende Gefidhtapuntte, welde
fi aud bem Grundgedanfen de3 deutiden Syftem3 bder inbdiveften
SKontingentierung de3 Notenumlaufsd ergeben, u leiten:

Das fteuerfreie Kontingent joll {o groB fein, daf e3 der Bant
bie moglidhfte Anpafjung an die in dem Wefen unferer Wirt{daft
begriindeten Sdhwanfungen de3 Geldbedarfs ermoglidht, aber nidht
groBer, ald e3 bdie Ridjidht auf die Sidjerheit bes Notenumlaufs
geftattet.

Jd will sunddit zeigen, daB bdiefe lebtere Ritdfidht Heute eine
betradhtlicd) weitere Abmefjung ded Kontingented der Reidhsbanf ge-
ftattet, al3 bie im Banfgefes gegebene, um dann darjuthun, daf bdie
Riidfidht auf die Sdwanfungen ded Geldbedarfs entidjieden eine
folde Erweiterung verlangt.

A3 Otto Midaelis, der Urheber bed Syftem3 der Noten-
fteuer, im Jabhre 1875 bdie vorgejdhlagene Hohe de3 SKontingented
der Reidhzbanf gegen die Antrdge verteidigte, weldje diefes Kon-
tingent um 50 oder gar um 100 Millionen Mart vermehren wollten,
fithrte er aud:

Der peutidhe Notenumlauf werbe nad) jeiner Sdhaung in Ju-
funft etwa 1 Milliarbe Marf betvagen. Bei voller Audnupung
jamtlider fteuerfreien Kontingente feien davon 385 Millionen Martk
Jungededt”. A3 Betrag bder durd) die Noten andever Banfen und
ourd) Reidzfaffenideine gebedten Jloten jeien etwa 60 Millionen
Mart anzunehmen, {odbaf im ganzen 445 Millionen Marf metalliich
nidt gededfter INoten einem Betrag von 555 Millionen Marf an
metallifd) gedecften oten gegeniiberftehen wiirben. Bei voller Kon-
tingent3 - Ausnupung werde alfo die metallijge Notendedung nur
wenig iiber die Halfte betragen, und auf eine jolde Dedung miifje
man im Jnterefle ber Siderheit ded Gelbwefens mit Notwendigleit
balten.
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Run Hat e3 fid) gezeigt, bap in den lepten Jabhren bdie Reidhs-
banf ihr Kontingent mehrfach iiberfdhritten hat, wdbhrend ihre metal-
lifhe Notendbedung mehr ald 70 %o betrug. Die Urjade ift, dah
feit dem Grlap be3 Banfgejepes ihr Notenumlauf und alle ihre
andeven Berhdltniffe einen grogeren Umfang angenommen Hhaben, ald
Midaelis fiir die fdmtliden deutjhen RNotenbanfen in Rednung
ftellte. bt burdyidnittlidger Notenumlauf war in den lepten vier
Sabhren hoher ald 1 Milliarde Marf, und in den Fillen von Kon-
tingentsiiber|dreitungen bat er oGfterds 1300 Millionen Marf iiber-
fdritten. Wenn man die BVerhdltniffe Ded lepten Jahres zu Grunbde
legt, um nad) der Beredynung, die Midaelid3 1875 aufgeftellt Hat,
bie GriBe de3 juldjfigen Kontingentd ju beftimmen, o ergiebt fidh
folgenbes

Der durdidnittlide Notenumlauf war . . . 1086 Mill. Mark.
Gine Metallbecdung von 555 %o mwiirbe bar-

geftellt durd) einen Barvorvat von . . . . 603 WMill. Marf,
purd) Reidsfafjenjdheine und Noten anderer

Banfen gededt waren . . . . . . . . 34 - -

637 Mill. Marf.
Mithin bleibt fitr den umgebecften E)?otenum[auf
eine Summe von. . . e .. 449 ML Mark.

Auf etwa 450 Emlllwnen 9)?arf diirfte alfo dbaz Kontingent
ver Reidhsbanf erhoht werden, ohne dap bamit bdie Linie, welde
fitr die urfpriinglide Bemeflung bder Kontingente makgebend war,
ourdbroden wiirde. Daf alfo eine Dbetrddhtlihe Crhohung bes
Reidhzbant-Kontingentes in Riidfidht auf bdie Siderheit dbed Noten-
umlauf3d vdllig unbebentlid) wdre, fteht auper allem Bweifel.

Dah eine Kontingent3erhohung nidht nur unbedenflidh), {onbern
geradbezu notwenbdig ift, geht auz folgenden Zahlen Hervor.

Die Spannungen zwifden dem Darimum und dem Minimum
pes ungededten Notenumlaufd der Reidhsbanf, bdie einen Sdlup
auf die Anfpriiche, weldje der BVerfehr an die Clafticitdt bed Noten-
umlaufs ftellt, geftatten, betrugen

1876—1880 267551000 Marf,

1881—1885 302 469 000
1886—1890 566 688 000
1891—18951 619447000

woomow

1 Die ganze Spannung fallt auf dasd eine Jahr 1895.
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1896 451230000 Mart,
1897 523133000 -
1898 598000000 -

(6i3 Gnde Septbr.)

Die Spannung ift alfo in den lepten Jahren gewaltig ange-
wad)fen; fie war in den eingelnen Jahren 1895 —1897 groBer al3
por 1885 in einem gangen Jabrfiinjt. Wdhrend bdie Spannung in
ben erften fiinf Jabren des Beftehens der Reidhsbant fih nod) inner-
Halb be3 bamaligen Kontingentd hielt, war die Spannung der eingelnen
Sabhre 1895 und 1898 wmehr al8 doppelt o grop ald dad Kontingent.

Daf bie groen Spannungen der lesten Jahre im wefentlihen
auf den Sdwanfungen der inldndifden Geldbnadfrage beruhen,
und nidt etwa auf einem ftarfen Golbabfluf ing Ausland, geht aus
ber Statiftif des beutiden Geldbverfehrs hervor. Deut{dland Hat
in ben vier Jahren feit 1895 eine fteigende Vehreinfuhr von Gold
su vergeidnen. Jn ben drei erjten Quartalen ded Jahres 1898 be-
lief fi® dDie Mehreinfuhr von Gold auf 83 Millionen Marf. Auf
bie Abbhdngigleit der groen Spannungen im Statud bder Reid)s-
banf von dem inneven Geldbedarf deutet aud) die Gleidartigleit der
Bewegung innerhalb der eingelnen Jahre hin. J[n den vier Jahren
1895—1898 fiel ber Tiefpunft des ungededten Notenumlaufs auf
ben 23. Februar. Alle vier Jahre verseidhneten an bdiefem Tage
eine Nberbecfung de3 Notenumlaufs, die 1896 allerdings, infolge Des
in ber yweiten Hilfte des Jahred 1895 eingetretenen allgemeinen Auf-
fdhwung3, wefentlidh geringer war al3 1895, im Jahre 1897 aber fajt
genau mit derjenigen bed Vorjahres iibereinftimmte .

Bu beadhten ift ferner, daB Ddiefe ftarfen Spannungen eintraten,
trogbem die Reidhsbant bder Ausbehnung ihred ungebedten RNoten-
umlaufs durd) {darfe Disfontmafregeln entgegenwirfte. Jn den
beiben lepten Jahren Hielt fie ldngeve eit einen Disfont von 5 .

Die BVergroBerung, welde dieje Spannungen feit dem erften
Sahrfiinft ded Beftehend der Reidhsbant erfahren Hhaben, find eben
nur die natiirlige Muperung der BVergroferung aller wirtjdaftlichen
Lerhdltniffe. Sie fteht insbefondere in einem gewiffen BVerhdltnis
su der Vermehrung, welde der bdeutfhe Metallgeldbeftand feit dem
Beginn der Miingreform erfahren hat (von 1985 Millionen Marf
im Jahre 1871 auf 3875 Millionen Marf im Jahre 1897).

1 Die {berdeung betrug: 1895 177 764 000 Nart,
1896 23683000 -
1897 23899000 -
1898 28000 000
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Die Folge der wad)fenden Shwanfungen bded deutiden Geld-
bedarfg ift, baf bdie Kontingentsiiberjdreitungen bder Reid)zbanf
immer grbBer und immer Ddufiger gemworden find.

Diefe Wirfung war bereitd su erfennen, ehe die Crfahrungen
der legten Jahre vorlagen, in welden der durd) den groBen wirt-
fdaftligen Aufjdwung gefteigerte Geldbedbarf eine Crhshung bdes
burd)jdnittlichen ungedecten Notenumlaujs und damit eine befonbere
Berjdhdrfung der Grofe und Haufigeit der Kontingentsiiberjdrei-
tungen bewirfte. Aud) wdihrend fidh der ungededte Notenumlauf der
Reidhabant im gropen Gangen nod) in einer entjdjiedenen Abnahme
befand, Bat fidh die Wirfung der vergriferten Spannung desd unge-
bedften Notenumlaufs gezeigt, wie i) bereitd im Jahre 1896 auf
Grund folgenber Sabhlen dargethan habe!:

in 1000 Mart
Jabhre durd)jdnittlider ﬁﬂannu&q 6‘”5;2@3’1‘ | (Btoﬁte
ungededter mmf:g‘; un:(;ebecflteu Kontingents:
Notenumlauf RNotenumiaufsd | itberjdreitung
1876 - 80 102 263 } 267 551 —
1881—85 117113 i 302 469 32679
1886—90 73943 ! 566 688 109 478
1290—95 48879 | 619 447 148 233
|

Geitdem die auperorbentlidh) ftarfe Abnahme be3 durd)fdnitts
lidgen ungededten otenumlaufs wieder einer frdftigen Junabhme
Plap gemad)t hat, fangen bdie Verhdltnifie an, geradbezu unbhaltbar
su werden; wdhrend bi3 zum Jahre 1895 die Steuergrenge ftetd nur
um die Jahreswendbe und Ende September bid Anfang Oftober iiber-
jdritten worden ift, ift feit bem Jahre 1896 dad Kontingent regel-
mdBig bei jedem Quartaldwedyfel iiberfdhritten worden. Jn bdiefem
Sahre (1898) belief fih Ende Juni, ju einem Jeitpunft, an weldem
vor Dem Jahre 1896 iiberhaupt niemald eine Kontingentsiiber-
{dreitung ftattgefunben Batte, bie RKontingentsitberfdhreitung auf
129 Ml Mark; dasd ift ein Betrag, weldjer vor dem 31. Degember
1895 niemals, aud) nicdht am Cnbe ded dritten Quartald und am
Sahredfdhup erreidht worden ift. Der 30. September 1858 jeigte die
weitaus groBte aller bidher vorgefommenen Kontingent3itberjdhreitungen
im Betrage von 277 Millionen Marf. Jm Jahre 1897 geigten von den
48 Wodpeniiberfidhten der Neihsbant nidht weniger ald neun eine

1 Finangard)iv von Schanj, XIII, 2, &. 108.
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Mberfdhreitung der Steuergrenze, und die von der Reihabanf u
sablende Notenfteuer, deren Summe von 1876—1896 fih nur auf
1436000 Marf belaufen Hatte, ftieg in dem einem Jahre 1897 auf
768000 Marf. Soweit fidh die weitere Entwidelung innerhalb de3
laufenden Jabhre3 iiberfehen ldpt, diirfte ed die Reidhsbanf ju 17
ober 18 Rontingentsiiberjdhreitungen und su einer Notenfteuer von
etwa 2 Millionen Marf bringen.

Daf in Anbetrad)t der gewaltigen Inderung, welde fid in
diefen Berhdltniflen feit dem Crlap de3 Banfgejeped vollzogen Hat,
eine betradtlidhe Crweiterung de3 RKontingentd der Reidhzbant hodhit
wiinjdenswert ift, fann nidt beftritten werden. Eine jolde Crwei-
terung wdre langft sur unbebdingten Notwenbdigfeit gemworden, wenn
fi die Reidhsbanf nidht feit langer Beit iiber bie Jntentionen ded
RKontingentierung3fyftems bhinausdgefept Hatte, fonbern wirflid) bei
jeder Kontingentsitberfdreitung mit ihrem Disfont auf 5 % und
mehr Hinaufgegangen wive. Wir wiffen, dap fie bad nidht gethan
bat, daf fie vielmehr ihre Disfontpolitit villig unabhingig von dem
Gyftem der Notenfteuer geleitet Hhat, und bap fie in3bejondere fid)
nidt jeute, bei Uberfdhreitungen der Steuergrenze einen Disfont
vort 4% und felbft von 3 %o su Halten und bie ju der 5prozentigen
Gteuer fehlenden Prozente ausd eigener Tajde juzulegen, fall3 bdie
allgemeine Lage bed Gelbmarfted und der Stand ihrer Bilany die
Aufredhterhaltung eined niedrigeren Disfontfages geftattete.

c) Die Cinwdnde gegen eine Crhohung ded Kontin-
gents der Reidhsbant.

Auz dem gefdilberten BVerhalten der Reichsbant, das eigentlidh
gegen die Jntentionen bed Banfgejepes verftoht, ijt gefolgert worben,
man braude in Dder RKontingentierung bdes Notenumlaufsd Feine
nberung eintveten zu laffen, da fie bisher ber beutjden BVolf3wirt-
fdaft nidht gefdyadet Habe.

Der Standpunft erjdeint jebod) gany unhaltbar, dap man ein
Syftem, deffen Unjdhadlidhteit lediglidh auf der Nidhtbefolgung feiner
Sntentionen beruht, nidht dndern jolle.

AuBerdem erfdeint e3 nidht ausgejdloffen, bdap bdie unver-
dnberte Beibehaltung des Syftems und feiner Abmeffungen, wenn es
aud) bisher infolge der verbienftlidhen Haltung der Reihsbantleitung
nidt gejdadet hat, dod) in Jufunft unertviglid) werben fonnte.
Das erneuerte Privilegium gilt fiiv zehn Jahre, und innerhalb diejed
Beitraums wird aud) die notwendigfte Anderung nur unter ungleid)
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grogeren Sdywievigfeiten moglih) fein, al38 bei ber Privilegs-
erneuerung. Aller Vorausfidht nad) wird die bisherige Entwidelung
nidt ploglid sum Stillftand fommen; die Sdwanfungen desd Geld-
bebarfs werden wohl nod) eine weitere BVergroBerung erfahren, und
wenn nad) abermald einem Jahrzehnt die NReidhsbanf in einer
Periode wirtjdaftlider Kraftentfaltung fidh) su nod) weit haufigeren
und ftarferen Rontingentsiiberjdreitungen gendtigt fieht, ald jept,
wird fie bann aud) nod) im ftande fein, ihre Disfontpolitif von ben
beengenden Fefleln des langft su fnapp geworbenen KRontingents villig
unabhdngig ju erhalten?

Gelbjt wer aud) dann nod) an die Moglichleit einer verniing-
tigen Disfontpolitif glaubt, jollte fid) folgender Erwdgung nidt
entsiehen: Eine tiidhtige und umfidtige Banfleitung, welde trop
aller Sdywierigfeiten und Hindberniffe ftets die ridhtigen Mapregeln
ergreift, braudyt iiberhaupt feine gejeplidgen Beftimmungen, um auf
den ridhtigen LWeg geleitet ju werden. Dad Kontingentierungs-
fyftem ift nun gerabe ju dem Zwed erfunden, um eine nidht gany
vollfommene Bantleitung zur Jnnehaltung des ridtigen Weges ju
notigen. Bei der jepigen Abmefjung be3 Kontingente3d ift jedod)
ba3 gange Syjtem gevabesu eine Notigung zu einer grundverfehrien
Digfontpolitit, jodap e3 al3 ein betradtlihes Verdienjt der Bant-
leitung angefehen werden mup, dap fie fid) der gefeplidhen Notigung
bisher entjogen Bat.

Das Syftem wird zwar immer fehlerhaft bleiben, aber man
jollte fih) wenigftend nidht dagegen ftrduben, feine grobften Mangel
gu befeitigen und e3 durd) eine BVerdnderung jeiner rein ziffermdpigen
Abmeffungen mwieder einigermafen den fo fehr verdnderten Verhilt-
niffen anzupafjen.

Jreilid) jteht der Crhohung be3 Kontingentd der Reidhsbant
dbiejelbe Sdwierigfeit — wenn aud) in geringerem Maf — entgegen,
wie ber gdnglidhen Aufhebung des Kontingentierungdfyjtems fiir bdie
Reidhsbant. Die groferen Mittelftaaten find vielleidht nidhyt allzu ge-
neigt, einer Crhshung de3 Reid)zbantfontingents ohne weitered su-
sujtimmen, wenn nidt ihren Landesbanfen gleidhfalls Kontingents-
erhdhungen jugejtanben werben. [ Hhabe ausfithrlid) dargethan,
warum mir eine jolde Kongeffion gdnglid) unthunlid) erjcheint?,
und bdieje Bedenfen find jo grof, dap im Bweifel3fall der BVerzidht

1 Giefe oben &. 91 ff.
Heliferid), Grneuerung ded deutihen Banfgejenes. 7
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auf eine Kontingentserhohung fiiv die Reidhsbanf fid) vom Stand-
punft de3 deutjhen Geldwefens al3 das geringere 1ibel darftellt.

d) Die Modififation desd Steuerfapes.

