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Einleitung.

In Zeiten hohen Diskontes erortern in Zeitschriften,
Tageszeitungen und Broschiiren Nichtfachleute und Fach-
leute, Theoretiker und Praktiker die Griinde des hohen
Diskontes. Aut die allerverschiedensten Griinde wird da
das Steigen des Diskontes zuriickgetiihrt: aut Geldmangel,
Kapitalmangel, Aufschwung von Handel und Industrie in
zu raschem Tompo, ungiinstigen Ausfall oder schlechte
Absatzmoglichkeit der Ernten, Uberhandnahme der Spekula-
tion und vieles mehr,

Bisweilen schweitt dann die Betrachtung der Diskont-
bewegung auch iiber die Grenzen des eigenen Landes hinaus
und wendet sich der Bewegung des Diskontes in anderen
Léndern zu. Die Aufmerksamkeit des Betrachters wird er-
regt durch die teils ganz gleich, teils aber ganz verschieden
verlaufende Diskontbewegung in den verschiedenen Lindern.

Es fallt auf, dal sich z. B. in Frankreich der Diskont
viel seltener und weniger stark verindert als ectwa in
Deutschland und England, und daf der Diskont gegen-
wirtig in Deutschland und England gewdhnlich hoher ist
als in Frankreich.

Wenn die Diskontbewegung in  den verschiedenen
Lidndern zum Gegenstand der Betrachtung gemacht wird,
so geschieht das in dem Bestreben, durch die Vergleichung
der Diskontbewegung verschiedener Lander und ihrer Griinde
die allgemeinen Griinde zu entdecken, welche die Diskont-
bewegung tiiberhaupt beeinflussen. Dieses Bestreben leitet

auch die nachstehende Betrachtung, die sich mit der Ver-
Schmidt, EinfluB der Bank- und Geldverfassung. 1



—_ 9

gleichung der Diskontbewegung in England, Deutschland.
Frankreich, Osterreich-Ungarn, Belgien, Holland und deren
Griinden, soweit sie in den Geld- und Notenbankverfassungen
oder in der Bankpolitik der Zentralnotenbanken jener Linder
liegen, befafit.

Wenn man die Bewegung des Diskontes betrachten und
die Bedingungen derselben ermitteln will. so ist zunichst
erforderlich. den Begriff und das Wesen des Diskontes
festzustellen.

I. Begriff und Wesen des Diskontes.

1. Der Wechsel.

Der Diskont ist der Betrag, um den der beim Ankaut
fir einen Wechsel gezahlte Betrag in Geld geringer ist als
der Betrag der Forderung, auf die der Wechsel lautet. Er
ist der Unterschied zwischen der Wechselsumme und dem
Kaufpreis des Wechsels; er ist der vom K#ufer eines Wechsels
gemachte Abzug von der Wechselsumme.

Warum macht nun der Kiufer eines Wechsels einen
solchen Abzug, und warum gewihrt der Verkdufer einen
solchen ?

Der Kiaufer bezahlt den Wechsel mit Geld. Er erhilt
fir sein Geld eine noch nicht fillige Forderung, die auf
eine Leistung, namlich Zahlung einer Geldsumme, gerichtet
ist, welche er erst nach Eintritt der im Waechsel be-
stimmten Verfallzeit, verlangen kann. Mit dem fiir den
Wechsel gezahlten Gelde konnte bisher der Wechselkdufer
und kann nunmehr der Wechselverkiufer sich Kapital jeder
beliebigen Art verschaffen und dessen Nutzungen ziehen.
Auch konnte der Wechselkiufer mit dem Gelde gegen Zins
Darlehen gewihren.

2. Die Wechseldiskonteure: Borse und Banken.

Dadurch, dafl er den Wechsel kauft, entgeht also dem
Wechselkdufer, dem , Wechseldiskonteur“, ein Gewinn an
Kapitalmehrwert, — Kapitalertrag oder Zinsen —, von dem
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Betrage des Kaufpreises tiir die Zeit vom Kauf des Wechsels
an bis zum Verfalltermin. Dieser Gewinn fillt dem Ver-
kiaufer des Wechsels zu. Um sich fiir diesen Verlust an
Nutzungen und Zinsen zu entschiddigen. macht der Kéaufer
eines Wechsels einen entsprechenden Abzug von der Wechsel-
summe, er ,diskontiert* den Wechsel.

Der Wechsel ist das hauptsichlichste Mittel zur Be-
triedigung des regelmiBig wiederkehrenden Kreditbedarfes
in Handel und Industrie. Aufler durch Diskontierung von
Wechseln wird dieser Kreditbedart befriedigt durch Darlehen
gegen Schuldschein und Sicherheitsleistung durch Biirg-
schaft — mit dieser Art der Kreditgewdhrung hat das
Diskontogeschift groffe Ahnlichkeit — oder gegen Sicherung
durch Verptindung von Effekten (Wertpapieren) und Waren
(Lombarddarlehen).

Ein solcher regelmiflig wiederkehrender Kreditbedart
entsteht dadurch, dafl der Unternehmer, welcher Kapital im
Handel umsetzt oder in der Industrie. in der Produktion.
verarbeitet, nicht immer nur eigenes Kapital umsetzt oder
verarbeitet bzw. verarbeiten lifit, sondern vielfach Handel
oder Gewerbe mit fremdem, geliechenem Kapital betreibt.

Wenn die Unternehmer nicht genug Geld haben, um die
rum Zwecke der Verarbeitung oder des Umsatzes gekauften
Waren bezahlen zu kénnen, so leihen sie sich entweder
bis zur Weiterverdulerung das zur Bezahlung erforderliche
Geld gegen Verpfindung der gekauften Waren, oder sie be-
zahlen den Kaufpreis erst, nachdem sie die Waren — ver-
arbeitet oder unverarbeitet — weiter verkauft haben.

Will nun der Verkédufer trotzdem bereits vorher iiber
den Kaufpreis verfiigen, so zieht er einen Wechsel auf den
Kéufer in Hohe des Kaufpreises. Diesen nach Ablauf einer
bestimmten Frist, nach ,Verfall*, filligen Wechsel benutzt
er dann seincrseits zu Zahlungen oder er verkauft ihn unter
Abzug des Diskontes.

Je nach den Anstalten, welche die Wechsel ankauten,
die Kreditgewdhrung vermitteln, unterscheidet man. zwei

Arten des Diskontes, den Marktdiskont und den Bankdiskont.
1 *
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3. Bankdiskont und Marktdiskont.

Der Kapitalist, welcher sein (Geld in Wechseln anlegen,
der Wechsel diskontieren will, kauft die Wechsel aut dem
Wechselmarkte, an der Boérse, durch Vermittlung des
Wechselmaklers. Aut dem Wechselmarkte bieten die
Wechselkiufer, die Wechseldiskonteure, ihr Geld —, die
Kreditsuchenden ithre Wechsel an. Durch Vermittlung der
Wechselmakler werden die Wechselkiute abgeschlossen.
Den Diskont, zu dem an der Borse Wechsel bestimmter
Qualitdit umgesetzt werden, bezeichnet man als ,Markt-
diskont*®,

Der ,Marktdiskont“ ist demnach der Unterschied
zwischen dem Nennwert des Wechsels und dem
an der Borse jewells fiir denselben gezahlten
Kurswert.

Die Hohe des Marktdiskontes richtet sich naturgemaf
nach der Qualitit der Wechsel, fiir die der Marktsatz gilt.
Sie hiangt vor allen Dingen ab von der Hohe des Betrages
der angebotenen Wechsel, der Geldnachfrage, und von der
Gréfle der Wechselnachfrage , des Geldangebotes. Der
Marktdiskont bringt zum Ausdruck das aut dem Markte
Jjeweils bestehende Verhiltnis zwischen Geldangebot (Kredit-
angebot) und Geldnachfrage (Kreditnachfrage), zwischen
‘Wechselangebot und Wechselnachtrage.

Er sinkt infolge abnehmender Kreditnachtrage (sinken-
den Wechselangebotes, sinkender Geldnachfrage) oder zu-
nehmenden Kreditangebotes (steigenden Geldangebotes,
steigender Wechselnachfrage). Er steigt infolge zunehmender
Kreditnachtirage (steigenden Wechselangebotes, steigender
(Geldnachfrage) oder abnehmenden Kreditangebotes (sinken-
den Geldangebotes, sinkender Wechselnachfrage).

1l. Die Notenbanken und ihre Diskontpolitik.

Ein bedeutender Teil der diskontierten Wechsel wird
nun aber nicht an der Borse umgesetzt. sondern durch die
Banken angekauft. Der Ankaut von Wechseln zum Zweck
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der Kapitalanlage ist ein Zweig des Bankgeschiftes: er ist
das Hauptgeschift der Diskontobanken.

Die Diskontobanken kaufen vielfach die Wechsel nicht
an der Borse, sondern sie kaufen vielmehr direkt die ihnen
von den Kreditsuchenden zum Kauf angebotenen Wechsel.

Besonders die Notenbanken pflegen das Diskontogeschift
vieltach als Hauptzweig ihres geschiftlichen Unternehmens.

Die Notenbanken kaufen alle ihnen zur Diskontierung
angebotenen Wechsel an, sofern dieselben den seitens der
Bank allgemein festgesetzten Bedingungen in bezug auf
Sicherheit, Filligkeit usw. geniigen.

Da nun aber der Betrag der zum Ankaut angebotenen
Wechsel einerseits und der Betrag der der Bank zum An-
kauf von Wechseln wie zur Kreditgewihrung iiberhaupt zur
Verfigung stehenden Mittel andererseits zu verschiedenen
Zeiten verschieden hoch ist, so wiirde die Bank nicht im-
stande sein, jederzeit alle ihr angebotenen, ihren sonstigen
Anforderungen geniigenden Wechsel zu kaufen. Um nun
den Betrag der ihr zur Diskontierung angebotenen Wechsel
dem Betrag der jeweils zur Diskontierung verfiigbaren
Mittel anzupassen, bedient sich die Bank der Diskontpolitik,
d. h. der planmifigen Festsetzung des Diskontes zur Er-
reichung bestimmter Zwecke. Durch Erhéhung ihres Diskont-
satzes hilt die Bank natiirlich viele Wechselinhaber davon
ab, bei ihr Kredit zu nehmen, und so vermindert sich der
Betrag der der Bank zur Diskontierung angebotenen Wechsel.
Andererseits wird eine Herabsetzung ihres Diskontes eine
Vermehrung der an die Bank gerichteten Kreditgesuche
zur Folge haben.

Den Diskont, welchen die Bank unterschiedslos von
jedem ihr zum Ankauf angebotenen Wechsel macht, be-
zeichnet man als ,Bankdiskont“. Der Bankdiskont ist also
der Diskont, den die Bank zur Bedingung fiir den
Ankauf eines Wechsels macht.

Hangt der Marktdiskont ab vom Verhiltnis der am
Markte vorritigen Kreditmittel zu dem am Markte gesuchten
Kredit, so ist der Bankdiskont abhiingig vom Verhiltnis der
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Kreditmittel der Bank, Geld und Banknoten, zu den an die
Bank gerichteten Kreditgesuchen. Die Notenbanken be-
zahlen die von ihnen gekauften Wechsel ja nicht mit Geld
sondern mit ihren Noten. Diese Banknoten sind ,chartale“
(markenartige) Urkunden, auf denen eine Summe Geldes
genannt wird, und die die Bank verpflichten, die Urkunde
zu jenem Betrage in Zahlung zu nehmen!),

1. Die Banknoten.

Die Banknote ist ein Mittel zur Kreditnahme seitens
der Bank. Durch die Notenausgabe verschafft sich die Bank
die von ihr zur Kreditgewdhrung benostigten Mittel. Indem
die Bank mit ihren Noten Wechsel ankauft oder Darlehen
gibt, gewihrt sie einerseits dem Wechselschuldner, dem
Darlehensempfinger Kredit, andererseits nimmt sie vom
jeweiligen Inhaber der Banknote ohne Entgelt Kredit. Das
Wesen des Bankgeschifts ist es ja, dafl es einerseits ohne
oder gegen geringe Zinsvergiitung Kredit nimmt durch
Ausgabe von Noten. Annahme von Depositen, Fithrung von
sirokonten, andererseits gegen hoéheren Zins Kredit ge-
wiahrt durch Ankauf von Wechseln, Schuldverschreibungen
oder durch Gewihrung von Darlehen gegen Biirgschaft,
Faustpfand (Lombarddarlehen), Hypothek.