A3 Criap filr -- und wenn miglid) aud) in BVerbinbung mit
einer Crhohung des Reidh3banffontingented habe idh) an verjdiedenen
Stellen eine Jinderung vorgejhlagen, weldhe swar tiefer in bdas
gange Kontingentierungsiyftem einjdneidet, praftifdh aber vielleidht
mit geringeren Sdywievigfeiten durdjzujegen ijt.

Der gefdbhrlichfte Punft bes gangen Syftems ift feine moglide
(und urfpriinglid) aud) beabfidhtigte) Cinwirfung auf die Disfont-
politif der Reidhsbanf. Seine Vorteile find vor allem die Begrenjung
des ungedecften Notenumlaufs bder Privatnotenbanfen und die BVer-
hinberung der Durdhfreuzung der Disfontpolitif der Reidhdbanf durd
die Privatnotenbanfen, ferner in Anbetrad)t der Reidysbanf der Ui~
ftand, daf eine Grenze gesogen ift, deven Ulberjdhreitung jowoh! fiir
die Banfleitung al3 aud) fitr den Geldmarkt ein gewiffed Warnungs-
jignal darftellt.

Der Nadyteil ded3 Syjtems Bt {idh befeitigen und feine Bor:
teile lajfen fidh erhalten durd) folgende Mobdififation:

An bdie Stelle des feften Steuerfakesd von 5 Progent tritt eine
verdnderlidge Steuer, welde fidh nad) der jeweiligen Hohe des offi-
giellen Disfontjages dber Reichsbanf ridhtet.

Dadurd) wird die Reidhsbant in ihrer Disfontpolitit vollig frei;
fie ijt im ftanbe, aud) bei Kontingentsiiberjdhreitungen einen der
Marttlage entfpredhenden niedrigen Disfont zu bhalten, ohne bafiir
in Form bder Sprozentigen Iiotenjteuer formlid) Straje 3ahlen 3u
miiffen; benn bda fie nur eine ihrem offiziellen Disfontjas ent-
ipredhende Steuer ju zahlen hat, muf fie feine gropere Summe an
pag Reid) zahlen al3 ihrer ECinnahme aud der Mehrausgabe von
Noten entjpricht. Sie hat von der udbehnung ihres lotenumlaufs
iiber dag Kontingent feinen Gewinn, aber aud) durd) ihren niedrigeren
Disfont feinen bdireften BVerluft.

Cbenfo wie ber Reidhsbanf bleibt den Privatnotenbanfen das
finangiele Jnterejie an ber Tiberjdhreitung ihrer RKontingente ent-

1 Qm Finangardiv von Sdany XII, 2. Bd., ,Das beutfde Syjtem
der Rontingentierung bes Notenumlaufd*; in der ,Nation” 1898, MNr. 23;
bei ben Berhanbdlungen der Plenarverfammliung bdes 24. deutiden Hanbdels-
tags vom 14. Mir; 1898.
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sogen. Sobald fie an der Kontingentdgrenze angelangt find, fallt
fitr fie jedes Jntereffe fort, den Disfont bder Reidhsbanf weiter ju
unterbieten und fo beren Disfontpolitif su durdfreuzen. Jndem fie
nidt nad) ihrem eigenen Disfontfas, fondern nad) demjenigen der
Reidhabant befteuert werben, ift filr fie jogar eine divefte Notigung
gegeben, einen mindeften3 ebenfo hohen Disfont zu halten, wie die
Reidysbant.

Freilid) wdrve damit immerhin eine grofere Ausbehnung ihres
ungebedten Notenumlaufs zu gewiffen Jeitpunften moglid), als unter
dem Deftehenden Kontingentierungsdiyftem, und zwar auz folgenden
Griinden.

Wenn Heute die Reidhabant einen Disfontfas von 3 oder 4 Pro-
gent Balt, wdhrend eine Privatnotenbanf an der Kontingentsdgrenze
anlangt, ift e3 Der lepteren miglidh, burd) Nebisfontierung eines
Teiled ihres Wedhfelportefeuilles fidh von der NReichsbanf su beven
Distontfas Geld ju {daffen und jo, ohne ihr Kontingent su iiber-
fdyreiten, su bem Sape ber Reidzbant weiter su didfontieren. Jn
Bufunft wdre es fiir die Privatnotenbanfen moglid), von diefen Re-
disfontierungen bei der Reidh)sbanf absufehen, da fie ja bei einer
Ausdehnung ihres ungededten Notenumlaufs iiber ihr Kontingent
an 9a3 Reid) nidht mehr Steuer zu zahlen bhdtten, al3 jept an
Wed)feldisfont fiir ihre Redisfontierungen an die Reihsbanf. Da-
durd) wiirde eine voriibergehenbe Ausbehnung de3 ungededten Noten-
umlauf3d der Privatnotenbanfen iiber ihr Kontingent Hhinaus moglidh
wetden.

Weder vom Standpunft ber Neid)sbant nod) vom Standpunit
be3 deutjdhen Geldwejens ausd wdre jebod) bdiefe Inbderung zu be-
flagen. Gie wiirde im Gegenteil eine gewifie Entlajtung ber Reidys-
banf bebeuten, fiir welde die plogliden und ftarfen Rebistontierungen
su Beiten, in welden fie fih felbft jenjeitd ber Kontingentsgrense
befindet, nidht3 weniger al3 vorteilhaft find. Unter dem gegen-
wdrtigen Syftem foll e3 fid) haufig ereignen, dap PLrivatnotenbanken
wdbrend de3 groften Teiled der Beridhtamwode thatfddhlih mit ihrem
ungededten Notenumlaui die Steuergrenge betrddhtlicdh iiberfdhreiten,
um bann fnapp vor der Feftftellung bes fiir die Notenfteuer aus-
{dhlaggebenden Status einen entfpredenden Teil ihrer Wedhfelanlage
an bdie Neidh3bant absujdieben, fid) dadurd) Bargeld ober Reidhs-
banfnoten ur Stdrfung ihred Barvorratd zu verfdaffen und fo
ibren ungededten Notenumlauf, deffen Vorteile fie bereits genofjen
Daben, im entjdeidenden Augenblid unter bdie RKontingent3grenze

7*
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hinabubringen. o wird die Notenfteuer unter dbem gegenwdrtigen
Gyftem von den Privatnotenbanfen auf dbie NReidysbant abgewdlst.

Durd) dad Unterbleiben biefer Rebisfontierungen wiirde nidht
nur diefer Nadyteil fiir die Reidhsbanf vermieden werben, fondern
die ftarfe Ausdbehnung ihre3 ungededten Notenumlaufs in gewiffen
Beitpunften wiitbe wohl eine immerhin nidht unbetrvadtlihe Ber-
minberung erfahren. Dadurd) wiirhe bdie Keiftungsfahigfeit ber
Reidhsbanf im Dienfte ded bdeutjdhen Geldwefend etwad wverbeffert
werden.

Die Jnderung dez Steuerfases erjdeint alfo, wie man fie aud
betradyten mag, al3 eine iiberaus wiinfdjendwerte Mobdififation bdes
beftehenden Kontingentierungsiyjtems.

Wasd aber aud) immer gefdehen mag, Ddaritber fann meines
-Gradtend fein Bweifel fein, da dag Kontingentierungsdiyftem in
feiner gegenwdrtigen Form und in feiner gegenwdrtigen Kontingents-
bemefjung nidt langer Haltbar ift.

e) Die taftifdhen Crwdgungen.

Sowohl gegen eine nderung der Kontingentierung ded unge-
pedten dotenumlaufs al3 aud) gegen die wiinjdendwerte Crhdhung
pe3 Grundfapitald bder Reidhsbanf, witd aud) von feiten jolder
Leute, weldye felbft diefe Mnderungen fitr nitplich) Halten, ein taftijdes
Bedenfen geltend gemad)t. So jagt G. H. Kammerer in feiner vor-
trefflidhen Sdrift, es fei ,immer nod) ridtiger, auf folde an fich
wohlthdtigen Inberungen von vornherein ju verzidten, wenn
man daburd) da3 ganze Banfgefep von 1875 zu einem Noli me
tangere maden fonnte”; und bdenjelben Gedanfen vertrat Hevr M.
Sdyindel ald Referent in der lepten Plenarverjammlung desd deutjdhen
Hanbelstages.

Wenn man fiir den praftifdhen Politifer bdie Ridhtigleit des
Standbpunftes, baf ein fleinerer Borteil bder Vermeidung eines
groBeren Nadyteiled geopfert werden miifie, aud) voll und gang ju-
geben wird, jo fann man fih dod) in unfevem Fall der Cinfidt
faum verjdhliefen, daf der Versidht auf niiplihe Reformen an Cin-
selheiten nidt den Erfolg haben wird, baz Banfgefes al3 unantajt-
bar erjdeinen zu laffen. €8 fann gar feinem Iweifel unterliegen,
baf eine ftarfe Gruppe des Reid)dtags alled verfucden wird, um bie
Verftaatlichung der Reidhsbant herbeizufithren, und ihr Cifer wird
faum dabdburd) abgejdhmwacht werben, daf eine andere Gruppe jede Anbde-
tung be3 Banfgefetied von vornberein von der Hand weift. Ginzlid
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unbaltbar wird natirlid) diefe Opportunititdriidfidht, wenn die Re-
gietung — wa3 allem Anjdein nacdh der Fall fein wirh — Jelbit
mit Bor{dldgen iiber gewiffe Inderungen am Banfgefes vor den
Reid)dtag treten wird.

Aud) in anderer Beziehung erfdeint diefe Opportunititsriidiicht
fleinli® und engbherzig. Weit beffer und fidherer ald dasd dngitlicdye
Fefthalten an Eingelheiten, bdie fid) diberlebt YHaben, wird eine
seitgemdBe Reform, welde die deutfdhe Banfverfafjung im Eintlang
mit der Entwidelung bder gejamten BVolfdwirtjdaft und ihrer Be-
ditrfniffe erhdlt, die Grunbdlagen des deutden Banfwejens aud) in
Bufunft vor bebenflihen Umgeftaltungen bewahren.



II1.
Jragen der BVantprayis.

Die Banfgefepe der modernen Staaten begniigen fidh meift nidht
bamit, die Banfverfafjung feftzulegen und bejondere Beftimmungen
iitber Notenausgabe und Notendedung su treffen; in der Regel wird
aud) die Gefddftathitigleit ber Notenbanfen durd) gefeglidhe Vor-
fdriften in weitem Umfang reglementiert. DHiether gehirt vor allem
die Abgrenjung be3 ben Notenbanfen geftatteten Gejdiftstreifes,
ferner bie Normen, welde die Pflege bder eingelnen Gejdhiftszweige
ordnen.

Bei ber Crneuerung ded deut{den Banfgejeped Hhat man fid
alfo aud) mit Fragen su befdhiftigen, welde im Grunde genommen
Fragen Dder Banfprarid find; und jwar Hat die offentlihe Er-
drterung, welde fid in Hinfidht auf die bevorftehende Crneuerung
ve3 Banfgefesed bereitd frithseitig ent{ponnen YHat, {ih nidht gany
innerhalb de3 Gebieted gehalten, weldes in dem beftehenden Bant-
gefe geregelt ift, nidht einmal innerhalb de3 Gebiete3, weldes
iiberhaupt der Natur der Sadje nad) gefeslid) geregelt werben fann.
Die bevotftehenden BVerhandlungen bdes Neidhstags iiber die Bant-
vorlage werden diefedmal ebenjo, wie bei der erften Privilegerneuerung
im Jabre 1889, nidht jum wenigften dazu benust werden, um der
Reidsregierung und der Reidhsbantleitung Bejdwerdben und Wiinjdje
vorzutragen, welde fidh auf dasd Gebiet der Banfprarid beziehen.

Jm Jahre 1889 bejdrinfte fidh bdie Crorterung iiber diefes
Gebiet jo gut wie audjdlieflid) auf die Bejdhwerde iiber ungeniigende
Beriidfidtigung der landwirtfdaftlihen Kreditbediirfniffe feitend der
Reidhzbant. Aud) diefedmal wird biefe Bejdywerde, weldje niemals
gan verftummt ift, abermal8 vorgebrad)t werben. Daneben fteht
diefesmal auf Grund der befonberen BVerhiltniffe der lepten Jabre
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ju erwarten, dap gegen die Reichsbant bdie Bejduldigung erhoben
werben with, jie verteure dem Lande durd) allzubhohe Dizfontjdse,
welde fih durd) eine grundiaplihe Inbderung ifhrer Bankpolitif
leidht vermeiden lieBen, ben fiir bie produftive Thatigeit unentbehr-
lidgen Krebdit.

Beide Punfte hangen eng mit den allgemeinen Grundsiigen des
Banfwefensd zujammen, welde in den vorausgegangenen Abjcdhnitten
Dereit3 erdrtert worden find. Jn Hinblid auf ihre praftijde Bebeutung
fiir die bevorftehenden Berhandlungen {deinen fie mir jedod in diefer
Sdrift eine befonders eingehende Behanbdlung zu verdienen.

1. Die Reidysbank und der landwirtfdaftlide Kredit.

Der Teil der Preffe und die parlamentarifden Parteien, welde
vorwiegend agrarijde Jnteveffen vertveten, Lejdyweren fid) jdhon feit
Sahren dariiber, dbaf die Reidhsbant die aus den Kreifen der Land-
wirtidaft und aud) bes WMittelftanded an fie herantretendben RKredit-
anjprii@e nur in ungeniigender Weife beriidfidtige, wahrend fid) bdie
Gropindbuftrie und der GroBhandel, fury bas GroBfapital, ihrer
bejondevren Gunft zu erfreuen habe. AI3 Beweid wird angefiihrt,
bag nur ein fleiner Brudteil der mit der Reidhdbanf in dirveftem
Berfehr jtehendben Perfonen auf bie Landwirtidaft und da3 Klein-
gewerbe entfalle, wahrend der weitaus grofere Teil aus Angehirigen
der Grofinbduftrie, be3 Hanbels und namentlid) der Banfwelt beftehe,
eine Behauptung, welde zweifellod die jziffermakige Ridtigkeit fiir
fi at.

Che man jedbod) auf Grund diejer Thatfade ein fiir die Neidhz-
banf ungiinftiged Urteil fallt, Hhat man ju unterjudjen, in welden
Wmftdnden bdiefe Thatfadje Degriinbet ift, ob in einer parteiijden
Gejdydftsfithrung der Reihsbant, ob in faljden Normierungen des
Banfgefepes, oder aber ob in der Natur der Dinge felbit.

a) Das Verhalten der Neidhsbant gegeniiber ben
landbwirtidaftliden Kreditanipriiden.

An die Spige diefer Unterjudung Hhaben wir den bereits diter
betonten Sab ju ftellen, dap bdie Art ber Kreditgewdhrung einer
Banf der Natur ihrer Paffiven entjpreden mup. Da nun bdie
Pajfiven bder Reidhsbant auBer ihren eigenen Mitteln (Grundiapital
und Rejervefonds) fajt ausfdlieplid) aus jederzeit einlisbaren Noten
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und tdaglid) falligen Giro- und Depofitengelbern beftehen, ift bdie
Reidhsbanf gendtigt, eine abjolut fichere und liquide Anlage zu
balten. Denn zur Dedung von jederzeit falligen Verbinbdlidhfeiten
eignen fidh nad) dbem jederzeit fhlagfertigen BVorrat an barem Geld
nur furifriftige und fidere Forberungen. A8 joldhe Fommen in
erfter Reibe in Betradht jolide Wedhfel mit furzer Laufzeit, deren
Entjtehung bdafiir biirgt, daf ber BVetrag, auf welden fie lauten, am
Falligteitatermin piinftlid) eingehen wird. Der Wedjelanlage fteht
am nddften bdie furifriftige Anlage im Lombarbdverfehr, aber ihre
Tauglidfeit ur Defung tdglid) falliger BVerbinblichfeiten wird von
Theoretifern, wie A. Wagner, dem man feinedwegs eine agrarfeind-
lide Gefinnung vorwerfen fann, beftritten, und aud bei den Praftifern
gilt die Lombarbanlage gegeniiber dem Wed)jelportefeuille allgemein
al3 minberwertig.

Cntiprechend diefen banfpolitifden Anjdauungen Hat das deut-
fde Banfgefes bdie Kreditgewdhrung bder Reidhsbant folgenbermafen
geregelt:

Die Kreditgewdhrung der Reidhsbanf ift auf das Disfontieren
von Wedfeln und die Gewdhrung von Lombarddarlehen bejdyrantt.

Die Reidabanf darf nur jolde Wed)jel disfontieren, welde eine
Berfallzeit von hoditend drei NDionaten Haben und aus welden drei,
mindeftend aber jwei al3 zahlungsfihig befannte Verpflidtete haften.

Die Reidhzbant darf Lombardbarlehen auf nidht langer al3 drei
Monate gewdhren und swar gegen BVerpfiandung von Gold und Silber,
von gewiffen Kategovien fiderer Wertpapiere und von im Jnland
lagernden Kaufmannswaren.

Derjenige Teil des Notenumlauf3, welder den Barvorrat iiber-
fteigt, mup durd) bdisfontierte Wedhfel bder begeidhneten Art gededt
fein; Ddagegen ift itber bie Dedung der {onjtigen tdaglich falligen Ver-
binblidhteiten feine dhnlidge Beftimmung getroffen, fo bdaf aljo fiir
diefe eine Dedung durd) Lombarbforberungen juldifig ift.

Dagegen ift fiir die Lombardanlage nad) gutachtlicher Ber-
nehmung bed Centralausidufjes ein Hoditbetrag feftzuiesen (gegen-
wdrtig 180 Millionen ME). —

Nber die Zwedmdpigleit bdiefer Beftimmungen fann fein Sweifel
obwalten ; aud) wenn fie nidt im Bankgefep feftgelegt wdren, wiirden
fie pa3 Mindeftmaf der von einer fid) ihrer BVerantwortlichfeit be-
wuften Banfleitung zu befolgenden Gejdhdfjtdgrundide bdarftellen.
Denn niemald darf die alte und oft betonte Wahrheit vergefjen
werdben, daf bdic RKreditgewdhrung fiir eine Centralbanf nur das
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Mittel sum Jwed der Regulierung be3 Gelbumlaufs ijt, daf die
Fiirforge fiir die ftete Cinlogbarfeit der Noten die widytigite Aufgabe
per Banf darftellt, welder fidh) bie Krebitgewdhrung nad) Art und
Umfang fjtet3 unterjuordbnen Hat.

Dap die Neidhabant die Beftimmungen de3 Banfgefeses, welde
ihre Kreditgewdhrung normieren, jemald willfiirlid su Unguniten der
Landwirt{daft gehandhabt hatte, Fann niemand behaupten, gejdweige
penn beweifen. Gang im Gegenteil Lt fid) ber Nadweis erbringen,
baf die Reidsbant der Landwirt{daft gegeniiber in ihren Anjpriiden
an die ihr jur Disfontierung vorgelegten Wed)fel weniger ftreng ift,
al3 gegeniiber ben anberen Crwerbszweigen. Nod) Heute ift bei der
Reidzbant eine aud den Seiten bder PreuBijden Banf ftammenbde
Berfiigung in praftifder Geltung, welde folgendermafen lautet:

LWed)fel, welde aus ben Betrieben ldndlidher Gewerbe, wie
aud pem Anfauf von Getreibe und Kartoffeln zum Brennen, von
Clamen fiir Olmithlen, aus dem Verfauf von Holz, Getreibe,
Cpiritud Pervorgegangen find, werden aud) ohne Hingutritt eines
faufmannifden Berbundenen von Gutdbefigern allein dizfontiert,
wenn der Banf die Siderheit ungweifelhajt erfdjeint.

SAudnahmsweife diicfen die Banfanftalten in den Jeiten des
gewdhnliden Geldbedarfs der Grundbefiper, insbefondere um bdie
Beit der Wollindrfte und dber Ernte, aud) Jolde Wedhfel anfaufen,
welde ausd dem landwirtjdaftlidhen Gewerbe nidht Hervorgegangen,
fonbern nur ju dem Behufe ausgeftellt find, fid) iiber voritbergehende
Geldbediirfniffe hinwegzuhelfen. Bei diefen Wedhfeln wird inbefjen
in ber Regel auf drei gute Unter{driften gehalten. E€ine Crneuerung
perartiger Wedhfel fann ausnahmsweife, jedoch niemalsd fiir linger
al3 weitere drei Monate genehmigt werden.”

Der erfte Abjap verfiigt, dap von bder Crlaubnid bdes Bant-
gefetes, fid) mit swei notorifd) ficgeven Wedhfelunteridhriften zu be-
gnitgen, Grundbefiern gegeniiber allgemein Gebraud) gemadt werben
foll. Der zweite Abjats hat bejonderesd Jntereffe gegeniiber der That-
fade, welde im September 1897 grofes Auffehen erregte, bdah
namlid) bdie Reidhsbanf einem groBen Banfhausd bdie Disfontierung
fogenannter Finanzwed)fel verweigerte. Wedfel, weldhe nicht aus einem
abgefdloffenen Gejdhaft Hervorgegangen find, fondern, wie die Ver-
filgung Jagt, .nur ju dem Behufe ausdgeftellt find, fidh itber vor-
iibergehende Geldbediirfniffe phinwegzuhelfen” , find jedod) nidhts
andered al3 Finanywedjel. Wenn die Reid)3bant folde Wechjel den
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Banfen juriidweijt, fie dbagegen von Landwirten jur Disfontierung
annimmt, jo fann man dod) gewif nidht davon reden, dap die Land-
wirtfdaft von der Reid)sbanf zu Guniten ded Groffapitald juriid-
gefest werbde.

b) Die Griinde fitr die geringen direften Beziehungen
swifden Reidsbant und Landbwirtidhaft.

Wenn die im Bantgejep feftgelegten BVorjdhriften iiber den Krebit-
verfehr ber Reidhsbanf jwedmdfig und notwendig find, und wenn
pie Reidhzbant innerhalb biefer Beftimmungen der Landbwirtjdhaft
gegenitber anderen Berufen nod) gewiffe Crleidhterungen gewdbhrt,
wie erfldrt fid bann bie Thatjacdhe, dap die Landwirt{daft nur in
geringem Umfang in diveftem Berfehr mit der Reidhzbant fteht?

— Ginfad) aud ber Natur ded landwirtidaftlihen Betriebes.

Aud dem landwirtjdaftlidhen Betriebe ergeben fi) nur in
geringerem Umfange Wed)fel, welde ben notgedrungenen An-
forberungen der Reidhzbant entfprechen, al3 ausd den Betrieben de3
Hanbeld und der Jndbuftrie. Der Handler Fauft Waren, entweder im
Grofen, um fie im Kleinen wieder abzujegen, oder um fie an anderen
Orten ober unter giinjtigeren Berhdltniflen wieder zu verwerten.
Der Fabrifant erwirbt Robjtoffe, die er vevarbeitet und al3 Fabrifate
wieber verfauft. Jn rajdem Kreislauf {Gafft Kauf und Verfauf in
diefen Kreifen der Volfdwirtfdaft von felbft die Dedung fiir den
Kredit, vermittelft Ddefjen der Unfauf vollzogen worben ift. Tie
Trandaltionen bed Handeld und der Jnduftrie {ind alfo in hervor-
ragender Weife dazu geeignet, furzfriftige Wedhiel u erzeugen, beren
Urfprung bie groptmoglide Sidperheit dafiic bietet, dap ber ge-
fduldete Betrag bei der Beenbigung ded ihnen ju Grunde [iegenden
Gejddftes eingehen wird. Solde Wedhfel find basd gegebene Material
fitr eine Notenbant.

Gang anbderd liegt die Sadje bei der Lanbdbwirtjhaft. Berfaufe
gegen Bargeld find hier die Negel. Einer der eifrigften Vorfampfer
fiir bie weitefte Beriidfidhtigung besd landwirt{dyaftlihen Kreditbedarfs,
Herr Geheimrat Gamyp, hebt felbit hervor, dap die Notwendigleit der
Geldbejdaffung im Wege ded Perfonalfreditd an den Lanbdbwirt meijt
nur bann Herantritt, wenn bdie Erivigniffe feiner Wirt{daft zur
Dedung der Wirtjdhaftatoften, Hypothefenzinfen u. j. w. nidht aus-
reiden. it biefes MiBverhdlinid in dauernden Urfadjen, wie in
1berjduldung, begritnbet, dann iit natiitlich jebe Kreditgewdhrung
fitr ein Qnftitut, dagd auf dic Siderheit jeiner Anlage Halten muf,
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audgejdlofjen. Aber aud) wenn dagd Mikverhaltnid auf einer zu-
fdlligen unbd voriibergehenden Urfadye, auf Ungliidsfallen und jdhlechter
Crnte, bevubt, liegen bie Dinge nidht viel giinftiger. Jwar ift Hier
wenigiten3 bie Moglichfeit und Telbft Wahrjdheinlidfeit vorhanden, daf
der Ausfall be3 einen Jahred in den Erirdgnifien der ndadften Cynte
feine Decung finden wird ; beftenfall3 find aber Wedhiel, weldje aus jolden
Berhdltniffen hervorgehen, Jiehungen auf die Gunft der jufiinftigen
Witterung.  Abgefehen von ihrer nidht unzweifelhaften Siderheit,
find fie zur Disfontierung bei der Reidhdbanf jdhon deshalb nidht
geeignet, weil fie aud) nidht ber Anforderung, welde die Reidh)sbant
an bie Liquiditdt ihres Wed)jelportefeuilles ftellen muf, entjpredhen
fonnen.  Shre BVerfallzeit muf, entjpredhend bder vorausfidhtlichen
Dedung, grofer fein ald die drei Vionate, welde fiir die Reihabant
aud zwingenben Griinden vorgejdrieben find.

Damit Hhaben wir die Crfldrung fiiv die den agrarijden Be-
jdymwerden zu Grunde liegenden Berhiltnifje.

c) Die agrarijden Forberungen.

Kann man nun aus den gefdjilderten BVerhdltniffen bdie Folgerung
jiehen, daB die Beftimmungen bed BVanfgefeged und die Banfprayis
umgeftaltet und bdie widtigiten Aufgaben bder Reihsbanf geopfert
werben follen, um bie Befriedigung ded landwirtidaftliden Krebit-
begehrs ju erleichtern®

Cin Teil ber Agrarier zieht bdiefe Folgerung. Herr Gamp
fdreibt in feiner ermdfhnten Sdhrift, der Grundbefip habe nidht nur
eint gewiffed Anrecht darauf, dap die Reidhsbanf fih) feines Perjonal-
fredits anndhme, jonbern er habe aud) einen Anjprud) darauf, dah
ver Wedyfelverfehr bei der Reichsbant fih) in folden Formen bewege,
welde feinen Bediirfniffen entjprechen. Bon dem Grundjap aus-
gebend, ,bap die auf allen anbeven Gebieten bereitd zur Anerfennung
gelangte Auffafjung, bap bdie Unterftiipung bder wirtfdaftlid
Sdwdderen eine der hodhften und ebelften Aufgaben bdesd Staates
fei, aud) bie ftaatlide Banfpolitif beherviden miiffe”, fommt er ju
folgenden Forderungen: ‘

Die Reihzbant foll eigene Wedhfel lanbdlidher Grundbefier mit
nur einer Unterfdhrift disfontieren, jelbft wenn diefe eine Unterjdhrift
nidt ungweifelhaft fider ift; in lepterem Fall joll fie fidh fiir das
gefteigerte Rififo durd) einen etwasd hoheren Disfontfas fdhadlosd
Dalten bdiirfen. Ferner wird verlangt, bdie Neihsbant {olle Wedyfel
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lanblidger Grundbefiger aud) bann annehmen, wenn fie eine Verfall-
seit von fech3 Monaten bi3 ju einem Jahre haben.!

1 Nidht unerwdhnt bleiben fann in diefem Bufammenhang das in den
leten Jahren mit Ungeftiim geltend gemacdyte Berlangen nad) giinjtigeren Be-
dingungen fiir die Lombardierung der Pfanbdbriefe der preupifden Landidaften.

Die Landidjaften, um welde ed fidh Hhier hanbelt, {ind unter ftaatlidher
Dberauffidit ftehende Berbande von Gutsbefisern einer Proving, deren Jwed die
Forderung des Realfreditd ihrer Mitglieder ift. Sie gewdhren an diefe unfiind-
bare und in langen Friften amortifierbarve hypothefarifde Darlehen, und jwar
nidt in barem Geld, fondern in ihren Pfandbriefen, welde der RKreditnehmer,
um bared Geld ju erbalten, verdufert; auf Berlangen iibernimmt die Landidaft
felbft bie BerduBerung fiir Rednung ihres Kreditnehmers. Die Vfanbdbriefe
find alfo durd) Hypothefen gededt, und die Landidjaften zahlen die Pfanbdbrief-
sinfen vermittelft der Jinfen, welde aus ihren hypothefarijhen Darlehen ein-
gehen. Begen etwaige Ausfille bieten Sidjerheit die meift nur unbedeutenden
eigenen Fonbd bder Landfdaften. Bon Friedrid) dem Grofen in3d Leben
gerufen, berubte die landidjaftlidhe Kreditorganifation urfpriinglid) auf ber rid-
tigen Grfenntnig, bdaB Billigfeit und leidhte BVefdaffung des Kreditd in erfter
Reihe von der Sidjerheit beg Kreditd abhingig ift. Deshalb beftand urfpriing-
lid) iiberall die folidbarifdie Haftung famtlider Mitglieder fiir die Verbindlic)-
feiten ber Landidaft. Diefe Generalgarantie ift jedod) bei den neueren Land-
fdaften enimweder nur befdrdntt vorhanbden ober gans in Wegfall gefommen, und
aud) eine Anzahl dlterer Landidjaften haben fpdter neue Pfanbdbrief-Serien aus-
gegeben, fiir welde feine jolidbarifdie Haftung iibernommen worden ift.

Al3 vor einigen Jahren dad allgemeine Sinfen bed Jinsfuhes feinen Tief-
punft erreidite, beeilten {id) bie Landidaften, ihre Pfandbriefe in grofem Um-
fang auf 3 Progent zu Fonvertieren. Wenn man bedenft, daf damald bdie
preufifden Konfol3 fnapp die Paritit erreidhten, fo fann man diefe Konverfionen
nur alg iibereilt und verfehlt bezeidhnen. Die Folgen blieben nidht aus. Biele
Prandbriefbefiger liefen fid) aui die Konverfion nidht ein, fonbern verlangten
ihr Kapital juriid, und al8 der Bindfup vom Jahre 1896 an wieder eine fteigende
Ridtung nahm, trat ein fdharfer Kurdriidgang der Pfandbriefe ein. Der General-
diveftor der Sdlefifden Landfdaft, Graf Piidler, Dhat die gemadyten Fehler
im Tezember 1896 im preupifden Herrenhaus unummunden anerfannt; er jagte
pamald: ,Wir haben eine viertel Million big auf 3 Progent fonvertiert, aber
wir biigen e8 aud); denn die Kurfe find feitbem fo Heruntergegangen und dasd
Bertrauen ift fo erfdyiittert, daf es {idh bid heutigen Tages nod) nidyt heben will.”

Segen die Folgen bder eigenen Fehler der Landfdaften jolite die Reidhsbant
pelfen. A3 der Kurdriidgang eintrat und bdie Konverfionen ing Stoden gevieten,
murde im Reid)stag der Antirag geftellt, die Reidh)3bant folle die Pfanbdbriefe der
Preupifden Landidaften ju dem Borjugsfas lombardieven, welder feit dem
Jahre 1884 ausidliehlich fiir Reihs- und deutihe Staatdanleihen in Geltung
war, ndmlid) su einem Jindfah, der den Wedfeldisfont nur um Ve Proz., nidt
wie bei den iibrigen Papieren um 1 Proz., iiberfteige. Begriindet wurde der
Antrag mit der Behauptung, die Siderheit der Pfanbdbriefe jei derjenigen der
Staat3anleiben minbeftens gleid), wenn nidt gar iiberlegen, und der niebdrigere
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Die Unerfillbarfeit joldjer Forderungen ift Elar wie der Tag.
Die Siderheit des Notenumlaufs, welde von dber Siderheit ber
Anlage der Banf unmittelbar abhangt und auf welder bie Solibitdt
ded gangen deutjden Geldbwefend und ber gefamten beutjdhen Krebit-
wittjdaft berubt, darf nidyt durd) eine faljche Bankpolitif beeintradtigt
werden, welde den Kredit als eine ju verteilende Staatdunterjtiiung
behanbpelt.

d) Privatbanfen und Genojfenidaften ald Mittel-
gliedber swifden Reidhsdbanf und Landwivtidaft.