Bei der Kreditgewdhrung in Noten gibt die Bank dem
Kreditnehmer fiir eine befristete Forderung gegen ihn oder
gegen seinen Schuldner eine jederzeit fillige Forderung
gegen die Bank. Die Noten der Bank, fiir deren jederzeitige
Einlésung die Bank meistens Sorge trigt, laufen wie die
vom Staate ausgegebenen Zahlungsmittel um und werden
wie diese von jedermann bereitwillig in Zahlung genommen.
In den meisten Staaten, so auch in den von uns betrachteten
Landern, sind die Noten der Zentralnotenbanken durch
Akzeptation seitens des Staates unter das staatliche Geld
aufgenommen worden, d. h., der Staat hat hier erklért, er
werde bei Zahlungen, die an die staatlichen Kassen zu leisten

) Knapp a. a. O. 8. 121 und 122
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sind (epizentrische Zahlungen). die Banknoten annehmen.

Einige Staaten sind weiter gegangen. So hat die Bank-
akte von 1844 die Noten der Bank von England mit Zwangs-
kurs ausgestattet und zum Kurantgeld fiir alle auler den
von der Bank selbst zu leistenden Zahlungen gemacht.
Auch in Frankreich. Belgien und Holland sind die Bank-
noten Kurantgeld. In Osterreich und Ungarn sind die Noten
der Osterreichisch-ungarischen Bank sogar definitives (nicht
einlgsbares) Kurantgeld und das valutarische Geld, in dem
der Staat seine Zahlungen macht.

2. Die gesetzlichen Vorschriften iiber die Notenbanken.

Wegen des Umstandes, dafl die Banknoten im Zahlungs-
verkehr die Rolle des Geldes spielen oder unter das staat-
liche Geld aufgenommen sind, ist es fiir den Staat, der die
Interessen der Gesamtheit vertritt, von grofier Bedeutung,
dafl die Zahlungsfihigkeit der Notenbanken iiber allen Zweifel
erhaben ist.

Der Staat hat daher regelmiflig die Noten ausgebenden
Banken seiner Aufsicht unterstellt und fiir dieselben Vor-
schriften erlassen, die die Einlosung der Banknoten und die
Zahlungsfahigkeit der Notenbank sichern sollen und die
Notenausgabe zu diesem Zweck begrenzen.

Da von diesen Vorschriften der Umfang der Noten-
ausgabe und damit die Menge der verfiigharen Kreditmittel
der Notenbanken abhingt, so wenden wir uns, um die in
der Bankverfassung liegenden Bedingungen fiir den ver-
schiedenen Verlauf der Diskontbewegung zu suchen, zunichst
der Betrachtung des Notenbankwesens der verschiedenen
Lénder zu. ‘

Wir beginnen mit der Schilderung des englischen Noten-
bankwesens, weil dieses und zwar besonders die Bank von
England vorbildlich bei Errichtung von Notenbanken in
anderen Staaten gewirkt hat und die Grundsitze der Diskont-
politik der Bank von England insbesondere von der deutschen
Reichsbank iibernommen worden sind.



Ausfiihrung.

Erster Teil

Die Geld- und Notenbankgesetzgebung und die bank-

politischen Grundsétze der Zentralnotenbanken, so-

weit sie auf die Diskontbewegung einen EinfluB aus-
itben, in den einzelnen Léandern.

1. England.

In England war anfangs jedermaun borechtigt, bei Sicht
zahlbare auf den Inhaber lautende Noten auszugeben’).
Hierin wurde nichts gedndert durch dic im Jahre 1694 er-
tolgte Grindung der Bank von England?). ciner Ge-
sellschaft von Staatsgldubigern, die dem Staate gegen Zinsen
Geld vorstreckte. Noch heute ist die Bank von England
in erster Linie Glaubiger des englischen Staates. Am
4, Dezcember 1907 betrug die Summe der Forderungen der
Bank an den Staat: — im Issue-Department 18,45 Millionen £,
im Banking-Department 14,33 Millionen ¥, = 32,78 Milli-
onen ¥, die gesamten sonstigen \orschiisse der Bank da-
gegen nur 31,445 £3).

Eine vollstindige Anderung des englischen Notenbank-
wesens trat iin Jahre 1844 auf Grund der Peelschen Bank-
akte (Peel-Akt)4) v. 17. 7. d. J. ein. Das Gesetz verbot die

1) Woérterbuch der Volkswirtschaft, Bd. 2, S. 560 und 561, Artikel
,Noten- oder Zettelbank“ von G. Schanuz.

2y Jaffé a. a. 0. S. 7.

3) ,The Economist“. Dezember 1907.

i) Jaffé a. a. 0. 8.9, Schanz a. a. 0. S. 560 und 561.
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fernere Errichtung von Notenbanken in England und Wales.
Der Betrag der Notenausgabe der bestehenden Banken
wurde absolut fixiert. Seit 1844 hat sich die Zahl der
Notenbanken in England und Wales stindig verringert. Im
Jahre 1844 gab es aufler der Bank von England noch 279
Noten emittierende Bankgeschifte : 207 Bankiers und 72 Aktien-
banken, mit ciner Notenausgabe von 8361 (47 £. Im No-
vember des Jahres 1905 gab es aufler der Bank von Eng-
land nur noch 32 Notenbanken mit einem Notenumlauf von
zusammen 1795790 £1).

Durch das Bankgesetz von 1844 %) hat auch die Bank
von England ihre gegenwirtige Verfassung erhalten. Seit
1844 besteht bei der Bank von England eine besondere Ab-
teilung fir die Notenausgabe, das Issue-Department, dem
lediglich die Notenausgabe obliegt. Das Issue-Department
tritt nicht in unmittelbaren Verkehr mit dem Publikum.
Dies tut vielmehr das Banking-Department, das die
eigentlichen Geschiifte der Bank wie das Diskontogeschiift,
Darlehengewihrung, Depositen- und Giroverkehr besorgt.
Letzteres erhilt vom Issue-Department gegen Einlieferung
von (Fold oder Staatsschuldverschreibungen Noten und bringt
diese bei Gewdhrung von Kredit oder bei Einlésung von
Schecks in Verkehr. Andererseits liefert eventuell das
Banking-Department in seinem Besitz befindliche Noten
beim Issue-Department ein, um von diesem, bei Bedarf,
vold zu entnehmen. Das Issue-Department darf gegen einen
entsprechenden Vorrat an staatlich emittiertem Geld oder
Regierungssicherheiten (Government-securities) Noten aus-
geben. Dic Regierungssicherheiten bestehen aus einer Buch-
schuld der englischen Regierung (Government-debt)?®) und
aus englischen Staatsschuldverschreibungen (Government-
securities).

Der Betrag der nicht bar gedeckten Noten (d. h.

) Schanz a. a. 0. 8. 561, Sp. 1.
®) Jatfé a. a. O. S. 9.
% Jaffé a. a. 0. S. 15
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der nicht durch staatlich emittiertes Geld gedeckten Noten),
die die Bank von England ausgeben dart. ist direkt
kontingentiert.

Dieses System der direkten Kontingentierung der Noten-
ausgabe, wie es auf Grund der Peel-Akt fiir die Noten-
ausgabe bei der Bank of England besteht, ist der Nieder-
schlag der von Lord Overstone formulierten, heute lingst
als unrichtig erkannten Currencytheorie?!), die sich auf den
Geldlehren Humes und Ricardos, der Vertreter der so-
genannten ,Quantititstheorie“ aufbaut. Nach diesen hingt
der Wert des Geldes und damit auch der Preis der Waren
von der Menge des umlaufenden Geldes ab. Ist zuviel Geld
im Umlauf, so sinkt der Wert des Geldes und die Preise,
die nichts anderes sind als die Werte der Giiter bezogen
auf den Wert des Wertmessers, des Geldes, steigen. Ist
weniger Geld im Umlaufe als zum Umsatze der Waren be-
notigt wird, so steigt der Wert des Geldes und die Waren-
preise fallen. Besteht nun der Geldumlauf eines Landes
nur aus vollwertigem Edelmetallgeld, so wird ein Uberfluf
an Umlaufsmitteln zwar anfangs ein Steigen der Waren-
preise zur Folge haben. Die Erhéhung der Warenpreise
wird aber sehr bald einen Import von Waren aus dem Aus-
lande und eine Metallgeldausfuhr ins Ausland herbeifiihren,
und infolgedessen werden Geldwert und Warenpreise den
vorigen Stand wiedererreichen. Andererseits wiirden bei
Geldmangel die Warenpreise fallen; infolgedessen wiirde
eine Ausfuhr von Waren und ein Import von Edelmetall
zur Ausprigung in Geld solange stattfinden, bis Geldwert und
Warenpreise wieder auf dem fritheren Stand angelangt sind.

Diese selbsttitige Regulierung des Geldwertes wird nun
nach Ansicht der ,Currencytheorie“ unterbunden, wenn von

) H. Macleo d, A History of Banking in Great Britain, S. 201.
Handworterbuch der Staatswissenschaften, 2. Aufl. 1899. Bd. 2, S. 143.

Waorterbuch der Volkswirtschaft, 2. Aufl. 1907, Artikel ,Noten-
oder Zettelbank“ von G. Schan z. Bd. 2, S. 572. Handbuch des 6ffent-
lichen Rechts, Einleitungsband, Grundrif der politischen Okonomie
Bd. 1, S. 282 von Philippovich.
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Seiten des Staates oder einer Notenbank der Geldumlaut
eines Landes mit Staatsnoten oder Banknoten in unbegrenzten
Mengen versorgt wird. In diesem Falle wiirde ein Uberflu
an Geld in einem Lande und die dadurch herbeigefiihrte
Entwertung des Geldes durch einen Abflul von Metallgeld
und Warenimport nicht beseitigt werden, da ja das ab-
fliefende Metallgeld durch Bank oder Staat mittelst ver-
stirkter Notenausgabe ersetzt werden wirde. Die Folge
wiirde dann ein Sinken des Geldwertes ins Grundlose und
eine gewaltige Erhchung der Preise aller Waren sein.

Will man dies Ergebnis vermeiden, will man bei Aus-
gabe von Banknoten die selbsttitige Regulierung des Geld-
wertes in Wirkung erhalten, so mufl man zufolge der ,Currency-
theorie“ dafiir sorgen, da die Bank entweder alle von ihr
ausgegebenen Noten voll durch Metall gedeckt hat und
jederzeit gegen Riickgabe der Noten aus ihrem Barvorrat
einen entsprechenden Betrag in vollwertigen Edelmetallgeld
herausgibt, oder man mufl wenigstens den Betrag der nicht
bar gedeckten Noten, welche die Bank ausgeben darf,
absolut begrenzen, ,direkt kontingentieren®?.

Das Kontingent der nicht bar gedeckten Noten der
Bank of England wurde durch die Peel-Akt (Bank Charter
Act v. 1844) auf 14 Millionen & festgesetzt. Es wurde im
Laufe der Zeit verschiedentlich erhéht und betrigt gegen-
wirtig 18450000 £2).

Diesen Betrag kann die Bank nur nach Suspendierung
des Gesetzes von 1844, wie sie bei dringender Notwendigkeit
in den Jahren 1847, 1857 und 18606 ertolgt ist, iiberschreiten ?).

Infolgedessen kann die Bank nie mehr Noten ausgeben
als im Betrage von 18,45 Millionen & zuziiglich des Betrages
ihres Geldvorrates. Die Bank von England kann also nie
einen hoheren Betrag als den ihres Barvorrates vermehrt
um 18,45 Millionen ¥ zur Gewihrung von Darlehen und

) Jaffé a. a. O. S. 9.
2) Jaffé a. a. O. S. 13.
3) Jaffé a. a. O. S. 28
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zum Ankauf von Wechseln verwenden. Will die Bank alle
vorschriftsmiaBigen Darlehns- und Diskontierungsgesuche
befriedigen, so mufl sie ihren Diskont resp. [.ombardzins-
fuf} so festsetzen, dafl der Betrag der an die Bank gerichteten
Kreditanforderungen .sich innerhalb der Grenzen des oben
beschriebenen Betrages hilt.

Aufler durch Hingabe von Geld und zwar vorwiegend !) 2) 3)
gewdhrt die Bank von England Darlehen aut die Weise.
daBl sie dem Darlehensnehmer, sofern er ein Guthaben bei
ihr hat, den dargeliehenen Betrag gutschreibt, d. h. indem
sie ihm den Betrag des Darlehens resp. des Wechselpreises
aut der Kreditseite seines Kontos zuschreibt. Mittelst
Schecks kann dann der Kontoinhaber iiber sein Guthaben
verfiigen. Diese Schecks mufl die Bank aut Verlangen ein-
l6sen. Sie hilt zu diesem Zwecke einen bestimmten Vorrat
an Geld oder Noten, dic jederzeit heim Issue-Department
in Gold einlosbar sind. Die Bank von England kann also
nicht sdmtliches verfiighare Geld oder simtlicho in der
Bankabteilung befindlichen Noten direkt zum Ankauf von
Wechseln oder zur Gewdhrung von Darlehen verwenden,
vielmehr muff sic eine bedeutende Reserve in Gold oder
Banknoten zwr Erfiillung ihrer tiglich filligen Verbindlich-
keiten halten. Die Bank von England hilt sich umsomehr
fiir hierzu verpflichtet, als sie in England die einzige Stelle
ist, an der ein groflerer Vorrat baren Geldes sich befindet.*)
Alle grofleren Geldsummen in England flieflen in die Bank
oder aus der Bank. Die Bank of England ist die Bank
der englischen Banken, der Bankier der Bankiers. Die
kleineren Bankhiuser des flachen Liandes oder der kleinercn
Stiadte sind Girokunden einer grofleren, meist Londomner,
Bank oder der Bank von England. Jede grofiere Bank hat
ihrerseits ein Girokonto (Depositenkonto) bei der Bank von

) Jaffé a. a. O. S. 104.
2) Jaffé a. a. O. S. 102.
3) Jaffé a. a. O. S. 146.
‘) Jaffé a. a. 0. S. 11, 12,
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England. Durch Ubertragung des zu zahlenden Betrages
von dem Konto der zahlenden Bank aut das Konto der die
Zahlung empfangenden Bank in den Biichern der Bank of
England erfolgt dann der Ausgleich der gegenscitigen
Zahlungsverpflichtungen der englischen Banken, insbesondere
der Saldi, welche sich bei der Verrechnung der gegen-
seitigen Verbindlichkeiten der Londoner Banken aus Schecks
durch das Clearinghouse ergeben ).

Ein grofier Teil der Depositengelder der Bank of Eug-
land, der ,Private deposits‘ besteht aus den so-
genannten ,London bankers’ balances® d. s.%) Gut-
haben Londoner Bankiers die, ohne vorherige Kiindigung,
sofort fillig sind. Diese Guthaben bei der Bank bilden
regelmiflig die einzige griofiere Reserve der Londoner Bank-
héuser tir die Einlosung der auf sie gezogenen Schecks. Sio
bilden zum Teil den in England als , Till-money“ bezeichneten
Betrag, d. 1. derjenige Betrag an Geld, den eine Bank
jederzeit zu ihrer Verfiigung haben mufl, um auch bei einem
ungewohnlich starken Verlangen nach Einlésung von auf
die Bank gezogenen Schecks imstande zu sein, ihren Ver-
pflichtungen nachzukommen. Sobald nun die Banken ihrer-
seits groflere Mengen an Zahlungsmitteln brauchen, als sich
in ithrer Kasse befinden, verschaffen sie sich dieselben, 1n-
dem sie mittelst Schecks iiber ihr Guthaben bei der Bank
von England verfiigen und dieses teilweise abheben.

Die Bank von England muf} infolgedessen ihrerseits fiir
ihre taglich félligen Verbindlichkeiten eine geniigend groile
Reserve in Geld oder Noten in der Bankabteilung vor-
ritig halten, um auch bei stirkeren als den gewihnlichen
Anforderungen ihre Verpflichtungen erfiillen zu konnen.
Nur soweit das Banking-Department seine Noten- und Geld-
vorrite nicht als Reserve braucht, kann es mit denselbon
direkt Wechsel diskontieren oder Darlehen gewihren.

Den Betrag an Noten, iiber welchen die Bankab-

h Jaffé a. a. 0. S. 162
Y) Jaffé a.a. 0. S 2. Palgrave a. a.- 0. S. 22—25.



teilung verfiigt, kann sie nur vermehren, indem sie gegen
einen entsprechenden Betrag baren Geldes beim Issue-
Department Noten eintauscht. Die verfiigbaren Mittel des
Banking-Department kénnen demnach nur durch ein Wachsen
des Barvorrates sich vergréfiern.

Dagegen vermindern sich die zur Kreditgewdhrung ver-
fiigbaren Mittel der Bank., wenn ihr Barvorrat eine Ab-
nahme erfihrt.

Eine Verminderung des Barvorrates findet statt, wenn
Noten der Bank zur Einlgsung in Gold prisentiert werden
oder die Auszahlung der Guthaben bei der Bank bzw. die
Einlosung von auf die Bank ausgestellten Schecks in Gold
verlangt wird. Das geschieht aber in der Regel nur dann,
wenn Gold aus England wegen eines fiir England ungiinstigen
Standes der Kurse der Auslandswechsel (Devisen) ausgefiihrt
werden: soll.

Wenn sich der Goldvorrat in der Bankabteilung ver-
mindert, so tritt, falls das ausgegebene (Goldgeld zur Ein-
16sung von Noten verwendet worden ist, eine Verminderung
der Reserve des Banking-Department nicht ein, wohl aber
eine bedeutende Verschlechterung der Deckung der tiglich
falligen Verbindlichkeiten der Bank, der Noten und Depositen,
durch den Goldvorrat. Macht die Bank mit dem Goldgelde
sonst Zahlungen, insbesondere 15st sie mit demselben Schecks
ein, so verringert sich zugleich die Reserve der Bankab-
teilung. Eine Verringerung dieser Reserve tritt gleichfalls
ein, wenn die Bank in ihren Noten zahlt. In diesem Falle
ist aber die Verschlechterung des Verhiltnisses des Gold-
vorrates zu den tdglich filligen Verbindlichkeiten der Bank
eine weitaus geringere. Verhiltnismifiig am wenigsten ver-
schlechtert sich dieses Verhiltnis, wenn die Zahlungen der
Bank durch Gutschrift auf das Depositenkonto des Zahlungs-
empfingers bei der Bank geschehen. Da die Reserve der
Bankabteilung in Metallgeld und Noten nur s bis %/5 der
Depositen betrigt, so miifite die Bank bei Zahlung in Geld
oder Noten, wenn sie das Verhiltnis der Reserve zu den
Depositen unverindert erhalten will. den mittelst Gutschrift
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gewihrten Kredit um das Zweieinhalbfache bis Dreifache
des ausgezahlten Betrages vermindern.

Das Verhiltnis des Goldvorrates der Bank, im Issue-
Department und im Banking-Department, zu ihren simt-
lichen tiglich falligen Verbindlichkeiten betrigt gleichfalls
etwa 40° .

Will die Bank eine Verschlechterung dieses Verhiltnisses
vermeiden, so muf} sie entweder eine Abnahme des Gold-
vorrates verhindern oder aber eine 2'2—3mal so starke
Einschrinkung ihrer Kreditgewéhrung vornehmen.

Vermehren sich andererseits die an die Bank gestellten
Kreditanforderungen, so mufi die Bank zur Vermeidung
einer Anderung im Deckungsverhiltnis ihren Goldvorrat
nur um Ys—?/s der Zunahme der Kreditgewihrung ver-
groflern. wenn die Kreditgewihrung mittelst Gutschrift aut
das Depositenkonto des Kreditnehmers sich vollzieht.

Eine Einschrinkung der Kreditgesuche erreicht die Bank
durch Heraufsetzung ihres Diskontes. Eine Vergrofierung
ihres Geldvorrates dagegen kann sie nur erreichen durch
Ankauf von Gold bzw. Annahme von Bargeld gegen Be-
zahlung in Noten oder Gutschrift auf Depositenkonto, also
durch erhohte Kreditnahme von Seiten der Bank. Eine
solche Einlieferung von Gold in Barren oder von Goldgeld
bei der Bank findet aber nur statt, wenn entweder im Lande
ein Uberfluf an barem Gelde herrscht oder Gold aus dem
Auslande nach England importiert wird. Die Bank sucht
die Einlieferung von Gold zu fordern durch Erhéhung des
Ankaufspreises fiir Barrengold oder bestimmte Sorten aus-
lindischer Goldmiinzen um 1 bis 3d. pro Unze ') Standard-
gold. Ferner begiinstigt sie den Goldimport, indem sie aut
,Schwimmendes Gold“, d. h. auf zur Einfuhr nach England
bestimmtes, auf dem Seewege nach dort befindliches Gold
zinsfrei Vorschiisse gewihrt.

Der Barvorrat der Bank von England sinkt andererseits,
wenn das Ausland aus England Gold bezieht, denn regel-

W Jaffé a. a. 0. S. 174,
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mifig trifft m letzter Linie jeder Goldabflufl aus England
die Bank von England, weil sie allein in England infolge
des geschilderten Reservensystems iitber einen gréfleren
Goldvorrat vertiigt. Die Bank von England ist deshalb be-
miiht, einen Goldexport, soweit durch einen solchen ihr
Barvorrat stark vermindert wiirde, nach Moglichkeit zu ver-
hindern. Sie glaubt dies einerseits durch Erhohung des
Verkautspreises fiir Barrengold und zur Ausfuhr besonders
begehrte Sorten auslindischer Goldmiinzen oder durch Ab-
gabe von dem Passiergewichte nahekommenden Sovereigns
bei Einlésung von Noten und sonstigen Zahlungen, anderer-
seits durch Erhohung ihres Diskontes erreichen zu koénnen.

Bekanntlich vermittelt die Bank of England den inter-
nationalen Goldverkehr fast der ganzen Welt!). Das (iold
stromt aus den Produktionslindern zunichst nach England
und wird dort zum groflen Teil von der Bank von England
angekauft. Von hier beziehen dann die Goldimporteure des
Auslandes das von ihnen importierte Gold. Der Bezug von
Gold aus England geschieht regelmifiig aut folgende Weise,
Der fremde Goldimporteur kautt entweder in seiner Heimat
bei Sicht oder innerhalb kurzer Frist tillice Wechsel auf
England. Diese sendet er nach England und lafit sie dort
bei Filligkeit einlosen; oder aber er kauft langfristige
englische Wechsel und lafit diese in England be:i der Bank
of England oder aut dem Londoner Wechselmarkt, an der
Royal Exchange, diskontieren. Bei der Einlosung wie bei
der Diskontierung erhélt er Goldgeld oder Noten der Bank
von England, die Kurantgeld sind?), d. h. die bei allen
Ziahlungen angenommen werden miissen. Die Noten sind
aber jederzeit bei der Bank in Gold einlésbar. Ein Bezuy
von Gold aus England ist fiir den fremden Importeur nur
dann gewinnbringend, wenn die Wechsel auf England in
seiner Heimat so niedrig im Kurse stehen, daff ,der Gold-
punkt gegen England steht“.

D Jaffé a. a. 0. S. 11 und 12,
) Jaffe a. a. O, S. 9.
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Das ist der Fall, wenn der Kurs der englischen Wechsel,
d. h. der fiir eine Forderung, die aut eine Einheit des
englischen valutarischen Geldes lautet, gezahlte Preis so
weit unter dJdem Goldpari steht, daf der Unterschied
groBer ist als die Versendungskosten fiir das Gold von
England nach dem Importlande pro Gewicht der jene Geld-
einheit darstellenden Goldmiinze.

Das Goldpari ist der Betrag, den man fiir je eine Einheit
des valutarischen Geldes des einen Landes in Kurantgeld
des anderen Landes erhilt, wenn man valutarisches Gold-
geld eines Landes in frei pragbares Kurantgeld eines anderen
Liandes umprigen lafit ?).

Durch Erhohung ihres Diskontes sucht nun die Bank
of England den. Kurs der englischen Wechsel im Auslande
zu heben und dadurch e¢ine Austuhr von Gold aus England
zu verhindern.