Wenn man die BVerhdltniffe, auf welden die Unmdglidfeit eines
ftarfen bdireften Berfehrd jwijden Reidhzbanf und Lanbdbwirtidhaft
berubt, unbefangen ing Auge faft, fo wird man nur ju bem Ergebnis

Kursftand der Pfanbbriefe, welder die Landwirtfdaft {dddige, fei lediglid) eine
Folge der verfdjiedenartigen Behandlung, welde die Reid)dbant beiven Kategorien
von Wertpapieren im Lombardverfehr angedeifjen laffe.

Der Reidh3banfprifivent trat dem Anirag entgegen, inbem er ausfiihrte:
Die Sidjerheit der Pfanbdbriefe fei wegen der Unterjdhiede in der folidarifden
Haftung iitberhaupt feine einbeitlidhe, jebenfalld8 aber fei ihr Marft nur ein be-
fdrintter. Die Differens im Kursftand der Staatdanleihen und Pfandbriefe Habe
beveitd vor Cinfilhrung ded Borzugsfagesd filr die erfteren beftanden, fonne alfo
nid)t auf diefen Borzugsfap zuriidgefiihrt werden. Eine Auddehnung ded Bor-
sugsdfases auf die 2 Milliarden ME. landfdaftliche Pfandbriefe fei deshald unmiglidh,
mweil die gegeniiber der Wedhfelanlage ofhnehin bedentlid) angemadhjene Lombard-
anlage daburd) in einer fiir die Banf unzutrdglihen Weife vermehrt werden
wiirde.

Sn dber That hat die Notwenbdigfeit der Cinfdjrdnfung der Lombardanlage
Mitte 1897 3ur Aufhebung ded Vorzugsfased fiir Reihs- und StaatSanleihen
genbdtigt, woburd) bdie gleidhartige Behandlung bder Staat3anleihen und bder
itbrigen lombardfidhigen Wertpapieren wiederhergejtellt ift. Die agrarifde Cnt-
viiftung iiber die Buriidweifung ihred BVerlangend, welded die Reidhsbant mit
den Folgen eigner Fehler belaften wollte, Hat jedbod) faum eine Linderung er-
fahren, obwohl dad unverminderte Fortbeftehen der Kursddifferen; zwifden Kon-
fol8 und Pfanbbriefen deutlidh genug seigt, dap diefe Differens nidht auf dem
inywijden befeitigten Unterfdjied bded Lombardzinfed beruht. Bemerfendmwert ijt
in diefer Beziehung, daf dad im Mai diefed Jahres (1898) vom Bund der Land-
wirte heraudgegebene ,Agrarijhe Handbbud” in feinem Artifel iiber die Reidhs-
bant, faft ein Jahr nad) ber Befeitigung bed BVorzugsiases, folgendes fdhreibt:

» AL befondere Klagepunfte Hheben mwir namentlid) hervor, daf die Reidhs-
bant Staatdpapiere /2 Pro. billiger lombardiert ald Pfandbriefe, mwoduvd) der
Kurd der Pfandbriefe jum Sdhaden bder Landwirtjdaft herabgedriidt wurbe.
Alle BVerfudje der Vertreter der landwirtidaftliden Jntereffen in den Parlamenten,
deren Gleidbereditigung durdyzufepen, jdeiterten an dem Widerftand ded Reid)3-
banfprifibenten Dr. Rod) und der Schmdde der Regievung ihm gegeniiber.”
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fommen fonnen, dap die Natur der Dinge eine bejondere Organifation
fiir den landwirt{daftlihen Perjonalfredit, welde jidh im Bebarfs-
falle iphrerfeitd an bdie Reihsbanf anlehnen fann, wiinfdensdwert er-
{dheinen [dpt.

Al3 Mittelglieder zwijdhen der Neidhsbant und allen denjenigen
Kreditanjpritdhen, welde bdie Reih3banf nidht bdiveft befriebigen
fann, dienten ftet3 die privaten Banfanitalten, welde auf der einen
Geite langfriftige und nidht abjolut fidgere Wedhfel Ddisfontieren
fonnen, auf Dder anderen Seite an bder Reidhzbant einen gewiffen
Riidhalt haben. Wenn man bdie BVermittlerrolle diefer Banfen ridhtig
betradjtet, dann er{djeint der jo oft erhobene Vorwurf, die Reidhs-
banf begiinftige bie Banfen vor den iibrigen Erwerbsftanben, als eine
iiberaud oberfladhliche Behauptung; e3 jeigt fidh, dap man die Dienfte,
weldje die Neidhsbanf den eingelnen Berufszweigen leiftet, nidht nad
bem Umjang ihres direften Verfehrd mit diejen bemeffen darf. Die
Banfen nehmen von der Reid)sbanf RKredit, um RKrebit weiter geben
ju fonnen. Sie vermitteln den iibrigen Crwerb3jweigen die Dienjte
ber Reidhsbant oft auf dem einfaden Weg, dap fie die von ihnen
bisfontierten Wedhjel, weldpe durd) ihre Unterjdhrift fiir die Reidh3-
banf bdisfontfdhig werben, fobald ihre Berfallzeit auf dasd juldifige
Marimum von drei Monaten gefunfen ift, bei der Reidhsbant re-
digfontieren. Selbjt in folden einfacdpen Fdllen, jo fithrte der Reidh)3-
banfprifivent Dr. Sod) gelegentlid) im Neid)3tag aus, ,mag e3 dem
Landbwirt hdufig garniht sum Bewubtjein fommen, daf e3 bdie
Reidzbant ift, die oldje Wedhjel nimmt; er wiirde aber von jeinem
Banfier oder Hindler ben Dbetreffenden Kredit garnidht befommen
haben, wenn bdiefe nidht gewufpt hitten, dap bie Neihzbanf mit ber
Unterfdhrift ded fiir zahlungsfdahig gehaltenen Landwirted den Wedhfel
abnehmen wiirde.”

Bugegeben mup freilidh) werden, bap diefe BVermittelung, wie
jeber Bwifdenhandel, den RKredit etwasd verteuert; aber damit ift bdie
Unentbehrlichfeit diejes Mittelglieded nodh lingjt nidht aus ber Welt
gefdafit. Die Kreditvermittelung Fann fjeitend der Lanbwirtidaft
jelbft verbilligt und verbefert werben dburd) einen zwedmdpigen Yus-
bau der genoffenjdhaftlidhen Kreditorganijation. Fiir die Reidhsbanf
iit bie RKreditgewdhrung an eine lebensfihige Genoffenidaft, oder
nod) beffer an einen Genoffenjdaftdverband, erheblidh) leichter ald die
Rreditgewdhrung an eingelne Landwirte. Daf die Reidh3banf den
Genoffenidaften foweit wie moglid) entgegenfommt, ift jtetd anerfannt
worden, und fpeciell im Hinblid auf die bevorftehende Erneuerung
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be3 Banfgejesed verbient e3 Hervorgehoben ju werben, daf der Al-
gemeine Berband deut{der Crwerbs- und Wirtfdaftdgenoffenidaften
auf feiner bdiesjdhrigen Generalverfammlung die Gejdhdftdgrundiage
der JNeid)sbanf gebilligt und fid) entfdhieden fiir bie BVerldngerung des
Reidhsbantprivilegiums ausgejproden Hat.

11ber ungeniigende ftaatlide Forberung der genoffenjdhaftlicdhen
Rreditorganifation fonnen fid) bie Landwirte gewif nidt beflagen,
jeitbem bdie Centralgenoffenjdaftsiafle mit Staatdmnitteln in3 Leben
gerufen worden ift und ihre Gefddfte in einer Weife fithrt, dap fie
nidt mit Unred)t al3 eine veine Woblthdtigleitdanitalt begeichnet
worden ift. Hier ift bed Guten eher su viel ald zu wenig gejchehen.

Gerade in Riidlidht auf die Centralgenoffenjdaftafafie jollte man
eigentlid) erwarten diirfen, daf bei den bevorftehenden Verhandlungen
itber dad Banfgefes die agravifden Klagen iiber dag mangelhafte
Cntgegenfommen der Reidh3banf gegenitber der Landwirtidaft nidht
abermald wieberholt werden. Aber e3 hat faft den Anjdein, ald
fomme aud) Hier der Appetit beim Cifen, und ald fei die Thatigleit
ver Centralgenofjenichaftstaife nur ein Anreiy su der Forderung, bie
Gefddftagrundiipe diefed Jnftitutd jollten aud) bei der Reidysbant
eingefithrt werben.

Hofjentlich bleibt die bdeutihe BVolfswirtjhaft davor bewalhrt.
Die Centralgenoffenjdaftstaffe giebt nidht, wie die Reid)sbanf, Noten
augd, mit ihr ift nidt bad Sdhidjal der deutjhen Wahrung verfniipft.
Wenn bdiefed JInftitut fid) gegeniiber den iibertriebenen agravijchen
Forberungen, bie mit jeber gejunden Gejddftafiilhrung unvereinbar
find, willfahig zeigt, fo ift nidht allzuviel verloren. Jm {dhlimmiten
Falle Haben der Staatsfisfusd und bie durd) allju liberale Krebit-
gewdbhrung finftlid) groBgezogenen Genofjfenjdhaften den Sdabden zu
tragen, nidt aber wird basd gange beutfdje Geldwefen und die ganze
deutiche BVolfdwirtjdaft gefahrbet. Sollte aber aud) die Central-
genoffenidaftsfaffe — woran faum zu jweifeln ift und wofitr Heute
fdhon deutlidge Anzeihen vorhanden find — redhtzeitig der Erfabhrung
Raum geben, dap ein Kreditinftitut, felbft wenn e3 mit & fonds perdu
gegebenen Staatdmitteln wirtjhaftet, jeine Gefddfte auf die Dauer
nidt nad) ben Grundfdgen einer Wohlthdtigteitdanitalt fithren
fann, fo wdre dad ein nidht su unterjddsender Gewinn fiir unfere
fernere banfpolitijhe Entwidelung.



— 112 —

2. Die Angriffe gegen die Diskontpolitik der Reidysbank.

Mit der Disfontpolitif der Reidhsbanf Hhaben wir und bereits
in anberem Bufammenhang befddaftigt, ald e3 galt, bdie von ber
Neidhsbant feit bem Crlaf bde3 Banfgefeses entfaltete Wirfjameeit
in grofen 3Bilgen bdarjuftellen.’ BVon jedber Polemif gegen wiber-
ipredjende Aufitelungen abfehend, Hhaben wir dort die Ergebnife,
welde die Reih3bant vermittelit ihrer Disfontpolitif erzielt Hat,
jpredhen laffen, und wir find dabei su einem fiir die Reidhzbant
iibevaus giinftigen Urteil gefommen. Wir fanden, dah e3 der Reidh3-
banf gelungen ift, bie deut{dhe Baluta nad) aufen und innen in
hohem Grade ju feftigen und den Geldbumlauf dem gewaltig geftiegenen
veutjdhen Geldbedarf anjupaffen, ohne dap fie dabei, wenn man den
Durd)fdnitt lingever Perioben ind Auge fapt, ihren Disfontia
hober iiber dem bder Banf von England und der Banf von Frant-
veid) gebalten bdtte, al3 e3 der Berjdjiedenheit der gegebenen Ber-
baltniffe und bder wirt{daftlien Entwidelung bder drei Lanber
entfpridt.

3n jdhroffem Gegenfa ju diefem giinjtigen Urteil ftehen bdie
jeit etwa zwei Jahren Hauptjadlid von bimetaliftijdher und agrarijder
Seite gegen die Disfontpolitit der Reid)sbant erhobenen Befdhwerben.
€3 wird behauptet, die Reidh3dbanf verteure ber produftiven Avbeit
in Snbufjtrie und Landbwirtidaft dbas Geld, indem fie Jahr aus Jahr
ein ihren Disfontjap unnitig hod) Halte, fei e3 in Ritdfidht auf bdie
Sntereflen ihrer Aftiondve, fei e durd) dasd zdhe und eigenfinnige
Fefthalten an einer veralteten Praxid; teilweife witd ber hohe Disfont
aud) auf die Rednung bder deut{den Golbwdhrung gefest. A3
leudptenves Beijpiel wird der Reihsbant die Banf von Frantreid
gegenitbergeftellt, weldjer nadygerithmt 1wird, dap fie fortgefest fiix
pie Berbilligung des Kreditd Sorge trage, und dap fie fih die billige
Kreditgewdhrung durd) ein der deutjdhen Disfontpolitif iiberlegenes
Syftem, durd) dbasd Syjtem der Goldprdmienpolitif, exmiglide.

a) Das Wefen der Goldbprdmienpolitit.

Da3 Wefen der Disfontpolitif ift in bdiefer Sdrift bereits
crdrtert worden, braudit alio hier nidht von neuem Dbdargelegt zu
werden. Dagegen erforbert die jogenannte Goldpramienpolitif einige
Crlauterungen.

T Teil I, Abjdhnitt 3.
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Befanntli find in Franfreid) bdie filbernen Fiinffranfenftiice
gefeplihes Jablungdmittel bis su jebem Betrag, ebenfo wie bei uns
bie Thaler. RNur hat Franfreid) einen betrddhtlih groferen Veftand
an Gilberfurantmiingen ald Deutjdhland; wdahrend die Reihzbant
burdyidnittlid 280 big 300 Millionen Mart in Silber befist, be-
lduft fi® bder Silbervorrat der Banf von Franfreid) auf 1200 biz
1300 Millionen Francs. Jm Gegenjap sur RNeidhsbanf, welde von
iprem Redt, in Silberthalern su zahlen, nie gegen den Willen
pes Bahlungdempfingers Gebraud) madt, Hat fiir die Banf von
Franfreid) da3 RNedit der Silberzahlung eine praftijhe Bedbeutung;
auf biefesa Red)t griindet fidh ihre jogenannte Goldpramienpolitif.
LQanbdesdberger, welder suerit die Golbpramie al3 Syftem wifjen-
{daftlih su begriindben judite, lange ehe fie bei un3 eine agitato-
rijdhe Bedeutung erlangte, definiert fie folgendermapen: ,Die Pramie
ift eine in ihrer Hohe wed)felnde Vergiitung, welde die Banf von
Franfreid) dafiiv forbert und erhdlt, dap fie die ihr obliegenden
Bablungs- und Einldjungsverpflidtungen nidt in fursfahigem Silber-
furant, fonbern in Goldmiingen oder Barren erfiillt, besw. ibhre
Krebitgewdhrung in Gold leiftet.” !

Diefe Definition trifft swar dad Wefen der Sadje, bedarf aber
einiger ergdngender Bemerfungen. Bor allem mup Hervorgehoben
werden, dap die Banf von Franfreid) regelmdpig feine Pramie auf
frangdfijdhe Golbmiingen erhebt, jondern dap fie diefe Stiide, und
jwar in der Negel abgenupte Stiide, entweder zu ihrem Nenn-
wert Herausgiebt, namentlid) fiir ben Jnlandsverfehr, oder dap fie
ibre DHerausdgabe iiberhaupt verweigert. Eine ,Prdmie” wird nur
von audlindijhen Miingen und Goldbbarren erhoben, fie ftellt Hier
einen erhohten Berfaufspreid bdar, welder nur bdeshalb Pramie
genannt wird, weil der Preid ber beiden Ebelmetalle auf der Parijer
Borfe nidt in Francad pro Kilogramm, fonbdern in Promillen ,prime“
oder ,perte’ auf den Miingpreid notiert wird. — Eine Pramie im
&inne eined erhdhten Berfaufspreifes fiir Golbbarren und auslindijde
Goldomiingen wird jedbod) nidht nur von bder BVanf von Franfreid,
fonbern aud) von bden anderen Centralbanfen, namentlid) aud) von
per Banf von England und bder Reidhzbanf erhoben. Wadbhrend die
Bant von England Gold su 77 sh 9 d pro Unze Standarb anfauft,
fteigert fie ihren Berfaufspreis mitunter auf 77 sh 11 d. hnlid

! Dr. Juliug Canbesberger, MWahrungdfpftem u. Relation. Wien 1891,
&. 91.
pelfferid, Grmeuerung bes beutjden Bantgefeyes. 8
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verfahrt die Reidhsbanf. Der wefentlidge Unterfdyied gegeniiber der
Prarid der Banf von Franfreid) liegt darin, dap diefe beiben Banten
ihre Noten auf BVerlangen ftetd in Landedgolomiingen ju ihrem Nenn-
wert einld jen. Sie fonnen desdhalb ben Verfaufspreis fiir Goldbbarren und
frembe Goldmiingen nur um {foviel iiber den Mitngpreid erhohen, ald
die Ausmiinzungsfoften und die Abnupung der Golbitiide betragen ; benn
fobald fie ihren Preid ftdrfer erhdhen, ift ed vorteilhafter, Lanbesdgold-
miingen von ihnen zu verlangen, al3 Goldbarren und frembe Gold-
miingen von ihnen ju faufen. Die BVanf von Franfreidh) dbagegen fann
dadburd), daf fie die Herausgabe von Lanbdesdgoldmiingen iiberhaupt
vermweigert und fidh auf ihr Redt, in Silber ju zahlen, beruft, den
Berfaufzpreid der Barren und Sorten, ibhre ,Prdamie”, bi3 ju bem
Betrag, um welden dad Silbergeld entwertet ijt, erhdbhen, d. 1. praf-
tij big ind Ungemeflene. Hdufig erhebt fie die , Pramie” nidht in
Form eined erhohten Berfaufspreifes, fondern verftedt, 3. B. indem
fie Gold nur gegen zur Disfontierung einjurveidende Wed)jel mit
langer — etwa 75tdgiger — Berfallzeit herausgiebt. Hier ftedt die
»Pramie” in den Jinjen fiir die lingere Laufseit bed Wedyfels.

Alled in allem befteht alfo die Prdamienpolitif darin, dap die
Bant von Franfreid) bda3 ihr juftehende Red)t, in entwertetem und
fiir den Ausland3verfehr unbraud)barem Silbergeld zu zahlen, dazu
benugt, um dad von ihr su liefernde erportfahige Gold su verteuern.

Die Anhdnger der Pramienpolitif behaupten nun, dap biefe
Berteuerung be3d erportfahigen Golbes einem Goldabfluf ebenjo gut
ober Dbeffer entgegenwirfe, al3 eine Disfonterhohung; fie behaupten
ferner, die Dizfontpolitif wirfe der Golbausfuhr entgegen um den
hohen Preis einer die gange Volf3wirtjdaft treffenden Geldbverteuerung,
wdhrend die Prdamienpolitif diefelbe Wirfung erveide, indem fie
lediglid) bdie ,fpefulative Golbarbitrage” oder dad ,golbbediirftige
Ausland” belajte.

b) Die Agitation fiir bdie Goldprdmienpolitif in
Deutidlanbd.

Diefe Behauptungen gehen von der Wahrnehmung aus, dap
bie Reidhsbant feit dem Jahre 1896 mit ihrem Disfontjat rvegel-
mdpig im legten Quartal bi3 auf 5% in bdie Hohe gegangen ift,
wdhrend bdie Banf von Franfreid) feit 1895 big in bie allerjiingite
Beit ihren Distontjap von 2% unverdnbdert beibehalten hat. ,Warum
3ahlt der Deutjdye 5%, ber Franzofe 2°/0 Banfdisdfont ? ift ber Titel
einer bimetalliftifden Flugidrift, in welder bdiefes BVerhdltniz zu
fdhweren Angriffen gegen die Disfontpolitif ber Reidsbant ausgenust ijt.
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Nm in Kiivge su geigen, wie fih die Bimetalliften und Agrarier bdiefe
Frage beantworten, fei e3 geftattet, den bereitd mebrfad) erwdbnten
Nrtifel , Reihsbanf” bes , Agrarifden Handbud)s” zu citieven.
‘Dort heift es:

JHierbei darf aud) nidht unerwdhnt bleiben, daf die Metall-
referve der Neichabant eine nidht ausreidhende ift. Dasin den Bant-
gewdlben rubende Silber fann, folange die Aufrechterhaltung bdev
Goldowdhrung dad Silber zu einem entwerteten Metall jweiter Klaffe
ftempelt, al3 wirflide Dedung nidt betradytet werden. Jn fritijden
Beiten wird, bi3 da3 Silber dburd) den Bimetallidmus rebabilitiert
ift, jedermann vollwidhtiged Gold forbern, eben weil aber die BVorrdte
ver Reidhsbanf an Gold nidht ausdreidhen, ijt die Banf gendtigt, ihren
Disfont hoher su Dhalten, ald dad jonjt ndtig wdare. Dadurd) wird
pem DHanbdel und BVerfehr da3 Geld verteuert. Der geringfte Golb-
erport oder felbjt nur die Furdyt davor reiht aus, um die Banf ju
Disfonterhohungen ju ndtigen, bdie dem Lande dann jdhwere LOpfer
auferlegen. Bejonderd auffillig trat diez im Jahre 1896 su Tage,
al3 infolge de3 Goldabflufjes nach Amerifa die Banf von England
auf 4 °o, die Reidhzbant auf 5 %o Disfont ftieg, wdbhrend die Banf
von Franfreid) ihren Disfontfap von 2 %o beibehielt. Man fragte
fih, worauf diefer auffdllige Nnterdied beruht und fand, daf bdie
Bant von Franfreid) fid) gegen Golbentnahme nidht durd) Disfont-
erhohungen, die ba3 gange Land bejahlen mup, jdhiigt, jondern durd
Pramien auf Goldbarven und erportfihige Goldmiingen, bdie fie
lediglid) von den Arbitrageuren erhebt. — Hanbel und Gewerbe,
Landbwirt{daft und Jnduftrie haben ein gleid) groes Jntereffe daran,
paf der Jinsfup nidht fiinftlidh) verteuert wird und dah deshalb
aud) bei un3 nad) dem bewdhrten Beifpiel ber Banf von Franfreid)
verfahren werbe.”

Wm ju zeigen, bdaB Dderartige Anjdauungen nidt auf die
ertremiten RKreife de3 Bunbe3 bder Landwirte bejdhranft geblieben
find, fei eine Stelle aus dem leten Jahresberidht der Dortmunder
Handeldfammer, bdie freilid zu bden wenigen bimetalijtifchen
Handelsfammern Deut{dlands gehort, Hervorgehoben. Nadhdem bder
Beridht in jutreffender Weife Griinde gegen die Berftaatlidhung bder
Reidhabant dargelegt Hat, fahrt er fort:

,Die Hanbeldfammer ift dezhalb der Meinung, daf von Dder
geplanten Berftaatlihung der NReidhsbanf abgefehen werden mige,
bap aber allen Ernfte3 darauf gedrungen werde,

1. Dap bder ungureihende Geldumlauf ded Reidhed erbheblidh

8*
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vermehrt, namentlih ber Goldbeftand der Reichzbanf bebeutend ver-
grofert werbde;

2. Daf der Shup ded deutfden Goldjdhases gegen dad Aus-
land nidyt allein durd) die Disfontjdhraube auf Koften joliber Gejddfte
der Produftion und be3 Warenhanbels, fondern auf Koften e gold-
bebiirftigen Auslanbes gefidhert werde.” —

c) Kritif ber Golbpramienpolitif und ihrer Gin-
witfung auf den Unterjdyied swifden dem beutfdhen
und franzdjijden Disfontfat.

«) Die Unabhdngigteit ber beutfdhen Disfontfise von der
internationalen Golbbemwegung.

Soweit in den citierten Ausfithrungen bdie Wahrungsverhilinifje
unb ber angeblid) unjureidhende Geldumlauf im allgemeinen, bder
Gilberbeftand der Reidhsbant im befonbderen, ald Grundurfaden ber
hoheren Disfontide bezeihnet werden, Fonnen wir fury iiber fie
hinweggehen. Die ftarfe Junahme be3 deutdhen Gelbumlaufs und
die erhebliche BVergroBerung des Goldbbeftandes der Reidhabant, welde
feit bem Beginn der adytziger Jahre eingetreten ift, hat oben bereitd
eine ausfithrlide Darftellung erfahren. Hier geniige e3, daran zu
erinnern, baf von 1881 bis 1897 ber durdyjdnittlidge Goldbejtand
ber Reidhzbant von 207 auf 592 Millionen ME. geftiegen, der Silber-
beftand von 350 auf 280 Millionen ME. gefunfen ift, und daf fih
wdhrend diefer Beit die durdyfdnittlidhe Goldbedung des Notenumlaufs
von 28 auf 55 % gebefjert hat. —

Sowohl dem Gedanfengang des , Ugrarijhen Hanbbudhz” als
aud) den Ausfithrungen der Dortmunder Hanbdeldfammer liegt nun
weiter die BVorftellung su Grunde, daf die Dizfonterhohungen bder
Reidhzbant wdbhrend bder lepten Jahre durd) einen Golbabfluf nad
pem Ausland Hervorgerufen worden feien. A3 Veifpiel ift ausbdriid-
lid) der Goldbbedbarf fiir Wmerifa im DHerbjt des Jahres 1896 an-
gefithrt, weldher die Reidhsbanf ju einer Crhohung ihres Disfonts
auf 5 %o gendtigt haben {oll.

Diefe BVorftellung entfpridht nidht den Thatjadhen. Nad) bder
peutfden Handeldftatiftif Hat fid Deutjhland3 Goldverfehr in den
drei Jahren 1896 bi3 1898 folgendermafken geftaltet:
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Cinfuhr Ausfuhr Mebreinfubr
Jahr
kg Mill. ME. kg Mill. ME. kg Mill. ME.
1895 37024 97,5 32000 82,3 5024 15,2
1896 855941 2270 74 842 197,6 10752 29,4
1897 57905 | 1547 | 43697 | 1188 | 14208 35,9
1898 78 700 206,3 48519 123,0 30181 83,3
(Jan. bigd Sept.)
Summe | 259 223 ’ 685,55 | 199 058 521,7 60 165 163,83

Ausd biejen Jahlen geht hervor, daf Deut{dhland per Saldo
ber eingelnen Jahre nidht nur fein Gold an dad Ausland abgegeben,
fondern fogar Gold vom Ausland befommen Hhat. Jmmerhin fteht
in jebem ber eingelnen Jahre der Einfubr eine {o erhebliche Ausfubhr
gegenitber, bap die Miglichfeit periodifdher ftarfer Mehrerporte be-
ftepen Dbleibt. S [laffe beshald die Bahlen der Mehreinfubhr
von Gold nad) Deutjdland filv die eingelnen Donate der drei
Jabre folgen (. Tabelle S. 118).

Diefe Zahlen zeigen allerdingd einen bunten Wed)jel von Mebr-
einfuhr und Mehrausfuhr. Wenn man jebodh mil ihnen die Be-
wegungen ded Disfontjapes der Reidhsbanf vergleidht, fo ijt e3 un-
moglid) eine Parvallele Herausjufinden. JIm Jahre 1896 blieb bie
Reichabanf vom 12. Februar bi3 sum 7. September auf 3 o, trob-
dem jeitweife grofere Summen Golded nad) dbem Ausland gingen,

! Die griinen Hefte der Handeldftatiftif und im Anjhluf an bdiefe aud
bag Gtat. Jahrbud) fiir bad Deutfde Reidh geben fiir die Cinfuhr an gemiingtem
Gold im Jahre 1896 eine Menge von 37507 kg an, fiir die Cinfuhr an Gold
voh in Barren und Brud) 45417 kg. Die Summe bder gefamten Goldeinfuhr
wdre demnad) 82924 kg. Die fiir die Cinfuhr gemiinzten Golded angegebene
Biffer ift jebod) unridhtig. Bid Cnbde November 1896 ift in den griinen Heften
eine Cinfubr von gemiingtem Gold im Betrag von 36566 kg nadgewiefen, fiir
den Degember 3611 kg. Die Summe betrigt 40177 kg, nidht 87507, wie in
ber Reidysftatiftif angegeben. Der Jrrtum rviihrt bdabher, daf fiiv dasd gange
Jahr 1896 die Einfubhr gemiingten Golded aud Cngland auf nur 476 kg ange-
geben ift, wdhrend fie Cndbe November bereitd 3146 kg betrug. Da im
Degember fein gemiingted Gold aud Cngland eingefiihrt wurde, ift die Cinfuhr
gemiingten Golded aus Cngland fiir dbag Jahr 1896 auf 3146 kg zu besiffern,
alfo auf 2670 kg hoher, al3 die Reihsftatiftif audweift. Diefe Differens dect
fidh mit der Differens zwifden der Jahresidhlupzahl dber Reidysftatiftif fiix 1896
und der Zahl, weldje fidh durd) die Addition der Hi3 Ende November und der
im Degember 1896 nadygewiefenen Cinfuhr gemiinsten Golbed ergiebt. Jn bder
obigen Tabelle ift diefer Jrrtum rvidtig geftellt.
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Deutfdlands Mehreinfuhr von Gold.

1896 1897 1898
Monate ke ke kg
Sanuar . . .| + 5110 — 139 + 6695
Februar. . .| + 1866 — 369 + 499
Marg. . . .| — 2519 + 459 + 13733
April . . . — 8033 + 288 + 1025
Mai . . . .| + 14848 + 306 — 17840
Suni . . . .| — 4257 — 1714 — 1941
Suli . . . .] + 2493 — 3021 + 8975
Auguft . . .| + 5639 — 5197 + 8028
September. .| + 3356 — 2413 + 6511
Oftober . . .| — 1280 + 6046
November . .| — 10375 + 8844
Degember . .| + 3544 + 11118
Summe | -+ 10752 + 14208 | +30181

fo namentlid) im April; fie erhohte ihren Disfontjap im September
auf 4 %o, obwoh! feit dem SJuli die Golveinfuhr iiberwog; und fie
ging im Oftober auf 5 %o, obwohl in bdiefem Monat nur wenig
mefhr Gold in3 Wusland ging al3 Pereinfam. Jm Januar und
Februar 1897 ging die Banf mit ihrem Disfontjag von 5 auf
31z 0o Bhinab, trop einer fleinen Mehrausfuhr von Golb. BVom
10. April bi3 6. September blieb fie auf 3 %o, trogdem vom Juni
an bie Golbausfuhr ftdndig itbermwog. DObwohl vom DOftober an
groBe Golbmengen zufloffen, ging fie am 11. Oftober auf 5 o,
welder Sap trop fortgejepter Golbzufubhr bi3 jum Januar 1898
beibehalten wurde. Jm Februar ermdpigte fie ihren Disfont auf
3 %, jah fidh aber dann im Mai durd) den ftarfen Goldbabflup,
welder infolge be3 fpanijd-amerifanifden Krieged eintrat, ju einer
Crhohung auf 4 %o gendtigt. Die Dionate Juli, Auguft und Sep-
tember bradhten wieder einen ftarfen Goldjufluf, trogbem war bie
Banf gendtigt, am 10. Oftober mit ihrem Distont auf 5 % ju
geben.

RNur in einem eingigen Falle ijt aljo ein Sujammenhang jwijden
@olberport und Disfonterhdhung ungweifelbaft flar, ein vegelmdpiger
Bufammenhang [dpt fidh jedbod) nidht nadyweifen. Wabhrend die Ein-
fuhr und Ausfuhr von Gold in den eingelnen Jabhren einen gang
ungleimagigen BVerlauf zeigt, weifen die BVerdnderungen e Disfont-
fates eine weitgehenbe Gleichformigleit auf. Jn allen drei Jahren
erfolgte im Oftober faft genau am jelben Tag (3weimal am 10., ein-
mal am 11. Oftober) bdie Disfonterhdhung auf 5 %, in den drei
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Sabren bradhten die Monate Januar und Februar Disfontermapigungen
bis auf 3 %, welder Sap in den Jahren 1896 und 1897 bi3 sum
Geptember in Geltung blieb, wdhrend im Jahre 1898 ber Ausbrud
pe3 jpanijd-amerifanifden RKrieged fdon im Mai eine Digfont-
erhohung auf 4 o veranlapte.

B8 Der innere deutfde Geldbedarf ald Hauptfaftor fiir die

peutfde Disgfontpolitif.

Wenn die Golbbewegung nidht ausdreidht, um die Lerdnderungen
be3 Disfontjases su erflaren, fo ergiebt fid) daraus nidht unbedingt
die Folgerung, daf ber Goldbedarf fiir dad Ausland fitr die Disfont-
politif {iberhaupt nidt in Betradht fomme; ebenfo wenig aber,
paB durd) die ohne gleidhzeitige Golbausfuhr erfolgten Disfont-
erhohungen dem Lanbe ba3 Geld willkiirlidh und Finftlid) verteuert
worden fei. €3 ift vielmehr su unterjudyen, ob nidht neben der inter-
nationalen Golbbewegung andere und mddtigere Faftoren auf bdie
Feftfesung des Distontjases einwirften.

Die befte Grundlage fiiv die Beurteilung der Disfontpolitif
einer Notenbanf find die Verdnderungen ihred Standed. Welder
Art diefe BVerdnderungen innerhalb der lepten Jahre waren, daritber
geben die Tabellen auf den folgenden Seiten Wufjdhlufp.