Da beim Ankaut englischer Wechsel im Auslande ge-
wohnheitsmaig tiir die Zeit bis zur Filligkeit der Wechsel
der in England und zwar der an der Londoner Wechselbérse,
der Royal Exchange, gezahlte Diskont in Abzug gebracht
wird, so sinkt infolge einer Erhohung des Diskontes in
England der fiir ,lange Wechsel“ (d. s. Wechsel mit einer
Verfallzeit von mehreren Monaten) auf England im Auslande
gezahlte Preis. Die Inhaber solcher Wechsel werden, um
nicht infolge Abzug des erhohten Diskontes einen Verlust
zu erleiden, die Wechsel bis zu deren Filligkeit behalten,
statt sie zu verkaufen. Dadurch wird das Angebot langer
Wechsel aut’ England eingeschrinkt.

Andererseits wird der hohe Diskont beim Ankaut eng-
lischer Wechsel manchen Auslinder dazu veranlassen, Geld
in langen Wechseln auf England oder in solchen englischen
Fonds, deren Kurs infolge der Diskonterhohung in England
gefallen ist, anzulegen. Die Bezahlung der in England ge-
kauften langen Wechsel oder Fonds seitens des Auslandes
geschieht in kurzen englischen Wechseln. Infolgedessen

') Knapp, a. a. 0. 8. 205 und 206.

Schmidt, Einflu# der Bank- und Geldverfagsung.

[
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steigt im Auslande die Nachfrage nach kurzen oder bereits
falligen Wechseln bzw. Schecks auf England. Die Folge
dieser verstirkten Nachfrage und des verminderten An-
gebotes ist dann ein Steigen des Kurses der englischen
Wechsel im Auslande. Das Steigen tritt aber nur dann
ein, wenn der Diskont im Auslande ein niedrigerer ist als
der in England, nicht aber, wenn das Umgekehrte der
Fall ist.

Ein Steigen des Diskontes in England hat die weiterce
Folge, dafl diejenigen Englédnder, die im Besitz von langen
Wechseln auf das Ausland (Devisen) oder von auslindischen
Effekten sind!), zum Teil ihren Devisen- bzw. Effekten-
besitz entweder in dem Lande, auf das die Devisen gezogen
sind oder aus dem die Effekten stammen, oder aber in
einem anderen Lande, in dem diese Effekten bzw. Devisen
an der Borse gehandelt werden, verkaufen, wenn in diesem
Lande grofiere Geldfliissigkeit herrscht, infolgedessen der
Diskont dort niedrigerer ist und dort geniigende Nachfrage
nach jenen Devisen oder Wertpapieren besteht. Sie erhalten
dafiir im Auslande kurze Wechsel auf England, die sie ein-
lssen und deren Erlgs sie zum Ankauf englischer Wechsel
verwenden; oder der Gegenwert der im Auslande verkauften
Etfekten wird mittelst kurzer auf das Ausland gezogener
Wechsel, die an der Londoner Borse verkauft werden, ein-
gezogen.

Infolgedessen steigt am Londoner Devisenmarkte das
Angebot, wihrend die Nachfrage sich verringert, da die
englischen Kapitalisten die Anlage ihres Geldes in englischen
Werten, weil diese héheren Gewinn bringt, unter den an-
genommenen Umstinden derjenigen in Devisen vorziehen.
Die Folge ist ein Fallen der Devisenkurse in London.

Andererseits hat an den Auslandsborsen die aus den
angefithrten Griinden auftretende Steigerung der Nachfrage
und das verringerte Angebot englischer Wechsel ein An-
zichen des Wechselkurses auf England zur Folge, und da-

1) Volkswirtsch. Chronik zu Conrads .Jahrb. 1899 S.-278, 397.
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durch wird ein Abfluff von Gold aus England unméglich
gemacht.

Die Erhohung des Diskontes in England wird aber ein
Steigen des Kurses der englischen Wechsel nur in den
Lindern zur Folge haben, in denen der Marktdiskont
niedriger ist als in England. Dem Goldbezug eines Landes
mit hoherem Diskont gegeniiber ist ein hoher englischer
Diskont natiirlich wirkungslos. Ein hoher Diskont der Bank
von England wirkt iberdies auf den Kurs der englischen
Wechsel im Auslande nur dann ein, wenn er die Aufwérts-
bewegung des Londoner Marktdiskontes zur Folge hat. Das
ist in der Regel der Fall. da intolge der Diskonterhéhung
der Bank deren Kredit weniger in Anspruch genommen
wird und ein Teil des bisher durch die Bank befriedigten
Kreditbedartes seine Befriedigung nunmehr an der Borse
sucht, so dafl jetzt die Mittel des Marktes stirker in An-
spruch genommen werden. Auch sucht die Bank von Eng-
land bei Gefahr eines Goldabflusses aus England das Steigen
des Marktdiskontes dadurch zu beschleunigen. daf sie durch
Verkauf von in ihrem Besitz befindlichen Staatsschuld-
verschreibungen gegen Barzahlung und Wiederkauf derselben
auf Rechnung zu etwas erhohtem Preise (durch ,Borrowing
on Loan“) dem Markte Barmittel entzieht?).

‘Wir wollen nun noch kurz die Verinderungen betrachten,
die die Diskontpolitik der Bank of England in dem letzten
Jahrhundert durchgemacht hat?).

Uber ein Jahrhundert lang schwankte der Diskont der
Bank von England zwischen 4 und 5%. Im Jahre 1839
betrug derselbe voriibergehend (9/02). Da der Marktdiskont
zu jener Zeit regelmifig nur etwa 13/+—2 %o betrug, so hatte
die Bank von England jeglichen Einfluf§ auf das englische
Diskontogeschiift verloren. Die Bank stand vollig aufler-

"y Jatfé S.174. Volkswirtsch. Chronik zu Conrads Jahrb. 1899
S. 342, 388. 1900 S. 253, 297, 386, 430, 431, 525. 1901 S. 19, 60, 61, 469,
562, 1902 S. 368, 488. 1903 S. 404, 405. 1904 S. 444. 1905 S. 694, 784.
1906 S. 34, 86, 147, 828.
2) Palgrave a. a. 0. S. 48.
2 *
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halb des Wechselgeschifts?!). Im August des Jahres 1844
belief sich der Betrag der seitens der Bank diskontierten
Wechsel auf 113000 £. Von jenem Zeitpunkte an schlug
die Bank in der Diskontfestsetzung andere Bahnen ein.
Um die verlorene Fithlung mit dem Markte wieder zu er-
langen, setzte sie ihren Diskont auf 2!/:%s herab. Vom
Jahre 1844 an begann die Bank ihren Diskont dem an der
Londoner Borse vereinbarten Diskont anzupassen !). Infolge-
dessen war es der Bank bereits im Jahre 1848 gelungen,
ungefihr die Hilfte der in England diskontierten Wechsel
an sich zu bringen.

Aber bald schien es ihr angebracht, eine erneute An-
derung in der Diskontpolitik vorzunehmen. Da die Bank
ihren Satz vertffentlichte, so blieb ihr ein grofler. wenn
nicht gar der grofite Teil der Wechselkduter tern, sobald
der Banksatz den auf dem Markte geforderten Diskont be-
deutend iiberstieg. Daher erklirte sich die Bank von Eng-
land im Februar 1878 fiir nicht linger gebunden, zum ver-
offentlichten Mindestsatze zu diskontieren?). Sic werde
vielmehr denjenigen Kunden, die sich bei Beschatfung von
Kredit ausschliefilich ihrer Vermittlung bedienten, Wechsel
auch unter dem offiziellen Satze diskontieren. Ferner er-
klirte sie sich bereit, den Wechselmaklern Vorschiisse gegen
Hinterlegung von Wechseln zu gewihren. Die Wechsel-
makler in England (bill-brokers?) im Gegensatz zu Deutsch-
land, vermitteln den grofiten Teil des englischen Diskonto-
kredites, und zwar diskontieren sie die Wechsel grofitenteils
fiir eigene Rechnung. In England wiirde es als ein Zeichen
der Unsoliditiat einer Bank gelten, wenu sie Wechsel, die
sie diskontiert hat, weiter verduflerte (rediskondierte), was
in Deutschland durchaus iblich ist.

In Zeiten knappen Geldstandes passierte es daher eng-
lischen Banken oft, daf sie Angebote von Wechseln und

') Palgrave a. a. O. S. 49.
%) Palgrave a.a. 0. S.50ff. — S.57. Jaffé a a. O. 8 74—382

Struck a. a. O.
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zwar selbst von solchen ihrer Kunden deshalb ablehnen
mufiten, weil ihnen dazu die erforderlichen Mittel fehlten.
Infolgedessen bedienen sich in England Verkdufer von
Wechseln lieber der Vermittlung der bill-brokers, welche
ihnen znm jeweils an der Borse notierten Diskont jeder-
zeit ithre Wechsel diskontieren, statt, wie in Deutschland
die Wechsel bei den Depositenbanken diskontieren zu
lassen.

Im Jahre 1890 erklirte sich die Bank von England be-
reit, Wechselmaklern Wechsel von nicht iiber 15 Tagen
Laufzeit zum veroffentlichten Mindestsatze zu diskontieren.
Solche seitens der bill-broker rediskontierten Wechsel,
welche die Unterschritt des bill-brokers tragen, sind natiir-
lich wegen ihrer Sicherheit und der frithen Verfallzeit als
Deckung fiir die tidglich filligen Verbindlichkeiten der Bank
sehr geeignet. Spiter wurde die Laufzeit der zur Redis-
kontierung bei der Bank geeigneten Wechsel auf 60 Tage
erhoht.

Obwohl der Anteil der Bank von England am un-
mittelbaren Diskontgeschifte Englands relativ nicht sehr
bedeutend ist!), iibt die Hohe des Diskontes der Bank von
England dennoch einen bedeutenden Einflul auf die Hohe
des Liondoner Marktdiskontes aus.

Die bill-brokers ?), die den grofiten Teil des englischen
Diskontogeschiftes fiir eigene Rechnung und Gefahr aus-
fithren, diskontieren die ihnen zum Ankauf angebotenen
Wechsel nicht ausschliellich, ja zum geringeren Teil mit
eigenen Mitteln 2). Vielmehr verschafft sich der Wechsel-
makler die fir sein Geschift erforderlichen Mittel zum
groflen oder zum grofleren Teil mittelst Kreditnahme bei
der Bank von England oder bei anderen englischen Banken
gegen Rediskontierung oder Lombardierung von Wechseln
oder anderen Wertpapieren. Besonders die Londoner
Depositenbanken, die Joint-stock banks, legen einen Teil

') Jaffé a. a. O. S. 143, 173. Palgrave S. 57.
?) Struck a. a. O. S. 1271f.



ihrer verfiigbaren Mittel in téglich filligen Darlehen an bill-
brokers an. Wird bei einer solchen Bank seitens dercn
Kunden ein Teil der Depositen zuriickgezogen, so kiindigt
die Bank dem bill-broker das gewihrte Darlehen. Der
broker wendet sich alsdann an eine andere Joint-stock-bank,
welche noch Mittel zur Kreditgewihrung zur Verfiigung hat.

Die Kreditgewdhrung der Bank of England und
der Joint-stock banks in England und Wales.
Millionen £.

Von der Bank von England- o Anlagen dc;r
Ende _E‘iﬁhlfﬁ‘f‘_}{?‘:’ﬂit gegen Joint-stock banks
des private und . We i
- . private echsel- und Effekten.
Jahres offentliche . | Vorschufi- ‘ Wechsel und
Sicherheiten kredit ~ Vorschiisse
] :
1891 59,29 30,68 281,7 371,7
1895 67,38 33,99 311,7 419,2
1900 74,91 35,78 395,3 523,1
1903 74,11 ; 36,4 396,3 522,1
1905 75,45 i 39.54 — —
I

De Economist 1907, S. 642 und Conrads Jahrbiicher, Volksw.
Chronik.

Da gewohnlich diejenigen Mittel, die einer Bank ent-
zogen werden, einer anderen im Wege der Verrechnung
durch das Clearing-House zuflieflen, so wird in normalen
Zeiten der bill-broker den Kredit, den die eine Bank wegen
Verringerung ihrer Mittel ihm entziehen mufite, bei einer
anderen Bank sofort wieder erhalten.

Anders dagegen, wenn infolge gesteigerter Kredit-
nachfrage die Kreditmittel aller Joint-stock-Banken sich
verringern. Dann bleibt fiir den bill-broker keine andere
Stelle, bei der er Kredit nehmen kann, als die Bank der
Banken, die Bank of England. Daher wird er in Zeiten
steigenden Wechselangebotes sich mit dem von ihm ge-
forderten Diskont nicht sehr weit unter dem Diskont der
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Bank halten, da er vielleicht genétigt sein kénnte, spéter
auf diese Riickgriff zu nehmen, und dann selbst den von
der Bank geforderten Satz zahlen miifite.

Sobald also eine ungewdhnlich starke Kreditnachfrage
in Form von Wechseln am Londoner Wechselmarkte auf-
tritt, nimmt der Betrag der bei der Bank von England zur
Rediskontierung angebotenen Wechsel zu!). Der steigende
an der Londoner Wechselbérse befriedigte Kreditbedarf
duBert sich dann in einem Wachsen der Anlagen der Bank
von England und zwar in einem Steigen der ,Other secu-
rities“ 2) wie der ,Government-securities“ bei der Bank, da
der bill-broker zur Beschaffung der fiir sein Geschift er-
forderlichen Mittel nicht immer Wechsel rediskontiert sondern
oft gegen andere Sicherheit bei der Bank Darlehen auf kurze
Frist nimmt?).

Da auch die iibrigen Banken ihrerseits in Zeiten starker
Kreditnachtrage auf die Bank von England Riickgriff nehmen
durch kreditweise Verstirkung ihrer Guthaben bei der Bank,
so duert sich jedes verstirkte Verlangen nach Kredit im
Lande in letzter Linie in einer Zunahme der Kredit-
anforderungen an die Bank von England und in einem
Steigen des Diskontsatzes der Bank. Daher erklirt es sich
auch, dafl man einen hohen Diskont der Bank von England
als ein Zeichen einer stirkeren Anspannung im englischen
Kreditverkehr betrachtet und die iibrigen Kreditnehmer es
fir angebracht halten, der Bank mit einer Erhéhung der
Marktrate zu folgen.

Besonders in Krisenjahren wird die Kreditgewdhrung
der Bank von England stark in Anspruch genommen. Diese
Tatsache duflert sich in einem Anwachsen der ,Other secu-
rities unter den Aktiven der Bank und einer gleichzeitigen

) Jaffé a. a. O. S. 73 1f.

) Das sind die Kreditgewidhrungen der Bank gegen alle Arten
von Sicherheiten mit Ausnahme derjenigen gegen Hinterlegung von
Staatsschuldverschreibungen (Government-securities), also gegen private
Sicherheiten, Wechsel und andere.

3 Jaffé a. a. O. S. 25.
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starken Zunahme der privaten Depositen (Private Deposits)
unter den Passiven, da die Bankiers die von der Bank ge-
liehenen Betrige zur Verstirkung ihrer Guthaben bei der
Bank von England verwenden und erst bei Bedarf mittelst
Schecks iiber ihr Guthaben bei der Bank verfiigen.

2. Deutschland.

Die Notenbanken im Deutschen Reich.

Im Jahre 1875 wurde durch ein Gesetz vom 14. Mérz?!)
das Notenbankwesen im Deutschen Reich reichsgesetzlich
goregelt. Damals bestanden neben der Preuflischen Bank,
deren Nachfolgerin die Reichsbank ist, in Deutschland noch
32 kleinere Notenbanken. Diese durften auch nach Inkraft-
treten des Bankgesetzes von 1875 ihre Notenausgabe fort-
setzen, mufiten sich aber den Vorschriften des Gesetzes
unterwerfen. Da dieses den Geschiftskreis der Notenbanken
stark einengte, so verzichtete jedoch der gréfite Teil der
Banken teils sofort, teils im Laufe der Zeit auf das Recht
der Notenausgabe. Seit dem Jahre 1906 gibt ¢s in Deutsch-
land auBler der Reichsbank nur noch vier Notenbanken 2): Die
Bayrische, die Wiirttembergische, die Badische und die
Sichsische Bank. Diese vier Banken hatten im ‘Durch-
schnitt des Jahres 1907 zusammen einen Notenumlaut von
141,968 Millionen Mark?), die Reichsbank allein hatte zur
gleichen Zeit einen solchen von 1.478,783 Millionen Mark 2).
Die Reichsbank nimmt demnach unter den deutschen Noten-
banken eine weit iiberragende Stellung ein. Diese Stellung
wird noch verstirkt durch die Bestimmung der Bankgesetz-
novelle von 1899 (Rges. v. 7. 6. 1899) in Artikel 7 § 2
wonach es den Notenbanken bei Strafe der Entziehung des
Rechtes der Notenausgabe untersagt ist, unter dem offiziell

') Bankgesetz vom 14. Mirz 1875 (R. G. Bl. S. 177, Nr. 15, Ges.
laufende Nr. 1068).

2) Statistisches Jahrbuch fir das Deutsche Reich 1908. S. 230,
Tabelle 3 und 4ec.
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bekanntgegebenen Diskontsatz der Reichsbank zu diskon-
tieren, wenn dieser 4 ®¢ ibersteigt.

Sonst diirfen sie nur zu einem Satze, der um nicht
mehr als 4% unter dem Diskont der Reichsbank steht,
diskontieren.

Die Reichsbank trat auf Grund des Bankgesetzes, Titel 2
mit Beginn des Jahres 1876 als Rechtsnachfolgerin der
vom Reiche angekauften Preuflischen Bank ins Leben.
Sie steht unter Aufsicht und Leitung des Reiches, hat aber
eigene Rechtspersonlichkeit.

Der Betrag an Noten, welche die Reichsbank ausgeben
darf, ist auf doppelte Weise begrenzt?!). Einmal muf} die
Bank ein Drittel des Betrages der von ihr ausgegebenen
Noten als Reserve in , kursfihigem® deutschen Gelde, in
Reichskassenscheinen, Noten anderer deutscher Banken, oder
in Gold in Barren oder auslindischen Miinzen, das kg fein
zu 2784 Mk. gerechnet — das ist der sogenannte ,Bar-
vorrat* — vorritig halten (§ 9 des Bankgesetzes vom 14. 3.
1875). Sie darf also nicht mehr als den dreifachen Betrag
ihres Barvorrates an Noten in Umlauf haben. Abgesehen
von dieser indirekten aber absoluten Begrenzung ist dem
Notenumlauf der Reichsbank eine zweite engere aber elastische
Grenze gesetzt. Der Betrag der von der Reichsbank aus-
gegebenen Noten, welche nicht durch den Barvorrat der
Bank gedeckt sind, ist kontingentiert. Das Kontingent be-
lauft sich gegenwirtig auf 472829000 Mk.2). (Bekannt-
machung vom 14. 4. 1906; R. G. BL. S. 462.) Uberschreitet
die Notenausgabe der Reichsbank diesen Betrag, so mufl
die Bank eine Steuer von 5% des um den Betrag des
Kontingentes verminderten Notenumlaufes an das Reich be-
zahlen. Die Notensteuer soll die Reichsbank davon abhalten,
lingere Zeit hindurch das Kontingent der ,nicht bar ge-

') Bankgesetz von 1875, § 9.

%) Statistisches Jahrbuch fur das Deutsche Reich 1908, S. 230.
Tab. 4a S. 232, Anm. 2, und Bzkanntmachung vom 14. 4. 1906 in
R. G. Bl laufende Nr. 3231, Nr. 22, S. 462.
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deckten Noten“ zu iiberschreiten. Um keinen Ausfall in
den Einnahmen zu erleiden, soll die Reichsbank durch die
Steuer genétigt werden, ihren Diskont bzw. Darlehenszinsfufl
auf mindestens 5 %o zu erhéhen. Durch die Diskonterhohung
wird aber die Inanspruchnahme der Bank durch die Kredit-
sucher verringert. Durch dieses System der ,indirekten
Kontingentierung“, wie es genannt wird, soll nach der Ab-
sicht des Gesetzgebers die Hohe des Diskontes der Reichsbank
gewissermaflen selbsttitig reguliert werden?!). Tatsichlich
ist denn auch die Notensteuer nicht ohne Einfluff auf die
Hohe des Reichsbankdiskontes gewesen, aber die selbsttitige
Regulierung der Hohe des Diskontes ist sehr oft micht er-
tolgt. Vielmehr hat die Reichsbank in zahlreichen Fillen
ohune Riicksicht auf eine Verringerung ihrer Einnahmen trotz
Uberschreitung ihres Notenkontingentes ihren Diskontsatz
auf unter 5%o: auf 4Y2%, 4%0, 3Y2%0, ja selbst auf 39,
gelassen, die Steuer also teilweise aus dem Ertrag des mit
dem steuertreien Notenumlauf betriebenen Diskontogeschaftes
bestritten.

In ibrer Diskontpolitik 2) hat sich die Reichsbank durch
die nach Ansicht ihrer Leitung fiir alle Notenbanken mafi-
gebenden Grundsitze, wie sie aus der Praxis insbesondere
der Bank of England abgeleitet worden sind, leiten lassen.
Als Ziele ihrer Diskontpolitik betrachtet die Reichsbank
einerseits die eigene Féhigkeit, jederzeit ihre Noten auf
Verlangen einzulgsen und ihre téglich filligen Verbindlich-
keiten zu erfiilllen, andererseits die Aufrechterhaltung der
Reichswihrung?) d. h. der deutschen Goldwihrung.

Die Unmoglichkeit der Einlosung der Reichsbanknoten,
welche einen bedeutenden Teildes deutschen Geldumlaufes aus-
machen, wiirde, nach Ansicht der Reichsbank, gleichbedeutend
mit der Authebung der Goldwidhrung in Deutschland sein.

) Motive zum Bankgesetz-Entwurf, die Reichsbank 1876—1900
S. 126.

?) Die Reichsbank 1876—1900 S. 123—127.

%) Die Reichsbank 1876—1900 S. 123.
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den Barvorrat der Reichsbank

nicht

gedeckten Notcen. die steuerfreie Notenreserve
und der Reichsbankdiskont im Jahresdurchschnitt

Der Betrag der Der Die steuer-
betrug im | nicht ,bar“ ge- Reichsbank- freie Noten-
Jahre deckten Noten ! diskont reserve

Millionen Mark l % i Millionen Mark
|
1876 120,0 i 4,16 | 152,7
1877 117,9 4,14 155,1
1878 88,7 4,34 185,2
1879 8,6 3,7 i 195,4
1880 106,2 4,24 i 167,6
1881 125,4 4,42 i 148,4
1882 1562,1 4,62 | 1218
1883 978 4,05 | 176,1
1884 105,1 : 40 | 168,8
1885 105,2 412 | 168,6
1886 7 3,28 | 196,6
1887 55,2 341 i 220,6
18881) — 10 3,32 . 277,1
1889 85,8 3.68 194,2
1890 152,1 4,62 135,4
1891 46,1 3,78 246,0
1892 8,7 3,20 283,4
1893 108,8 4,07 183,3
1894 30,6 3,12 262,2
1895 50,2 3,14 243,2
1896 158,2 3,66 135,2
1897 180,4 3,81 113,0
1898 238,7 : 4,27 54,7
1899 281,1 : 5,04 12,3
1900 284,7 ! 5,33 , 8,7
1901 243,1 1 4,1 ! 214,6
1902 2114 33 ' 254,4
1903 306,2 3,8 163,8
1904 316,5 42 153,5
1905 316,5 ! 3,8 153,7
1906 438,4 5,1 34,4
1907 531,1 6,0 i — 58,22)

1) Die durch den Barvorrat iiberdeckten Noten also Barvorrat —

Notenumlauf.

2) Steuerpflichtiger Notenumlauf (-).
Nach ,Die Reichsbank 1876—1900“ und ,Statistisches .Jahrbuch

fur das Deutsche Reich“ 1901 ff.
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Deshalb bemiiht sich die Reichsbank nicht nur, die
Deckung der umlaufenden Noten iiber dem gesetzlich vor-
geschriebenen Mindestverhiltnis von 1:3 zu halten, sondern
sie ist bestrebt, moglichst das gleiche Deckungsverhiltnis
fir alle tdglich filligen Verbindlichkeiten der Bank inne-
zuhalten.