Der giinftigfte Ausweid fiel in allen drei Jahren auf bden
23. Februar, bder ungiinftigfte fiel im Jahre 1896 auf Dden
31. Degember, im Jahre 1897 auf den 30. September, und aud
im Laufe Ddiefed Jahred zeigt bidher ber 30. September die un-
giinftigiten Sabhlen. Wenn man den Status der Reidhsbant Wodje
filr Woche verfolgt, o wird dad Bild, das hier nur in feinen oberen
und unteren Grengpuniten angedeutet ift, beftdtigt. Die erften Monate
be3 Jabre3d zeigen eine fehr geringe Jnanjprudynahme der Neidhzbant,
wdhrend dasd lepte Quartal ftet3 eine gewaltige Anjpannung aufweift;
der ungebedte JNotenumlauf zeigt im lepten Quartal auBerordentlich
groge Anjdhwellungen, und bdie metallijhe Dedung der Noten und
ber jamtlidgen tdglid) fdlligen BVerbindblidhfeiten weift erheblide BVer-
fdlechterungen auf. Dementiprediend bhat die Reidhzbant in allen
dret Jahren ihren Disfont im Januar und Februar auj 3 %o herab-
gefest; fie hat diefen Sap 1896 und 1897 bid sum September bei-
bebalten, wdhrend fie 1898 {djon im Mai wegen ded fpanijdh-
amerifanijden Krieges wieder auf 4 %o in die Hohe ging; der Oftober
bracdhte regelmdpig bie Crhshung auf 5 %, eine Crhohung, welde
in Anbetradyt der ungiinftigen Dedungsdverhiltniffe niemand fiir un-
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Spannung wifden Marimum und Minimum

) -
ved ungededten Notenumlauis { er Wecyfel und Lombard

| anlage
1896 451200000 IMnt. 398000 000 Mf.
1897 523100 000 410000000
1898 598 000 000 485000 000

geredtfertigt erflaven fann, am wenigjten die Bimetaliften, welde es
lieben, bie Lage der Neihsbanf grau in grau zu malen.

Dap die Statudverdnderungen der Reidh3banf ifhrerfeits nidht
purd) den Golbverfehr mit bem Ausland fHervorgerufen worden find,
geht nidht nur aus dem Diangel an Ilbereinftimmung mit den Gold-
bewegungen bervor, fondern aud) aud bem Grofenunteridied jwijden
pen Statusverdnderungen und den jeweiligen Golberporten. IWdhrend
die Spannung zwifden bem Marimum und Minimum ded ungededten
Rotenumlaufd der Reidhabant in den eingelnen Jahren 1896 bis
1898 500 biz 600 Millionen ME. betvagen bhat, belief fid) die weit-
‘aus ftarffte Mehrausfuhr von Gold, welde innerhalb eines Monats
nadygewiefen ijt, auf etwa 50 Millionen ME. im Mai 1898. Gerabde
die BVerhdltnifje desd laufenden Jabhres find bejonders geeignet, die
Unabhdngigfeit der Verdnderungen bed Reidh3banfausweifed von ber
internationalen Goldbewegung darzuthun. Tropdem Deutidhland bis
sum Ende bes Monatd September eine Mehreinfuhr von Gold in
pem ungewdhnlid) hohen Betrag von 83 Millionen ME. ju verzeidnen
bat, war der ungededte Notenumlauf der Reidhzbant Ende September
um faft 600 Millionen ME. Hhoher al3 im Februar. Da bdie inter-
nationale Golbbewegung fitr Deutidhland fo iiberaus giinftig war,
fann biefe bisher nod) niemald erreidhte Jnanjprudynahme der Reidhs-
banf nur dburd) eine Steigerung ded inlandijdjen Geldbedarfs Herbei-
gefiihrt worben jein.

Dag Crgebnis unjerer Priifung ift alfo, daf die Hhohen Disfont-
fage, su welden fid) die Reidh3banf in dben lepten Jabhren zeitweife
gendtigt fah, nur audnahmsweife durd) bdie internationale Gold-
bewegung verurjadht, in der Hauptjadye dagegen durd) innere deutjde
Berhdltniffe bedingt und geredhtfertigt waren.

Mit diejer Crfenntnis ift die Vorausjegung hinfdllig, auf welder
die bimetalliftijdh-agrarijhen Bemdngelungen der Disfontpolitif Her
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Reichsbanf beruhen; namlid) die BVorausjepung, daff die Disfont-
erhohungen der Reidhdbanf durch die internationalen Golbbewegungen
veranlaBt worben feien. Diefe Boraudfepung ift aber die notwendige
Grundlage fiir die Behauptung, daf bdie Hhohen Disfontidge der
Reidsbanf durd) die Anwendung der Goldpramienpolitif hdtten ver-
mieden werden fonnen. Denn nad) der Anfidht ihrer eigenen Ber-
teidiger ift die Golbprdmienpolitif nur ein Gegenmittel gegen Gold-
bedarf fitr bag Ansdland, nidt aber ein JInftrument sur Erhaltung
be3 Gleidhgewidhts zwijden den verfiigbarven flitffigen Mitteln und
bem inneren Gelbbedarf; dap in diefem lepteren Fall nur bie Distont-
politit wirfjam ift und in Anwendung fommen fann, Yhat bisher
niemand su beftreiten gewagt.

Sogar wenn man alfo den Anhdngern der Pramienpolitif alles
jugiebt, was fie itber deren Wirfjamleit behaupten, fann man dbody
nidt sugeben, daB die Reichsbant durd) die Anwendung der Pramien-
politif die Disfonterhohungen bder lepten Jahre bhdtte vermeiden
fonnen.

y) Die Wirffamieit dber Goldbprdmie in Franfreid.

Daritber Hinausd find jebod) bdie angeblihen Wirfungen und
BVorziige der Pramienpolitif feinesweqs feftftehend ober nadygewiefen.

Um fie su pritfen, wollen wir sunddit unterfudien, wie fidh die
Pramienpolitif in Franfreid praftijd bewdhrt hat, ob thatfadlid)
ber niedrige Disfontfas Franfreids in den lesten drei Jahren darauf
suriidgufiithren ijt, dap die Banf von Franfreid) vermittelft ibhrer
Goldpramie ihren eigenen Goldbjdhas und den Goldbeftand e ganzen
RQanbed binreidend wirfjam verteidigen fonnte.

Der Goldverfehr Franfreihs feit 1895 jeigt folgendes Bild:

(in Millionen Francs)

Sabhre Cinfuhr Ausfuhr I Mehreinfuhr
|
1895 253 ; 244 + 9
1896 301 311 — 10
1897 293 132 + 161
1898 150 239 — 89
(Sanuar big September)

Summe 997 926 o+ om
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Die Bergleihung mit Deutjdhland ift belehrend. Wabhrend
Deutfhland in den vier Jabhren eine fortgejepte und fteigende Mehr-
einfubr von Gold ju verzeidhnen bHat, {Phlop fiir Franfreidh) das
Sabhr 1896 mit einem Fleinen Ausfubriiberjhup, und die drei erften
Quartale de3 Jahres 1898 jeigen fogar einen jehr erheblihen Mehr-
erport.  m Gangen belduft fid) Deutfhlands Mehreinfuhr von
Gold feit 1895 auf 164 Millionen ME., Franfreihd Mehreinfubhr
in derfelben Beit nur auf 71 Millionen Fred. = 57 Millionen ME.
Deut{dlandd Goldjuwads ift alfo in den Jabhren de3 Hhohen deut-
fden Disfontjaged fajt dreimal fo grof gewefen al3 Dberjenige
Franfreids.

Abgefehen von den Folgerungen, welde fidh aud diefen That-
faden fitr die Urfadjen bder Disfontdifferens in beiden Linbdern er-
geben, {preden biefe Babhlen nidht gerade fiir bie Wirfjamleit der
Pramienpolitif.  Leider laffen fid) die monatliden Nadweijungen
der framgbfijen Cdelmetalljtatiftif mit der Golbprdmie nidht in
dhnlider Weife vergleihen wie die Jahlen bded deutjdhen Goldbhandels
mit ben Disfontjdten der Reidhsbanf; benn bdie Banf von Frant-
reid) g.ebt ihre Vrdmie nidht offisiell befannt und erhebt fie — wie
bereitd ermdhnt — YHdufig in verjdhleierter Form. Um jedod) bie
Wirfjamfeit ded Goldpramieniyftems an einem bejonbders belehrenden
Cingelfall su pritfen, wollen wir die Entwidelung in der erften Halfte
diefe3 Jahres betraditen, in weldem der fpanijdh-amerifanijde Krieg
einen ftarfen unbd dringenben Goldbedarf fiir die Vereinigten Staaten
erjeugte.

Sn ber erften Halfte diefed Jahred erbielten die Bereinigten
Staaten an Gold

aus Gngland 37,7 Millionen §
aud Franfreih 20,3 Y "
aud Deutfdland 8,4 . .

Dag britte Quartal hat fitr die Bereinigten Staaten einen
weiteren Goldzufluf aud England und Franfreid) gebradyt, wdahrend
au3d Deutfhland feit bem Monat Juli fein Gold mehr eingefithrt
wurde. Nad) dem neueften DHeft ded ,Monthly Summary of
Commerce and Finance of the United States“ ftellt {id) die Gold-
einfuhr der Bereinigten Staaten in den drei erften Quartalen 1898
folgendermagen. €3 wurbe Gold importiert

aus England 50,0 Millionen §
aus Franfreid) 24,2 " .
au3d Deutjdhland 8,4 " .
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Gngland al8 ber Mittelpunft des internationalen Goldhanbdels
hat alfo den groften Teil des fiir Amerifa notwendigen Golbes ab-
gegeben; Franfreid) Hat dreimal foviel abgegeben ald Deutjdhland,
trogdem bdie Banf von Franfreid) dbem Golderport durd) eine Hobe
Pramie entgegenjuwirfen judte.

Freilid) ift gegeniiber den Angaben der amerifanijhen Statiftif
per Cinwand moglid), dap ein Teil desd aud Deutfhland nad) den
Lereinigten Staaten verfendeten Golbes itber England gegangen fei.
Diefer Cinwand, welder an jid) beredhtigt ift, wiirbe jedod) in gleider
Weife fiir Franfreid) gelten. Um ju priifen, wie weit fitr beide
Qander die englijde Vermittelung Plap gegriffen haben mag, ziehen
wir die englifdhe Hanbel3jtatiftif bei und finden folgendes:

Cngland hat in den erften brei Quartalen bdiefes Jahres aus
Deutjdland 3,6 Millionen £, aud Franfreid) 3,7 Millionen £ in Sold
empfangen; e3 hat gleidyzeitig an Deutfhland 7,5, an Franfreid) nur
0,8 Millionen £ abgegeben. England hat aljo nad) Deutjhland netto
3,9 Millionen £ erportiert, von Franfreid) netto 2,9 Millionen £ im-
portiert. Soweit alfo England Goldverfendungen nad) Amerifa ver-
mittelt hat, {deint diefe LVermittelung in erheblid) groBerem Um-
fange fiir Franfreidh) al3 fiir Deutfdhland ftattgefunden su Hhaben.

Die {peciellen BVorginge bed laufenben Jahresd beftatigen voll-
fommen die Crgebniffe der Gejamtzahlen fiir die lepten Jabhre, dah
namlid) Franfreidhs Stellung im internationalen Goloverfehr, trop ber
jeitweife jehr hohen Goldprdmie, ungiinftiger war, al3 die Stellung
Deutfhlands. Die Leitung bder Banf von Franfreid) felbjt jdheint
fig in Anbetracht be3 fortgefepten ftarfen Goldbabfluffed der That-
fade nidt mehr verjdhlieBen zu fonnen, dap fie mit der Pramien-
politif allein nidht ausfommen fann; denn fie hat im Oftober ihren
faft drei Jahre lang aufredit erhaltenen Disfontjap von 2 %o, welder
angeblid) durd) die Pramienpolitif gavantiert fein jollte, preidgegeben
und ift auf 3 %o in die Hihe gegangen.

J) Die Bedbingungen und Folgen der Wirffamteit der
Pramienpolitif.

Wie fommt e3 nun, daB die fo einleudtende Deduftion bder
Berteidiger der Goldpramie jo wenig sutrifft?

Die BVerteibiger der Goldpramie gehen von der Anfiht aug,
baf die Goldbbewegungen wilfiirlid) von ber internationalen Arbitrage
in Scene gefept wiirben, und fie glauben, man fonne dem gemein-
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gefabrlidgen Treiben ber Arbitrage bad Hanbdbwert legen, indem wman,
ftatt durd) Disfonterhohungen, durd) die Crhebung einer Goldprimie
die Golbausfuhr verteuere.

Dad gange Gebdubde fillt mit jeiner Grundlage. Die Gold-
bewegungen werden nidht willfiiclid) von bder Arbitrage in Scene
gefept, jondern fie gehen aus ben Berhdltniflen der internationalen
Babhlungsbilany und aud ber Lage bed internationalen Geldmarfted
bervor. Sie werden von der Arbitrage nidt Hinftlid) hervorgerufen,
um eine Gewinngelegenheit zu jdaffen, fondern fie werfen einen
Gewinn nur dann ab, wenn fie notwendbig find, denn fie gewdhren
der Arbitrage nur dann einen Nupen, wenn eine ftarfe Nadfrage
nad) Bahlungdmitteln fiir dba3 Ausland bdie auswdrtigen Wed)fel-
furfe jo weit exhoht, dap die Verfendung von Gold nad) bem Aus-
land fid) billiger ftellt, ald der Anfauf eined Wed)fels auf das
Ausland.

Die Wedhfelfurfe zwijden Linbern mit gleidher Wahrung Fdnnen
von ihrer Paritdt nur um foviel abweiden, als die Koften der BVer-
fenbung von Bargeld und der Umprdgung betragen. Diefe Kojten
find im Berfehr swijden Deutjhland einerfeitsd, Franfreid) und Eng-
land anbdererfeits etwa 5 %/oo.

Sowohl in England al3 aud) in Deutjhland madt die Be-
Jdaffung von Gold fiir den Erport feine Sdhwierigleiten und Koften,
weil bier wie dort die Centralbanf auf Berlangen Gold zu feinem
Jtennwert in Jahlung giebt. Die Banf von Franfreid) dagegen thut
dag nidht, fonbdern bringt, wenn Gold von ihr verlangt wird, eine
Pramie von wedfelnder Hohe in Wbsug. Die Folge ijt eine Cr-
weiterung be3 Spielvaumes bder Wedjelfurdfdwantungen, da die
RKoften  der Goldbverfendung nad) dem Ausland, von welden bdie
Sdwanfungsdgrenzen abhiangen, fid) um den Betrag der Prdmie er-
hiben Fonnen.

Wie fid) in concreto die Wirfung der Pramie gejtaltet, Hingt
davon ab, ob die Bejdhaffung von anndhernd vollwidtigen Goldmiingen
aud dem freien Berfehr Schwierigleiten madt oder nidht, ob es den
Arbitrageuren miglidh ift, das fiir die Ausfuhr notwendige Gold, ohne
auf die Banf von Franfreid) suriidzugreifen, ohne Prdamie sujammen-
subringen, wofiir in erfter Linie die Kaffenvorrdte dber grofen Privat-
banfen und bder grofen Gefdhdfte, wie etwa bes Magasin du Louvre,
in Betrad)t fommen.

Sft bas der Fall, dann tritt fiberhaupt feine Verteuerung der
Golbausfuhr ein. Die Wirfung der Pramie ift dann lediglid) eine
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Nbermdlzung de3 Goldbbedarfs von den Kaffen der Banf von Frant-
rei) auf den freien Berfehr. Diefe Ubermdlzung, welde auf den
erften Bl al3 erwiinfd)t erfdeinen mag, ift in mehrfader Hinfidht
nadhteilig. Die Banf verliert den [lberblidf iiber die internationale
Golbbewegung; ferner werden ftatt Goldbarren und auslinbdijder
Golbomiingen, welde die Banf liefern fonnte, inldndijhe Goldbmiingen
sur Ausfuhr verwendet, wobei bdie Prdgefoften wverloren gehen;
fdlieplidh judjen bie Arbitvageure, da e3 fiir bad Ausland nidht auf
Den Jtennwert, {ondern auf den effeftiven Golbgehalt der Miingen
anfommt, die vollwidtigiten Stiide aus, wa3d su einer BVerjdhledyterung
De3 im RLande bleibenden Goldoumlaufs fithrt. Dazu fommt, bdaf
bie Ubermdlzung der auslindijden Golonad)frage auf den freien
Berfehr fiir die Banf felbjt faum einen dauernden Vorteil im Gefolge
hat. Durd) die Entnahme grofer Summen von Goldmiingen aus
dem freien LBerfehr entfteht im Gelbumlauf eine Liide, welde die
Gentralbant, jolange fie Gold fitr den Jnland3verfehr abgiebt, nicht
umbin fann audzufiillen, foweit fid) diefe Liide nidht durd) eine Ber-
minderung be3 Niidfluffed von Gold aud bdem freien Umlauf jur
Bant von felbit ausfiillt.