Sie trachtet (emgemifi danach, durch Erhohung ihres
Diskontes eine Verringerung der Deckung durch Abflufi von
Gold einerseits, eine zu starke Zunahme der Verbindlich-
keiten infolge wachsender Kreditgewdhrung andererseits,
nach Méglichkeit zu verhindern.

Eine Erhohung ihres Diskontes hilt die Reichsbank
bei einer starken Steigerung der Kreditnachfrage fiir un-
umginglich erforderlich, da ohne solche die Mittel der
Bank sich erschépfen wiirden, weil alsdann aller Kredit-
bedarf des Landes oder doch der grofite Teil desselben,
wenn der Marktdiskont steigt, seine Befriedigung bei der
Bank suchen wiirde!). Auflerdem wiirde nach Ansicht der
Reichsbankleitung ein zu niedriger Diskont Uberspekulation
und Uberproduktion begiinstigen und konnte so das Land
in eine gefihrliche Krise stiirzen.

Diese Ansicht iibersieht aber, dafl, wenn em grofierer
Teil der Kreditsucher sich der Reichsbank zuwendet, der
Marktdiskont sehr bald, statt zu steigen, sinkt, und daf} in-
folgedessen die Kreditsucher sich wieder an den Markt
wenden werden, so dafl eine Erschépfung der Mittel der
Bank auch bei unveridnderter Hohe des Bankdiskontes nicht
eintritt. Andererseits hat eine Erhéhung des Bankdiskontes
sehr oft ein Steigen des Marktdiskontes zur Folge, da die
anderen Banken und die Privaten beim Ankauf von Wechseln
sich in Betreff der Hohe des von ihnen getorderten Diskontes
mehr oder weniger nach der Hiohe des Satzes der Zentral-

1) Nach AuBerungen des ehemaligen Reichsbankprisidenten
Dr. Koch, von Ende November 1906 mitgeteilt in Saling, Borsen-
papiere Teil I: Die Borse und die Borsenpapiere. 11. Auflage 1908:
8. 125 ff. .Die Reichsbank 1876—1900“ S. 123 ff. Die Diskontpolitik
S. 125, 127.
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bank richten. Die Inanspruchnahme der Bank wird dem-
nach bei Erhohung ibres Diskontes wie ohne solche ziemlich
die gleiche sein, da .die am Markte zur Diskontierung ver-
fiigharen Geldmittel sich nicht plétzlich beliebig vermehren
lassen. Ferner zeigt das Beispiel Frankreichs, dafi ein
oleichbleibender mifliger Diskont durchaus nicht zur Uber-
produktion und Uberspekulation fihrt. Vielmehr ist es gerade
ein hsufig und verhiltnismidfig stark sich dndernder Zins-
satz, der die reine Spekulation a la hausse oder a la baisse
begiinstigt. Des weiteren iiber die nachteiligen Folgen
starker und héaufiger Schwankungen des Zinsfufles sowie
iiber die Wirkungen eines hohen Diskontes Erérterungen
anzustellen, gestattet der Rahmen dieser Arbeit nicht. Auch
zur Verstirkung ihres Goldvorrates hilt die Reichsbank die
Erhéhung ihres Diskontes fiir das einzig wirksame Mittel,
weil sie die Zahlungsbilanz giinstiger zu gestalten sucht und
so gewissermaBen das Ubel eines Goldabflusses an seiner
Wurzel trifft. Daneben wendet die Reichsbank zur Er-
reichung des gleichen Zieles allerdings auch noch andere
Mittel an, denen aber von Seiten der Bankleitung nur unter-
geordnete Bedeutung zuerkannt wird.

So begiinstigt die Reichsbank die Einlieferung von Gold,
indem sie von Fall zu Fall zinsfreie Vorschiisse auf im Aus-
lande befindliches zur Einfuhr nach Deutschland bestimmtes
Gold gewidhrt!). Ferner wendet sie ebenso wie die Bank
von England beim Ankauf bestimmter Arten von fremden
Goldmiinzen wechselnde, oft hohere Tarife an und sucht
andererseits einen Abflufl von Gold zu erschweren, indem
sie fiir Gold in Barren oder fremden Goldvaluten einen
erhéhten Preis fordert?)3), andernfalls aber in dem Passier-
gewichte mehr oder weniger nahekommenden abgeniitzten
deutschen Goldmiinzen zahlt und Noten einlost.

) Otto Swoboda, Die Arbitrage, 12. Aufl. von Max Furst.
S.165, 172, 182.

.%¥) Rosendorff, a. a. O. S. 635.

%) Salings Borsenpapiere, Teil I. a. a. O. S. 126.



— 381 —

Eine Einddmmung des Goldabflusses bezweckt auch
die Devisenpolitik der Reichsbank, die darin besteht, daff
die Bank bei einem niedrigen Stand der Devisenkurse
Wechsel auf das Ausland ankauft, um sie zu Zeiten, in
denen infolge Steigens der Devisenkurse die Moglichkeit
eines Goldabflusses in das Ausland nahe geriickt ist, wieder
zu verkaufen, auf diese Weise die Kurse der Auslandswechsel
zu driicken und die Ausfuhr von Gold zu verhindern.

Bis zum Jahre 1906 durften die Noten der Reichsbank
nicht auf Betrige unter 100 Mark lauten'). Das Gesetz
vom 20. 2. 1906 (R. G. BL 1906, Nr. 8, S. 318, 1fd. Nr. 3201)
ermiichtigt die Reichsbank, auch Noten in Betrigen zu
50 Mark und zu 20 Mark auszugeben. Das hat eine geringe
Zunahme des Barvorrates der Reichsbank zur Folge gehabt.
Wihrend die Bank friher bei Zahlungen von Betrigen
unter 100 Mark stets Metallgeld oder Reichskassenscheine
verwenden mufite, kann sie jetzt, falls nicht ausdriicklich
anderes verlangt wird, bei Einlosung der Noten grofieren
Betrages wie bei allen Zahlungen iiber 20 Mark Noten zu
20 und zu 50 Mark ausgeben. Infolge dieser Anderung der
gesetzlichen Vorschriften hat der Bestand an Reichskassen-
scheinen bei der Reichsbank in der letzten Zcit eine nicht
unbetrichtliche Zunahme erfahren. Wiahrend die Reichsbank
die Reichskassenscheine ehedem bei Einlosung ihrer Noten
in Geldsticke im Betrage von 20 oder 50 Mark in erster
Linie verwendete, gibt sie jetzt dabei ihre eigenen Noten
aus. Zahlungen unter 20 Mark dagegen macht sie jetzt
wie - frilher meistens in Silbergeld, da der Verkehr dieses
gewohnlich den Reichskassenscheinen ) vorzieht.

Unter den von der Reichsbank betriebenen Geschiften
nimmt das Diskontogeschift eine iiberragende Stellung ein.
Das Diskontogeschéft der Reichsbank ist weit bedeutender
als das der Bank of England, so dafl der unmittelbare Ein-

1) Bankgesetz v. 1875 § 3.
%) Seit dem Ges. v. 5. 6. 1906, R. G. Bl. Nr. 34, S. 730, durfen
Reichskassenscheine nur zu 5 Mark und 10 Mark ausgegeben werden.



Die Zusammensetzung des Barvorrates der Reichs-
bank. Es betrug in Millionen Mark

im Der Vorrat der Reichsbank an
Durchschnitt ) Reichs- ' Noten anderer
. Gold Silber') kassen- deutscher
der Jahre .
scheinen II Banken
1876 —1880 231,6 2932 40,7 ) 13,2
1881—1885 251,5 326,0 27,5 | 15,1
1886 —1890 513,6 294,7 20,4 | 10,7
1891—1895 611,3 3134 | 23,7 10,1
1896 —1900 584,1 2673 | 22,3 12,5
1901—-1905 693,6 2461 | 26,1 141
: |

1876 2239 | 394 ;

1879 43,3

1881 : 350,1

1886 i 19,2

1890 L2819

1892 3261 . ‘

1894 | 25,2 !

1899 I 218

1900 2464 |

1902 L2567 9,56

1903 ! | 27,1

1906 674,7 | 216,2 : 36,2 21,59

1907 6338 209,5 ! 82,5 21.88

Von den Jahren zwischen 1876 und 1903 sind nur solche Jahre
berticksichtigt, in denen der Stand der Vorrite ein Maximum oder
Minimum erreichte.

flul der Reichsbank auf die Hohe des Diskontes in Deutsch-
land ein wesentlich gréflerer ist als der der Bank von Eng-
land aut die des englischen Diskontes.

In den Jahren 1896—1900 diskontierte die Reichsbank
37,8%0, 1901—1905: 36,30, im Jahre 1907 : 38,6 °/o des Betrages
der in Deutschland in Umlauf gebrachten Wechsel. Der
durchschnittliche Wechselbesitz der Reichsbank betrug in
den Jahren 1896—1900: 14,6°0, 1901 -1905:14,1%0, 1m

) Inkl Nickel- und Kupfermiinzen. Bankenquéte 1908 Tabelle I 2
und II 6 und 7.
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Die Kreditgewidhrung der Reichsbank und der
hauptsdchlichsten deutschen Banken.

in Millionen Mark
Anlage in Wechseln,

‘Wechselanlage
Ende | . B i g_ LOmb_&l‘d un_d Reports
des , der ' Haupt-

Jahres R df; Pa}:}!’t}‘ 6 GroB- | Reichs-  sich- | 6 Grof-
€1Chs- | SACHUCh”  panken?)| bank ' lichste | banken ?)
bank sten Banken?)

Banken!)! ‘
] .
1895 89 343 1000 |
1900 1173 682 1319
1904 1197 1774 1412 | 2371
1905 1442 1996 1064 1647 | 2967

1906 1601,7 2447 1207,3 1886 ; 3547 ! 1858,6

Jahre 1907: 13,8°0 des durchschnittlichen Betrages der in
Deutschland umlaufenden Wechsel 3).

In neuester Zeit wird die Vorherrschaft der Reichsbank
im Diskontogeschifte geschwicht durch die zunehmende
Konzentration im deutschen Bankgewerbe. Die 6 grofiten
Banken Deutschlands zusammen hatten Ende 1906 einen
Wechselbestand von 1207,8 Millionen Mark*) gegeniiber
einem Wechselbestande der Reichsbank zur gleichen Zeit
von 1601,7 Millionen Mark. Die gesamte Kreditgewéhrung
bei diesen Banken zusammen ist gréfier als die der Reichs-
bank.

Um die Wirksamkeit des eigenen Diskontes zu erhéhen,
bedient sich die Reichsbank in neuerer Zeit bei Gefahr
eines Goldabflusses eines #hnlichen Verfahrens wie die

) 1906: 143 Banken, 1905: 137. 1904: 129 Banken (nach Conrads
Volkswirtschaftl. Chronik).

%) Deutsche Bank, Dresdener Bank, Diskontogesellschaft, Darm-
stidter Bank, Schaffhausenscher Bankverein, Berliner Handelsgesell-
schaft (nach Prion a. a. 0).

3) Bankenquéte 1908, Tabelle IT 25 und 26.

4) Diese 6 Banken waren: Deutsche Bank, Dresdener Bank, Dis-
kontogesellschaft, Darmstidter Bank, Schaffhausenscher Bankverein,
Berliner Handelsgesellschaft.

Schmidt, Einfluf der Bank- und Geldverfassung. 3
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Bank von England. Um den Marktdiskont im Sinne einer
schnellen Erh6hung zu beeinflussen, entzieht die Bank dem-
selben einen Teil der verfiigbaren Mittel durch Redis-
kontierung eines Teils der im Portefeuille der Bank be-
findlichen Reichsschatzanweisungen ?).

3. Frankreich.

Die Banque de France hat in Frankreich das Monopol
der Notenausgabe. Sie ist eine privilegierte Aktiengesell-
schaft, die im Jahre 1800 unter Beteiligung des Konsuls
Bonaparte und seiner Verwandten gegriindet wurde?). Dic
Banque de France wurde auf Anregung des Staates ge-
grindet, zu dem Zwecke, dem Staate die Kreditbeschaffung
zu erleichtern®). Die Bank hat daler nicht nur von jeher
ihr gesamtes Aktienkapital, das sie nicht, wie die Reichs-
bank, als Betriebskapital sondern mehr als Reserve hilt+),
in franzosischen Staatsschuldverschreibungen angelegt?).
Sie hat auflerdem noch zu wiederholten Malen der franzo-
sischen Regierung als Entgelt fiir die Erneuerung des Noten-
privilegiums Vorschiisse ®) gewihrt, im Jahre 1857: 60 Milli-
onen Frank, 1678: 80 Millionen Frank, 1897: 40 Millionen
Frank: insgesamt 180 Millionen Frank. Seit dem Jahre 1896
vergiitet der Staat fiir diese Vorschiisse, welche die Bank,
solange ihr Privileg dauert, nicht zuriickfordern kann, keine
Zinsen mehr$).

1) Volksw. Chronik zu Conrads Jahrbtuchern 1904 S. 118, 18%,
189, 439; 1903 S. 655; 1906 S. 145, 776 und 777; 1906 S. 87, 635, 819
S. 821; 1907 S. 801.

2) Pommier S. 7, 49; Courtois, 2. Aufl. S, 111; de St.-
Génis S. 17, 19; des Essars, S. 56.

3) Des Essars, S. 89; Courtois, 2. Aufl. S. 117, 127, 132, 134
Anml., 147, 185, 188, 199, 229, 257, 269; de St.-Génis S. 17.

‘) De St.-Génis, S.63: des Essars, S.89: Schwalenberg,
S. 20.

%) Loi du 17 nov. 1897 Art. 6; Bulletin des lois de la République
Frangaise, XIIe série, 2¢ semestre de 1897, tome 55i¢me No. 1911.
S. 1521 £f, S. 1522 und Art. 7, ebenda S. 1522.

6) Toi du 17. nov. 1897, Art. 6 und 7.



Bis zum Jahre 1848 war der Betrag der von der Banque
de France ausgegebenen Noten gesetzlich nicht beschrinkt?).
Im Jahre 18482) wurde durch ein Dekret vom 15. Mérz
der Betrag des Notenumlaufes der Bank von Frankreich
anf 350 Millionen Frank begrenzt. Dieser Betrag wurde
verschiedentlich erhoht.

Das Gesetz vom 6. August 1850 beseitigte zugleich mit
dem Zwangskurs, welcher den Noten im Jahre 1848 ver-
liehen worden war, auch die Beschrinkung der Notenausgabe
auf einen Hochstbetrag ?).

Dieser Zustand blieb unverindert bis zum .Jahre 1870,
wo aufs neue mit der Ausstattung der Noten mit Zwangs-
kurs die Beschrinkung des Notenumlaufes auf den Hochst-
betrag von 1800 Millionen Frank verbunden wurde®). Die
Bank von Frankreick dart die ihr in der Notenausgabe ge-
setzte Grenze nicht iiberschreiten. Dafiir setzt die franzi-
sische Regierung diese Grenze aber ziemlich weit und er-
hoht das Kontingent, sobald der Notenumlauf der Banlk
dasselbe zu erreichen droht. Infolgedessen ist diese
Kontingentierung tatsidchlich wenig wirksam. Der gesetz-
liche Hochstbetrag der Notenausgabe der Banque de France
wurde durch das Gesetz vom 14. August 1871 auf 2400 Milli-
onen Frank, durch Gesetz vom 29. Dezember 1871 auf
2800 Millionen Frank, durch Gesetz vom 15. Juli 1872 aut
3200 Millionen Frank erhohtt).

Im Jahre 1875 (durch Gesetz vom 3. August dieses
Jahres) wurde die zeitweilige Entbindung der Bank von
der Pflicht, ihre Noten in Bargeld einzulésen, aufler Kraft
gesetzt: die Noten blieben aber Kurantgeld, d. h. sie miissen
in Frankreich bei allen Zahlungen, aufiler bei von der Bank
zu leistenden, angenommen werden. Auch die Begrenzung

" Arnaund, S. 332
?) Courtois, S. 174, 177, 187, 188; de St.-Génis, S. 56, 57.
%) Loi du 12 aofit 1870; de St.-Génis, S. 66; Courtois,
S. 257, 258.
49 De St.-Génis, S. 66; Pommier S. 20; Courtois, 2. Aufl
S. 257, 267, 268; des Essars S. 91; Arnauné, S. 333.
3*
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des Betrages der umlaufenden Noten blieb in Geltung. Das
Kontingent wurde aber weiter erhoht, durch Gesetz vom
30. Januar 1884 auf 3,5 Milliarden, durch Gesetz vom
25. Januar 1893 auf 4 Milliarden, durch das Gesetz vom
17. November 1897 auf 5 Milliarden!) und zuletzt durch
das Gesetz vom 11. Februar 1906 auf 5,8 Milliarden Frank 2).

Im Gegensatz zur deutschen Regierung, die durch die
Einrichtung der Notensteuer die Reichsbank zur Erhéhung
iiber 5°0 zu notigen sucht, ist die franzosische Regierung
bestrebt gewesen, eine Erhohung des Diskontes der Bank
von Frankreich iiber 5% moglichst zu verhindern in der
richtigen Wiirdigung der Nachteile, die aus einem stirkeren
Steigen des Diskontes fiir die Volkswirtschaft entstehen.
Das Gesetz vom 9. Juni 1876 bestimmte bereits?), daff die
Diskontoertrige der Bank von Frankreich, soweit sie aus
cinem Diskont von iiber 6 %o herriihren, nicht an die Anteils-
eigner verteilt werden diirften, sondern in den Reserve-
fonds der Bank (fonds social) flielen sollten.

Artikel 12 des Gesetzes vom 17. November 1897 énderte
diese Bestimmung dahin ab, daBl die Ertrige aus einem
Diskont von iiber 5% zu einem Viertel in den Reserve-
fonds und zu drei Vierteln den 6ffentlichen Kassen zu-
flieflen sollten.

Infolgedessen verliert eine Erhéhung des Diskontes iiber
5% fiir die Bank von Frankreich bedeutend an Interesse,
da ein hoher Diskont das Geschift der Bank in Diskonten
einschriinken wiirde und der hierdurch entstehende Einnahme-
ausfall durch den hoheren Diskontsatz nicht aufgehoben
wiirde, weil der aus diesem herriihrende Mehrertrag zum
grofiten Teil in die Staatskassen flosse.

Weit wichtiger aber als die obige Bestimmung ist fiir

) Pommier, S.21; Swoboda, S.369; Arnauné, S.333: des
Essars, S. 91. Loi du 17 nov. 1897; a. a. O., Art. 13, S. 1523.

2) Bulletin des lois, XIIe série, premier semestre de 1906, tome
72ieme, 5. 1869, No. 2714.

%) Courtois a. a. 0. S. 228.
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die Bewegung des Diskontes der Bank von Frankreich ein
Umstand ganz anderer Art.

‘Wie wir gesehen haben, ist ein Hauptmotiv der Diskont-
politik der Bank of England und der Reichsbank die Be-
fiirchtung einer Verringerung des Barvorrates der Banken
insbesondere durch Abflul von Gold in das Ausland.
Wihrend diese Banken einen Goldabflul vorwiegend durch
Erhéhung ihres Diskontes zu verhindern oder zu schwichen
suchen, bedient sich die Banque de France zur Erreichung
des gleichen Zieles zwar nicht ausschlieilich aber doch in
erster Linie der sogenannten ,Pramienpolitik?).

Diese Primienpolitik?!) der Bank von Frankreich 1aft
sich nur im Zusammenhang mit der franzosischen Geld-
verfassung verstehen.

Da némlich in Frankreich sowohl die Goldmiinzen zu
20 Frank und zu 10 Frank als auch die silbernen Stiicke
zu 5 Frank definitives Kurantgeld sind ?), so kann die Bank
von Frankreich sowohl in Goldgeld als in silbernen Fiinf-
frankstiicken ihre Noten einlésen und Zahlungen machen.
Je nachdem nun die Bank Gold oder Finffrankstiicke im
Uberflu in ihrem Besitze hat, st sie ihre Noten in Gold-
geld oder in Silbermiinzen ein. Meistens gibt die Bank bei
Einlosung der Noten Fiinffrankstiicke aus. Verlangt der
Inhaber der Noten dann Gold, so gibt die Bank, falls es
sich um einen unbedeutenden Betrag handelt, in der Regel
franzosische Goldmiinzen und zwar gewohnlich durch Um-
laut’ abgennutzte, fiir den Export deshalb nicht verwendbare
Stiicke her. Werden grofilere Betrige in Gold verlangt, so
gibt sie Barrengold und auslindische Goldmiinzen nur gegen
Zahlung einer von Fall zu Fall festgesetzten ,Primie“

) Pierre des Essars, S. 905 Rosendorff, a. a. 0. S. 364£f,,
634; Swoboda, a. a. O. S.380 und 381; Arnauné, a. a. O. S. 425ff.

2) Rapport du directeur des monnaies au ministre des finances,
Xme année 1905; annexe XXXIII.

%) Rapport du directeur des monnaies au ministre des finances,
Xme année 1905; S. 3, annexe I; Arnauné, a. a. 0. S. 175 und 176.
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heraus. Diese Primie ist ein von Seiten der Bank erhobener,
in Promille berechneter Zuschlag zu dem von der Bank
selbst beim Ankauf von Gold gezahlten, festen Preise von
3437 Frank pro Kilogramm Feingold!). Dieser Aufschlag
betrug zeitweise bis zu neun Promille.

Die Hergabe franzosischer Goldmiinzen in bedeutenden
Betrigen verweigert die Banque de France, aufler, wenn
sie wei}, dafl das verlangte Gold zur Bezahlung eingefiihrten
Getreides oder eingefithrter Baumwolle dienen soll oder
wenn ihr Wechsel mit einer Laufzeit von 75—90 Tagen zum
Diskont gegen Gold angeboten werden, da Wechsel mit so
langer Laufzeit bei der Bank selten diskontiert werden.

Fir die Hergabe franzésischer (zoldmiinzen (Napoléonx)
in diesen Fillen verlangt die Bank keine Primiec.

Sobald die Bank von Frankreich eine Primie fiir die
Hergabe von Gold fordert, werden ihr nur in solchen Fillen
Noten zur Einlgsung prisentiert werden, in denen der In-
haber der Noten Gold zum Export ins Ausland zu erhalten
wiinscht, oder aber zu Zallungen, die er in elnem zur
lateinischen Miinzunion gehorenden Lande zu leisten har,
Fiinffrankstiicke 2) von der Bank bezieht. Eine solche Um-
wechslung von Noten gegen Fiinffrankstiicke findet aber nur
gelegentlich statt, da infolge des betrdchtlichen Umlaufes
von Silberkurantgeld in Frankreich im allgemeinen an
solchen kein Mangel herrscht. Eine Einlosung der Noten
aber, um fiir Zahlungen im Inlande Metallgeld zu erhalten,
findet hochstens fiir Zwecke des Kleinverkehrs und zu Lohn-

) Swoboda, S. 377; Arnauné, S. 164 und 165.

?) Arnauné, S.177und 178. Die von einem der Miinzbundstaaten
ausgegebenen Goldstiicke zu 20 Frank und 10 Frank, sowie die Funf-
frankstticke mtissen in allen der Miinzunion beigetretenen Staaten
(Frankreich, Belgien, Italien, Griechenland, Schweiz) bei den &ffent-
lichen Kassen und seiters der Banque de France angenommen werden.
In Ttalien, der Schweiz und Griechenland sind die von einem der
Mtnzbundstaaten ausgegebenen Geldstiicke zu 20 Frank, 10 Frank
und 5 Frank Kurantgeld, sie mussen bei allen Zahlungen angenommen
werden. Arnauné, S. 192.
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zahlungen statt und dann natiirlich nur in Silberkurantgeld
oder Scheidegeld, denn niemand wird fiir die Einlosung in
Barrengold eine Primie zahlen, um alsdann das erhaltene
Gold in Napoléons ausprigen zu lassen und diese zu Zah-
lungen innerhalb Frankreichs zu verwenden, wo die Noten
gerade so bereitwillig in Zahlung genommen werden und
genommen werden miissen wie das Goldgeld, da sie seit
1870 Kurantgeld sind.

Die von der Bank von Frankreich fiir die Hergabe von
Barrengold und auslindischen Miinzen verlangte Pramie
allein verhindert einen Abflufl von Gold in das Ausland
nicht; sie verhindert dagegen unter allen Umstéinden einen
AbfluB von Gold aus den Bestinden der Bank in den
inneren Geldumlauf.