Su ber That hat ber angeblid) durd) die Pramienpolitif gany
bejonders gejdhiiste Goldbeftand bder Banf von Franfreidh) in den
leten Jahren eine nidt unwefentliche Berminberung erfahren, wie
au3 folgenden Jahlen Hervorgeht. Jm Jahre 1895 war der hiodifte
Stand de3 Goldvorrated bder Banf von Franfreid) 2150 Millionen
Fred., im Jahre 1898 war fein hodfter Stand nur 1941 Millionen
Fred., und zwar wurbe er in der erften Bilany bdiefes Jahres nad)-
gewiefen; er hat fidh jeither fortgefept weiter verminbert und Hat in
ben legten Uberfidhten feinen Tiefpunft mit 1834 Millionen Fres.
erreidht.  Cin gewiffer Stillftand ift erft eingetreten, feitbem bdie
Banf bie ermdhnte Disfonterhohung vorgenommen hat. —

Die Tenbeny der Abwdlzung der Goldbnadhfrage auf ben freien
Umlauf befteht aud) dann, wenn fidh die Pramie teilweife auf den
Berfehr fortpflangt. Sie hort auf zu wirken, jobald fie fidh) in ihrer
vollen Hohe auf ben LVerfehr iibertrdgt.

Jn biefen beiden Fdllen wird thatfadlid) die Bejdaffung und
Lerfendung von Gold verteuert. Aber wad bedeutet bdiefe Ber-
teuerung? — Ctwa eine Belajtung der Arbitrageure? — Keinesfalls;
denn die Gewinne der Ebdelmetallabitrage find infolge der grofen
Konfurrens und der abjoluten Siderheit des Gejdhifte3, das weniger
al3 irgend ein andered auf Spefulation beruht, iibevaus gering.
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Wenn fid) bdie Arbitrage mit Y2 oo Gewinn begniigt, wie joll fie
ba 8 %0 Pramie tragen fonnen? —

Dann ift die Wirfung alfo wohl ein Unterbleiben der Gold-
augfufr? — Die Leute, welde bei und bdie Pramienpolitif be-
flivworten, bejaben diefe Frage; benn, o argumentieren fie, fobald
die Golbausdfubhr fiir den Arbitrageur nidht mehr lohnt, findet fie
nidt ftatt. Dabei wird jebod) vorausdgefest, dah ber Wed)jelfurs,
weldjer vor der Crhebung der Priamie die Goldbausfubhr lohnend er-
jcheinen lief, derfelbe bleibt, wdhrend in Wirflidhteit die Pramie
felbjt geeignet ijt, eine weitere BVerjdhledhterung der Wedhfelfurfe su
bewirfen. !

Tie Wedjelfurfe haben eben da3 Gefep ihrer Bewegungen nidht
in fid) felbjt, fonbern fie find dad Probuft ber Verhdltniffe, weldhe
die internationalen Goldbewegungen Dbeherrfdien. Jft aus Griinden
der internationalen Bahlungdbilany und des internationalen Geld-
marfted eine Vargeldiibertragung ausd einem Land in ein andere3
erforderlidh, fo ift bie Folge, dap die Wedhjelfurje foweit fteigen, bi3
fie die Ausfuhr von Ebelmetall geftatten; wird bdiefe Grenge durd
die Berteuerung der Golbaudfuhr in Form einer Goldpramie hinaus-
geriidt, dann ift bie Folge nidht ein Unterbleiben der Golbausfuhr —
benn die Umijtdnbe, weldje fie notwendig madjen, beftehen fort; —
die Wirfung ift vielmehr nur eine abnorme BVerjdledhterung der aus-
ldnbifdhen Wedhfelfurfe, mit anderen Worten: eine zeitweilige BValuta-
entwertung.

Die Statiftif ber Wedyjelfurfe beftdatigt diefe Dedbuftion.

Wenn die Banf von Franfreid) ihre Noten ohne Absug einer
Priamie in Gold einlbfen wiirde, Tonnte der Berliner Wedfelfurs
auf Parid niemald nennendwert unter 80,60 IMME pro 100 Fres.
ftehen, weil bei diefem Kurd die BVerfendung von effeftivem Gold von
Franfreid) nad) Teutidland lohnend wdre. Jn Wicklicdyfeit ift der
Berliner Wedfelfurd auf Parid zeitweife erheblidh unter bdiefen
theoretifchen ,Goldpunft” Yinabgejunfen. Seinen tiefiten Stand
wdhrend Dber jwei lepten Jahriehnte erreidhte er im Dejember 1887
mit 80,15, Die Notierung 80,20 und 80,25 ift hdufiger wvor-
gefommen. Jm Jahre 1887 war fogar der dburddnittlihe Kurd
mit 80,50 niedriger al3 ber theoretijdhe Golbpuntt.?®

1 Das giebt aud) Landedberger ju; vergl. a. a. O. S. 104.
2 Bergl. meine Beitrige sur Gefdidhte ber deutfdhen Geldreform,
1898, &. 508.



Cin dhnlidhed Verhalten zeigen die Kurfe Londbon—Pariz. Die
Paritdt swijden der franzdfijhen und englifden Baluta ift = 25,22 Fc3.
Ottomar Yaupt bevedhnet den fiir Franfreidh ungiinftigen Golb-
punft auf 25345. Der Ched auf Paris ift jebod) im Laufe diefesd
Qabhres in London zeitweife mit 25,40 Fred. fiix 1 £ notiert worbden.

Die Goldopramie bewirft alfo, Joweit fie thatfddhlid) bie Gold-
audfuhr verteuert, junddit nidt ein Unterbleiben der Goldbausfubr,
jondern eine Lerfdledterung der audwdrtigen Wedfelfurfe. Die
Golbpramie witdh alfo nidht von bder Wrbitrage getragen, fondern
von Denjenigen, welde Waren au3 dem Ausland importieven oder
joldge Waren fonjumieren, bei einem Lande wie Franfreid aljo in
per Hauptfade von den Konjumenten von Nahrungdmitteln und von
pen Snduftriellen, welde auf den Bejug frembder Rohitoffe angemiefen
finb. —

Diefes Crgebnis ift nidhts ald der Ausbrud der alten Weisheit,
paf ein proteftioniftijher Sdup desd Goldvorrates, wie er durd) die
Pramienpolitif erftrebt wird, nur auf Koften der Stabilitdt bder
Baluta erveidht werben fann. Die BVerhinderung desd Golberports
ift nur moglich bei Lanbern mit Zwangstura, bei welden die Central-
banfen bie Herausgabe vollwertigen Gelded iiberhaupt vermeigern.
Hier duPert fih jebe Steigerung der Nadfrage nad) Fahlungdmitteln
fitr ag Yusland in einer Entwertung der Heimifdyen BValuta gegeniiber
dem Gelbe De3 Weltmarfted. Die franzdfijde Golbprdmie ift that-
fadlih nidhtd8 anbderes ald ein Bwangsfurd, gemildert bdurd) den
ftarfen franzofiden RKvedbit und bie iiberaus giinftige franzdjijche
Bahlungsbilang. Sie beruht in ihrem Wefen auf der BVermweigerung
der Noteneinldjung in vollwertigem und mithin erportfahigem Geld.
Solange Franfreid) nur ausnahmsweije ZJahlungen an dag Ausland
su leiften Hat, wdhrend bdie Sahlungsbilans iiberwiegend s jeinen
Guniten fteht, ift e3 miglidy, die Goldpramie auf fiirzere Jeitrdume
und eine ungefahrlide Hohe su bejdranfen. Jhre Anwendung unter
weniger giinftigen Berhdltniflen wirde die Stabilitdt der Valuta
glnglih aufheben. —

Bisher haben wir nur nadteilige Wirfungen bder Golbpramie
feftitellen fonnen, ofhne dabei ju fehen, ob und wie mit diefen Nad)-
teilen ein Unterbleiben oder wenigftend eine Bejdrinfung des Goldb-
abfluffes erveidht wird. Wir haben vielmehr nadygewiefen, daff die
Berteuerung bder Goldausdfuhr an fidh Ffein Unterbleiben ber
Golbausfubr, jondern nur grogere Abweidhungen bder Wed)felfurfe



— 129 —

bewirtt; denn die Goldpramie ldpt — im Gegenjap ju einer Disfont-
erhohung, welde eine der widtigiten Nrjaden der Goldbewegungen,
bie BVerjdyiedenheit de3 Jinsfuped ber eingelnen Linder, beeinfluft —
bie BVerhdltnifie, ausd welden ein Goldabfluf hervorgeht, unberiihrt.

Die BVerteidiger der Pramienpolitif behaupten nun, daf swar
nidht diveft dburd) die Prdamie, aber indireft vermittelft der durd) die
Pramie bewirften voritbergehenden Valutaentwertung, eine gewifje
Ginwirfung auf die BLorbedingungen der Golbbewegung ftattfinde.

Bor allem Joll durd) diefe Valutaentwertung die Hanbdel3bilanz
giinftig beeinfluft werden, da durd) fie der Erport begiinftigt, bder
Smport erfdwert werdel. — Diefe angeblihe Wirfung ber Valuta-
entwertung ift nidht einmal in Fallen iiberzeugend nadygewiefen, in
welden 3 fid um eine ftarfe LValutaentwertung Hhandelt. Solange
die Prdamie unb mithin die dburd fie verurjadyte Lalutaentwertung den
Gap von einigen Taufendteilen nidht itber{dhreitet und nur voriiber-
gebend Dejteht, diirfte ein EinfluB auf die Hanbelsbilany iiberhaupt
nidt in Frage fommen. Wenn aber die Prdmie dasd Mah des Un-
merfliden iiberfteigt, bann diirften dod woh! die anerfannten Nad-
teile einer jdhwanfenden LBaluta bden BVorteil der Einfdrinfung
eined Golbabflufjes fiberwiegen.

Ferner foll bie Wirfung der nationalen Jindfupdifferenzen durd
die Pramie aufgehoben werden Fomnen, jofern bdie Pramie eine
voritbergehende Valutaentwertung bewirft. Der Findgewinn, welden
ber franzdfijdhe Banquier Dei einem Parifer Disfont von 2 % und
einem Londoner Digfont von 5 % Ddaburd) maden fann, daf er
langfidtige Wedhfel auf London fauft, joll bdaburd) ausgeglihen
werden, daf der Franzoje fitr den englifdhen Wedhjel infolge ber fid)
auf den Wedpjelfurs iibertragenden Prdamie einen Hoheven Preis in
frangdfijdem Geld zahlen mup, wihrend er, wenn bei Verfall jeined
Wedyjels feine Pramie mehr erhoben wird, fiir das von ihm einzu-
jiebende englifdhe Geld einen geringeren Wert in franzdfijhem Geld
erhalten wird, al8 er fiir den Wedhjel gezahlt Hat. Der Jins-
gewinn fonne hier alfo durd) den mibgligen BVerluft am Wedhjelfurs
aufgefhoben werben 2.

Dag mag bi3 ju einem gewiffen Grade der Fall fein, obwoh!
bem unbebingt fideren Iindgewinn ein nur miglider Wertverluft
gegeniiberfteht, welder durd) eine weitere Crhshung der Prdamie jo-

! Giche Landesberger a. a. . S. 105.
2 Qanbesberger S. 106.
pelfferid, Crneuerung bes deutjiden Vanfgefeses. 9
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gar zu einem Wertgewinn audjdlagen Fann; obwohl ferner bie
Arbitrage ohne allugroe Shwierigleiten fid) gegen bdie ausd dem
Berfdwinden bder Pramie vejultierenden Kursverlufte wird bdeden
fonnen. Jmmerhin bleibt joviel vidhtig, dap eine jhwanfende Valuta,
deren Bewegungen fid) nidht vorausfehen laffen, Geld- und Kapital-
iibertragungen nad) dem Ausland Hemmt.

Aber bdiefe Wabrheit hat ihre Gegenfeite. Fiir Linder wie
Franfreid), die an Geld und Kapital Uberfluf Haben, bedeutet eine
Cridwerung der internationalen Goldbewegung, foweit fie jur Aus-
gleihung Dder nationalen JinsfuBunterfdhiede bdient, etwasd gan
andere3, al8 filv Linder, welde — wie 5. B. gegenmwirtig Deutjd)-
land — fiir die volle Entfaltung ihrer Krdfte in groBem Umfang
auf frembdesd Geld und frembded RKapital angewiefen find. Wenn bdie
Balutafdwanfungen, welde durd) die Golbprdmienpolitif veranlaft
werden fonnen und veranlaBt werden, in gewiffem Umfang die voriiber-
gehende Anlage verfiigbaver Geldmittel im Ausland hindern mogen,
fo fteht auf bder andern Seite fo viel unbebdingt feft, daf jolde
BValutajdmanfungen oder aud) nur ihre bloge MoglidhTeit bie Anlage
fremden Geldes im Jnland, welde im Jnterefle dber Heimifdjen BVolfs-
wirtdaft erwiinfd)t und notwendig fein fann und welde ftets in der
Rihtung auf eine BVerbilligung bded heimijdhen Jingfubed wirkt, in
erhebligem Mage erfdhmweren muf. Sobald der Englinder befiivdhten
muf, an voritbergehenden Geldanlagen in Deutfdland infolge einer
beutjdhen Goldpramie Kurdverlujte zu erleiben, wird er fid) biiten,
Geld nad) Deutfdhland su remittieren, wenn Deutfdhland auf bie
Herbeiziehung frember Mittel angewiefen ift. Lon diefem Gefidhts-
punft aud wire aljo die Golbpramienpolitif ein jweijdhneidiges
Sdywert, mit weldem fid) gerade die weniger geld- und fapitalreidhen
aber in frifdem Aufblithen begriffenen Linber tief in3 eigene Fleifch
fdneiden wiirben.

Die Jfolierung der nationalen Geldmdrfte, weldje nur um den
Preis einer {dhwantenden BValuta mdglidh) ijt, fann alfo nidht einmal
an fid) al3 erfirebendwerte3 Jiel erfdeinen. Dad Beijpiel Frant-
rei®3 bdarf Ddaritber nidht Hinwegtiujden. Diefelben Lerbiltniffe,
welde in diefem bejondeven Fal die Valutajdhmwanfungen innerhalb
enger Grengen Dalten, der gewaltige Neihtum Franfreih3 und feine
iiberaus giinftige Sahlungsbilany, laffen aud) die Sdattenjeiten der
Sfolierung ded Geldmarfted nidht hervortreten. Dadurd) wirh jedod
nidt3 bewiefen und nidt3 widerlegt. Die BVorteile der Wahrungs-
gleidhheit, welde dburd) eine Beralgemeinerung der Pramienpolitif ge-
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opfert werden miiBten, find Jo allgemein anerfannt, daf man dariiber
fein Wort su verlieven braudyt. Aber aud) die Borteile der fid) aus der
Wabhrungsdgleidhheit ohne weitere3 ergebenden Verfettung der eingelnen
nationalen Gelbmdrfte fonnen nidht in Abrede geftellt werben. Diefe
Lerfettung der Geldmdrfte Lebeutet nihtd al3 eine BVerfiherung auf
Begenfeitigleit gegen allzugroBe Zindjdhwanfungen. Wenn fteigender
Binsfup Geld aud dbem Ausland herbeizieht, wenn finfender Jinsfuf
®eld abfliegen ldBt, 1o ift die Wirfung nidht3 anbered al3 eine Aus-
gleidhung ber Jindverdnderungen.

Die Verfdyiedenheit der wirtfdaftlihen Entwidelung ber ein-
selnen Ldander und befondeve Umitinde fomnen e3 mit fid) bringen,
baf hier ein berfluf an Geld befteht, wdabhrend dort Geldfnappheit
berrfdt. Nehmen wir ald Beifpiel die gegenwdrtigen Verhdltniife.
Wir haben in Deut{dhland feit drei Jahren einen ununterbrodenen
Aufjhoung, der alle verfiigbaren Mittel in Anjprudh) nimmt. Die
Bingjdage ftehen bet un3d hod). England und Franfreid) Hhaben, um
aud unjeren hohen Jindjdpen Vorteil ju sziehen, dem deutfdhen Geld-
marft grofe Summen, bdie fid) auf Hunderte von Millionen ME. be-
laufen jollen, jur Berfiigung geftellt. Beidbe Teile Haben davon Bor-
teil. Die ftarfe Cntfaltung bder bdeuthen Unternehmungen wdre
ofjne die Unterftitbung durd) frembe Mittel nidht in bem Mage, in
weldjem fie eingetreten ift, moglid) gewefen, und die auslandifden
Gelbgeber nehmen an den Friihten bes deutjden Aufjcdhroungs teil.
Der Streit, auf welder Seite der grofeve BVorteil liegt, ift beshalb
illuforifd), weil bdie Entwidelung der Dinge hin und wiedber die
Jollen der eingelnen Linder vertaujdht. Fiir beibe Seiten befteht jedodh
ber unbeftreitbave Lorteil einer gewiffen Ausgleihung der Jinsfise.
Die Aufhebung der internationalen BVerfettung der Gelbmdrfte wiirde
bei fteigender inldnbijher Geldnadfrage bdie DHerbeizichung wvon
Mitteln aug dem Auzland erfdmweren, bei finfendbem inlindijden
Geldbedarf die Yermendung brad) liegenden Gelbed im Ausland
Demmen; fie wiirdbe alfo in dem einen Fall eine ftarfere Crhohung, im
anbern Fall ein tieferes Sinfen de3 Disfonted innerhalb ber ein-
zelnen Ldanber mit Notwenbdigleit Herbeifiihren.

Da3 Crgebnid diefer Unterjudjung ift, dap die Pramienpolitif,
wie fie von der Banf von Franfreid) praftiziert wird, einen mert-
baven Ginflup auf die Goldbbilany Franfreih3 nidht ausgeiibt hat;

daf die Pramienpolitif iiberhaupt nur wirfjam fein fonnte auf Koften
9*



— 132 —

der Stabilitdt der Valuta und bder Verfettung der eingelnen Geld-
mdrfte; dap bedhalb ihre Vervallgemeinerung nidhtd weniger al2
wiinjdendwert ift. JInsbefondere erfdeint ihre Anwendung in Deut{d)-
land nidt geredhtfertigt, weil Deut{dhland, wie gerade bie gegen-
wdrtigen Verhiltnifie zeigen, in hohem NMake auf die Herbeiziehung
ausldndijder Mittel angewiefen ift und deshalb, anftatt die inter-
nationalen Geldiibertragungen ju erjdweren, im Gegenteil alles
thun mufp, um die Herbeiziehung ausdlindifden Geldesd su erleidhtern.
Das ficherite Mittel su diefem Jwed ift die unbedbingte Wahrung
der Stabilitdt der beutfden Valuta, welde fidh mit der Erhebung
einer Goldbpramie feitend der Neidhzbanf nidhyt vereinbaren [dft.

d) Die wirfliden Griindbe ded Unterfdiedes jwifden
pem deut{den und dem franzdfifden Didfontias.

Bon der principiellen Crirterung de3 Syjtemd bder Lrdamien-
politif wenben wir un3 nun wieder ju der Streitfrage, von welder
wir audgegangen {ind: ob die Reid)sbanf die hohen Distontidse der
lesten Jahre BHatte vermeiden fonnen, und welded bdie eigentlidhen
Griinde de3 Unterfdyiedes in dem deutjdhen und franzdfifden Distont-
jage find.

Nad) den bisherigen Ausfithrungen fonnen wir auf ausfithrliche
Grovterungen verzidhten; wir brauden im wefentliden nur auf die
bereitd gewonnenen Crgebniffe juriidzugreifen.

Wir haben feftgeftellt, dap die Disfontidte der Reidhsbant in
ber Hauptjadje von der internationalen Golbbewegung unabhdingig
waren, dap fie vielmehr in bden Berdnberungen des inldndijden
Geldbedarfs ifhre hinlinglide Crflarung und Redytfertigung finben.
Die Pramienpolitif fann im giinftigiten Fall einem Goldbedarf fiir
pa3 Ausland entgegenwirfen, zur Crhaltung bde3 Gleidhgewidhts
ywijden bem inldndijdhen Geldbedarf und den vorhanbdenen Mitteln
ift jedod ausidhlieBlidh die Disfontpolitif verwendbar. Daraus er-
giebt fid), baB die Reidhsbant audh dburd) die Anwendung der Rrdmien-
politif ibre hohen Disfontidge nidht hdtte vermeiden fonmnen.

Wir Haben ferner feftgeftellt, dap fid) die Goldprdamienpolitif
ber Banf von Franfreid) nidht bewdbhrt hat, dap Franfreicdh in Bejug
auf die internationale Golbbewegung in den legten Jahren trop feiner
Pramienpolitif betradhtlih ungiinjtiger jteht ald Deutfhland, inbem
Teutihland Jeit 1895 vom Ausland dreimal fo viel Gold er-
halten hat, wie Franfreidh. CEin durd) die Prdmienpolitif angeblidh
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su verhindernder ftarferer Goldbverluft Seutjhlands fann aljo gleid-
fall3 nidyt die Urfadhe der hobheren beutjdhen Distontidge jein. Wdren
die Berdnderungen bed nationalen Golbbeftandes mapgebend fiir den
Distontat gewefen, dann miiBte in den drei lepten Jahren Franfreid
pie hoheren Sdpe aufweifen.

Bu bem gleihen Shlup, daB der Unter{dhied des deutjdhen und
franzdfijgen Disfontjapes nidht in der Anwendung und Nidt-
anwendung der Pramienpolitif begriindet fein fann, fithrt die That-
fade, DaB die GroBe bdiefed Unterjdhiedes, wie fie in bden lepten
Sabren in Crideinung trat, lediglich eine befonbere Crideinung diefer
lepten Jahre ift. LWahrend der Unterjdyied wifcdhen dem franzdfijdhen
und pem Ddeut{dhen Dizdfontjap in den 17 Jahren 1881 bhiz 1897
nur 0,6 % Dbetrug, ift bie Difjerens feit 1895 bis3 auf 13/ %0
geftiegen.

Die geringe Differens bder [dngeren Periobe finbet ihre hin-
reigende Crfldrung in dem grofeven Geld- und Kapitalreidtum
Franfreih3 und in der weit ftarferen wirt{daftliden Entwidelung
Deutfdhlands in bden lepten Jabhrzehnten. Der gropere Geld- und
RKRapitalveihtum Franfreih3 beruht auf gefdhidhtlih gewordenen Ber-
haltniffen wirtjdaftliger und focialer Natur; ausd ihm ergiebt fidh
ein niedrigeres Jinsdniveau nidht nur fiiv fursfriftige Darlehen, jondern
aud) fiir langfriftige, wie Hypothefen und dffentlichge Anleihen. —

Die ftarfere Disfontbdifferens der lepten Jahre fann, eben weil
fie eine Defondere Cridjeinung bdiefer Jahre ift, nidht auf dauernden
Urjadhen, nidht auf principielen BVerjdiedenheiten der Banfpolitif
beruhen, jonbern mup in den befonderen LVerhdltniffen diefer Jabhre
begriindet fein.

Wir Haben nun in Deut{dland feit etwa drei Jahren einen
gewaltigen Aufjdwung der Jnduftrie und des Handels su verzeidnen,
eine Dodhpfonjunftur, wie fie feit dem Beginn der fiebenziger Jahre
nidht mehr gefehen wurde. Lon der eleftrijden Jndujtrie ausgehend
bat fidh bie Belebung bded Unternehmungsgeiftes alzbald auf die
gejamte Montaninduftrie {iibertvagen, und fie Hat allmdhlidh bas
gefamte Ddeutjhe Gewerbe mit fid) gejogen. Jebe wirtjdaftliche
Aufwdrtdbewegung {tellt vermehrte Anjpriihe an die Cirfulations-
wmittel, und zwar zumeift jo ploslid und in joldem Umfang, dab
die BVermehrung de3 Metallgelbbeftandes nidht jdhnell und nidht aus-
giebig genug erfolgen fann, um eine Anjpannung der Disfontjde
su verhindern, und zwar gilt died fiir jedes auf einer metallijhen
Bafiz beruhende Geldiyftem, fowoh! fiir die Goldbwdhrung ald aud
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fiir ben Bimetallismus. BVon Deut{dhland ift nun dber Aufihmwung
der lepten Jahre ausgegangen, Deut{dland hat am intenfivften an
ibm teilgenommen; erft fpdater Hat er fid) auf England und die
Bereinigten Staaten iibertragen, wdhrend Franfreidh) bis in bdie lepte
Beit einer formliden Stagnation verfallen {djien. Wdabhrend bie
veutjhe Hanbdelsflotte, die vor einem Bierteljahrhundert gegeniiber der
frangbfijhen nicht3 bedeutete, diefe weit iiberfliigelt Hat und ftetig
weiter wadft, madt die franzdfijde Hanbelsflotte trog aller Schiffs-
bau-Pramien feine Fortjdritte. Wibhrend der deutjdhe AuBenhandel
frither wefentlid) unbedeutender war ald der franzbfijhe, belief fich
im Jabhre 1897 bie deutfde Ausfuhr auf 3675 Millionen ME., bdie
frangsfijhe Ausdfuhr nur auf 2976 Millionen ME.  Wie fehr ber
niedrigere franzdfifde Disfontfap durd) dasd grofere Angebot fliffiger
Mittel und die geringere Nad)frage nad) jolden verurfadt ift, ergiebt
fid daraus, daf die Vanf von Franfreid) bis in bie lepte Jeit infolge
per flarfen SKonfurreny ber privaten Disfonteure IMiihe Hatte, Dei
einem Disfontfap von 2 % ihre Mittel zu bejddftigen und ihr
Wedfelportefeuille zu fitllen, wdbhrend umgefehrt die NReidhzbant
Mithe hat, vermittelit eined Disfontjases von 5 % und jept jogar
6 %o die an fie herantretenden Krebitanipriide su befdyranten.

Bur Berfddrfung der Anjpannung de3 deutjden Geldbmarftes
hat weifellod dad Biorfengejep, bdeflen Suftandefommen wefentlid
benjenigen Kreifen, bdie heute am lauteften itber die hohen Disfont-
jise flagen, zu verbanfen ift, einige beigetragen. Durd) die Unter-
pritcfung bed Terminhandeld auf einem weiten Gebiete hat der Ber-
fehr per RKaffa, welder ein groferes Quantum fliffiger Mittel not-
wendig madyt, eine erheblihe Ausdehnung erfahren. Mit Redjt
bemerft Ddaritber Dder leste Jahresberidht der Hamburger Hanbels-
famumer: e mehr darauf Hingewirft wird, die einen {dnelleren
Umfap Herbeifithrenben borfenmdBigen Cinvidtungen desd Hanbel3d ju
bedorganifieren, Ddejto mehr wird aud) dauernd mit einer hheren
Snanjprudnahme bder Geldumlaufzmittel der Neidhsbanf su redynen
fein.” — Die Haupturjache der ftarfen Anjpannung ded Gelvmarttes
ift und bleibt jedbod) bdie gefteigerte Thatigleit der beutjchen Jnduftrie.

Wenn man diefe Verhdltuiffe unbefangen iiberblidt, wenn man
Deutjhland bei hohen Disfontjdgen in einem erfreuliden Aufjdhoung
fiebt, Franfreid) bagegen bei einem niedrigeren Disdfont in einer
formliden wirtfdaftlihen Lahmung, dann fann man nidt ohne ein
Qideln die jdyweren Vorwiirfe lefen, weldje gegen die Digfontpolitit
der Neidsbant erhoben werden. €3 Hhiort i) dod) gar zu jonderbar
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an, wenn geflagt wird, bdie deutjhe Probuftion werde durd) bie
Disfontpolitif ber Reichabant jahrlic) mit Hunbderten von Millionen IME.
belafret, weldye ber franzdiijden Volfdwirtidaft durd) die hohere Cin-
figt der Vanf von Franfreid) erfpart wiivben. Dah e3 das befjere
Bedeiben der deutfdjen Boltdwirt{daft ift, weldes die Gewinne und
pamit den Binsfup fteigert und weldes die deutihe Produftion in
Stand fept, hohere Disfontiage ju tragen, wdahrend die franzdfifde
Bolfswirtjdhaft trop dauernd niedbriger Disfontjise ftagniert, wird
ganglid) iiberfehen, und bdie Herren, welde aud Vorliebe fiir den
franzdfijhen Bimetalidmusd Propaganda fitr die franzdfijhe Prdmien-
politif madjen, fdjeinen gan vergeffen su bHaben, daf fie vor ber
Crhobhung des Digfontniveaus, im Jahre 1894, ald die Reidhsbanf
langer al8 ein Jahr einen Disfont von 3 %o hielt, den niebrigen
3indfup al3 Beweid fiir den — natiiclid) dburd) die Goldwdhrung ver-
urfadyten — wirtfdaftliden Jiedergang dargeftellt Haben.

Wer fiberhaupt in bad Wefen der Disfontpolitit eingedrungen
ift, wird niemald in Verjudung geraten, die Angriffe, welde gegen
bie Disfontpolitit der Reidhzbanf gevidhtet werden, fiir gerecdhtiertiat
su Balten. Wer einmal erfannt Hat, wie wenig felbit die mdachtigite
Centralbant imftanbe ift, eine willkiirlige Distontpolitit ju treiben,
wie fie vielmehr nur vorbereitend und audgleidend wirfen fann, bder
wird die bejte Nedhtfertigung der hohen Disfontfise der Reidhzbant
darin erbliden, daf trop 52 unbd 6 % Disfont der Status dber Neidh)s-
banf gegenwdrtig eine Anjpannung aufweift, wie nie juvor. Wiirbe
die Reidhsbant dem agrarijen Drdngen auf billigen Disfont nad)-
geben und damit auf die in Riidfidht auf die verfiigbaven Mittel
notwenbdige Bejdranfung der Kreditanjpriide verzidhten, fo wdre
die Folge ein weitered Anfdywellen ihrer Anlage und eine gefahr-
drohenbe Ausdehnung ded ungededten Notenumlaufs, fury eine Ent-
widelung, welde nur in einer gewaltigen Kreditfrifis ihr Enbe finden
fonnte.  Jmmer wieder muf gegenitber ben Angriffen auf die Disfont-
politif ber Neidhzbanf betont werden, dap bie erfte Aufgabe einer
Gentralbanf die Sorge fiir die Cinlosbarfeit ihrer Noten und die
Siderheit ded Geldbwefens ift, und dap fid) ihre Krebitgewdhrung
diefer Aufgabe durdjaus untersuorbnen hat.



Shlup.

Die Crgebniffe unferer Unterfudung lafen fih in folgenden
Sigen jujammenfaijfen.

Die deutjche Banfverfafjung hat fid) in dem Bierteljahrhunbert
ibres Bejtehens im groBen Gangen vortrefflid) bewdhrt. Jwar wdre
vom Qefidhtspuntte des bdeutichen Gelbwefens und feiner Regelung
betradytet, die Aufhebung bder Notenvedite der Privatnotenbanfen er-
wiinfdht, aber diefed Jiel erfdheint aud politijhen Griinben nidht er-
reidhbar. Fitr die Crbhaltung bder Grundlagen, auf welden bdie
Reidhsbant errvidhtet ift, fpridhit nidht nur die praftijdhe Crfahrung
mit allen groBen diotenbanfen und bdie bizherige glingenbe Wirfjam-
feit ber Neichsbanf felbft, fondern aud) eine Reihe durdhjdhlagenbder
Griinde theovetifher Natur; wohl alle Fadleute des Jn- und Aus-
landes billigen bem ,gemijdhten Syftem” groBe Borsiige vor bder
reinen Staatdbanf ju. Um der Reidhsbanf aud) fiir die Jufunft
eine gedeihlihe Cntwidelung su ermdglichen, erfdheinen jedod) Jinbde-
rungen notwendig an eingelnen zablenmdBigen Abmefjungen bes
Banfgefepe3, deren Feftfebung nidht von principiellen Punften aus
ftrift beftimmt werben fann; namlid) eine €rhshung de3 Grundfapitals
der Reidhsbant und eine Grweiterung ihre3 jteuerfreien Notenfon-
tingents. Bwedmapigermeife liee fid) mit diefer lepteren Jnderung
eine Mobififation ded Kontingentierungsdiyftems felbft wverbinben,
ourd) welde die Disfontpolitif der Neid)sbant unabhingiger gemadt
wiitbe. Die Grundidse, welde bdie Reidysbanf bei ihrer Krebit-
gewdhrung und ihrer Disfontpolitif befolgt, find im Jnterefle ihrer
eigenen Solibitdt und im Jntereffe der Sidjerbeit des deutjchen
Geldbwefens in vollem Wmfang gevedhtfertigt; ihre Preidgabe wdre
eine fdwere Berfennung be3 Wefend und der Aufgaben einer
Bentralnotenbant.

Wenn man bei der Crneuerung ded Banfgefepes bie Grunbd-
lagen, welde fid) bewdhrt Haben, beftehen ldft und veraltete Cingel-
heiten durd) zeitgemdBe Reformen umgeftaltet, dann wird aud) in
Bufunft dad Ddeutjde Notenwejen feine grofen und widtigen Auf
gaben in derfelben vorziiglidhen Weife erfitllen, wie in den fiinfund-
swanzig Jahren, welde feit der Begriindung bder deutfden Bant-
verfajjung verfloffen finbd.
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