Infolgedessen weifl die Bank von Frankreich, dafl alles
Gold, das aus ihren Kassen gegen Prémie abflieit, in das
Ausland ausgefithrt wird, sofern es nicht etwa in der In-
dustrie verbraucht wird, und sie kann alsdann, je nachdem
sie os ftir gut befindet, ferner Gold zum Export hergeben
oder die weitere Hergabe verweigern.

Die Bank von Frankreich braucht also nicht, um einen
Abflufl von Gold zu verhindern, ihren Diskont zu erhohen.

Da die Banque de France ihren Diskontsatz nur sehr
selten verindert, so ist die Folge, daB, sobald der Diskont
am Pariser Markte infolge zunehmender Kreditnachfrage
steigt und sich dem Banksatze nihert, ein wachsender Teil
des Wechselangebotes sich der Bank von Frankreich zu-
wendet, dadurch die Inanspruchnahme der Kreditmittel des
Marktes vermindert und ein weiteres Steigen des Markt-
diskontes verhindert wird.

Der Kredit der Bank wird um so lebhafter in Anspruch
genommen, je stirker in Frankreich die Nachfrage nach Kredit
ist. Dagegen verliert das Diskontogeschift der Bank gegen-
iiber dem an der Bérse an Umfang, wenn in Frankreich der
Kreditbedarf abnimmt.

Die Bank von Frankreich iibt demnach eine démpfende
Wirkung auf die Schwankungen des Marktdiskontes aus,
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indem sie den Markt durch Steigerung des eigenen Diskonto-
geschiftes entlastet, sobald die am Markte auftretende
Kreditnachfrage zu groff ist, um mit den an der Boérse
verfiigbaren Kreditmitteln befriedigt werden zu koénnen.

Auch in Frankreich ist die Zentralbank aus ihrer be-
herrschenden Stellung im Diskontogeschifte verdringt
worden durch die Entwicklung der Grofibanken. Hier ist
die Konzentration im Bankgewerbe sogar noch weiter fort-
geschritten als in Deutschland.

Wihrend die Banque de France im Jahre 1870 noch
mehr Wechsel im Portefeuille hatte als die drei nach ihr
grofiten Banken Frankreichs zusammen, hatten diese drei
Banken am Ende des Jahres 1906 einen beinahe doppelt so
groBlen Wechselbestand wie die Bank von Frankreich. Eine
dieser Banken, der Crédit Lyonnais, hatte Ende 1906 einen
beinahe ebenso grofien Wechselbestand, in den Jahren 1901
und 1904 sogar ein grofleres Portefeuille als die Zentral-
notenbank.

4. Osterreich-Ungarn.

Die Osterreichisch-ungarische Bank, die einzige Notenbank
in Osterreich und Ungarn, trat am 1. Juli 1878 als Nachfolgerin
derim Jahre 1816 gegriindeten , Privilegierten Osterreichischen
Nationalbank ins Leben'). Ihr Notenprivileg beruht auf dem
Ubereinkommen der Bank mit den Regierungen von Oster-
reich und Ungarn vom Jahre 1878'); es wurde verlingert
durch die Ubereinkommen der Jahre 1887, 1897, 1898, 1809 2).
Durch das letztere 2) wurde das Privileg der Bank bis zum
31. Dezember 1910 verlingert.

Die Noten der Osterreichisch-ungarischen Bank sind
Kurantgeld und das valutarische Geld Osterreich-Ungarns, in
dem die Regierungen in der Regel ihre Zahlungen machen und

) Die Agioreserve . ..S. 93, 98; Leonhardt a. a. 0. 8. 10; —
v. Mecenseffy S. 3 und 4.

2) Kaiserl. Verordn. v. 21. September 1899. (R. G. Bl. Nr. 176, S. 881 £f.)
Zuckerkandl S. 434,

1
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das sie dem Zahlungsempfinger selbst wider seinen Willen
aufdringen !).

Fir das Verstindnis der heutigen Geld- und Noten-
bankverfassung Osterreich-Ungarns ist es unumginglich not-
wendig, sich in aller Kiirze den Verlauf der Entwicklung des
osterreichisch-ungarischen Geldwesens zu vergegenwirtigen.

Im Jahre 1858 bis zum Jahre 1859 war der Silbergulden das
valutarische Geld (sterreich-Ungarns. Im Jahre 1859 sah sich
die bsterreichisch-ungarische Regierung gezwungen, um sich
die erforderlichen Geldmittel zur Fiithrung des Krieges gegen
die mit Napoleon III. verbiindeten Italiener zu verschaffen,
der Osterreichischen Nationalbank, der Vorgingerin der
(")sterreichisch-unga,rischen Bank, ihren Silbervorrat zu
nehmen 2).

Da dadurch die Bank auflerstande gesetzt war, ihre
Noten einzulésen, so entband die Regierung sie von der
Einlosungspflicht und verlieh den Noten Zwangskurs 2).

Nach Beendigung des Krieges beabsichtigte man, der
Bank den genommenen Silbervorrat zuriickzuerstatten und
die Einlésbarkeit ihrer Noten wieder durchzufiihren?).

Aber noch vor Wiederaufnahme der Barzahlungen brach
der Krieg gegen Preufien aus. Da eine Anleihe im Auslande
nicht unterzubringen war, so beschlof der Staat, sich die
Mittel zur Kriegsfithrung dieses Mal durch die Ausgabe von
Staatsnoten zu beschaffen ). Diese Staatsnoten waren ein
uneinlosbares mit Zwangskurs ausgestattetes Papiergeld,
von dem der Staat in der Zeit vom 5. Mai 1866 bis zum
24. Dezember 1867 fiir 312 Millionen Gulden ausgab*). Seit
dem 29. April 1859 sind die Noten der Osterreichisch-
ungarischen Bank, seit dem 5. Mai 1866 waren Banknoten
und Staatsnoten das valutarische Geld Osterreich-Ungarns.

Nachdem der Staat die Folgen des Krieges iiberwunden

1) Art. 86 und 111 der Bankstatuten (R. G. Bl. 1899 S. 881 ff.);
Zuckerkandl a. a. O. S. 439 Spalte 2.

%) Zuckerkandl a. a. O. S. 424.

3) Zuckerkandl a. a. O. S. 424 und 425.

4) Zuckerkandl a. a. O. S. 427,



hatte, beschlossen die Regierungen an eine Neuordnung des
Geldwesens der Monarchie heranzutreten, und zwar be-
absichtigte man, bares Goldgeld zur Grundlage der neuen
Geldverfassung zu machen.

Die Neuregelung des Geldwesens der Osterreichisch-
ungarischen ') Monarchie vollzog sich auf Grund der Gesetze
vom 2. August 1892, vom 9. Juli 1894 und der kaiserlichen
Verordnung vom 21. September 1899, Durch das Gesetz
vom 2. August 18922%) wurde der Ubergang von der bis-
her bestehenden ,Osterreichischen Wihrung“ zu der als
Goldwiahrung gedachten ,Kronenwdhrung“ mit der
JKrone*="1:Gulden 6. W. als Rechnungseinheit beschlossen.
(Gold war von nun an frei prigbar in Stiicke zu 20 Kronen
und zu 10 Kronen und zwar werden aus 1 kg Feingold
3280 Kronen gepragt.

Die Goldmiinzen zu 20 Kronen und 10 Kronen sowie
die Geldstiicke der 6. W. zu 2 Gulden, 1 Gulden und /2 Gulden
deren Prigung vollig eingestellt (gesperrt) wurde, sind
Kurantgeld.

Das valutarische Geld Osterreich-Ungarns blieben die
Banknoten und Staatsnoten. Die Gesetze von 1894 und 189¢
beauftragten dann die beiden Regierungen mit der Ein-
ziehung der Staatsnoten?®). Zu diesem Zwecke wurden die
Finanzminister erméchtigt, durch Begebung 4 °/oiger in Gold
zahlbarer Osterreichischer bzw. ungarischer Anleihe sich
Gold zu verschaffen, das erhaltene Gold in Stiicke der
Kronenwihrung zu 20 und 10 Kronen ausprigen zu lassen
und diese bei den Staatszentralkassen oder bei der Oster-
reichisch-ungarischen Bank zu hinterlegen. Es sollten dann
bis zu 240 Millionen Gulden 6. W. in solchen Goldmiinzen
bei der Zentralnotenbank hinterlegt und dafiir von dieser
silbernes Kuraatgeld 6. W. oder Banknoten bezogen werden.
Gegen Ausgabe dieser Geldarten sowie vom Staate fiir seine

) Zuckerkandl a. a. O. S. 433.
%) Zuckerkandl a. a. O. S. 434 ff.
3) Zuckerkandl a. a. 0. S. 435 Spalte 1.
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Rechnung ausgeprigter notaler silberner Scheidemiinzen zu
1 Krone und 5 Kronen im Betrage von insgesamt 72 Millionen
Gulden 6. W. sollten die Staatsnoten eingezogen werden,
zunichst 200 Millionen Gulden 6. W., auf Grund der Verordn.
v. 1899 der Rest. Die Einziehung der Staatsnoten ist am
31. August 1907 zum Abschlufl gebracht worden.

Durch die Verordnung von 1899 wurde ferner die Oster-
reichisch-ungarische Bank ermichtigt, entgegen den Be-
stimmungen von Art. 82 der Bankstatuten, wonach die Noten
der Bank nicht auf Betrige unter 50 Kronen lauten diirfen,
bis zur Aufnahme der Barzahlungen auch Noten in Stiicken
zu 20 Kronen und, bis zu einem Hochstbetrage von 180 Milli-
onen Kronen, auch zu 10 Kronen auszugeben. Mit den Noten
zu 10 Kronen sollte die Bank Staatsnoten einlésen.

Die von Seiten des Staates hinterlegten Goldmiinzen,
welche die Bank als Deckung erhalten hat fiir Banknoten,
welche sie an Stelle von eingezogenen Staatsnoten in Um-
lauf brachte, darf die Bank bis zur Wiederaufnahme der
Barzahlungen nicht verausgaben und nur zur Deckung eben
dieser an Stelle von Staatsnoten in Umlauf gebrachten
Banknoten, nicht aber des iibrigen Notenumlaufes, ver-
wenden. Der Betrag der an Stelle von Staatsnoten aus-
gegebenen Banknoten Dbelief sich am 31. August 1907 auf
398799000 Kronen?!). Erst wenn der Staat die Aufnahme
der Barzahlungen durch die Bank anordnet, wird er die
hinterlegten Goldmiinzen der Bank als freies Eigentum
iiberlassen.

Solange in Osterreich-Ungarn die Barzahlung von
Seiten des Staates eingestellt ist, bleibt die Bank von ihrer
gesetzlichen Verpflichtung, ihre Noten in kurantem Metall-
geld einzulésen, (Art. 83 der Statuten) entbunden (Art. 111
der Statuten)?).

Der Betrag der nicht durch Metallgeld gedeckten Noten

1) Jahresbericht der Osterreichisch-ungarischen Bank fur 1907.
‘Wien 1908.
?) Zuckerkandl a. a. 0. S. 439 Spalte 2.



der Bank war anfangs nach dem Muster der Bank von Eng-
land ,direkt kontingentiert“'). Seit dem 1. .Januar 1888 gilt
fiir die nicht durch Metall gedeckten Noten der ()sterreichisch-
ungarischen Bank das aus der deutschen Notenbankgesetz-
gebung ibernommene System der ,indirekten Kontingen-
tierung“. Uberschreitet der Betrag der nicht durch den
Metallvorrat der Bank gedeckten Noten das Kontingent von
200 Millionen Gulden = 400 Millionen Kronen, so mufi die
Bank eine Steuer von 5% des Betrags der Kontingents-
iiberschreitung an die Staatsverwaltungen entrichten?). Die
Noten der Bank miissen ferner mindestens zu zwei Fiinfteln
durch den Metallvorrat der Bank gedeckt sein?).

Bis zur Aufnahme der Barzahlungen darf die Bank fiir
bis zu 60 Millionen Kronen in ihrem Besitz befindliche
‘Wechsel auf das Ausland in die Metalldeckung einrechnen ?).

Die indirekte Kontingentierung der nicht durch Metall-
geld gedeckten Noten und die Quotendeckungsvorschrift
verfehlen bei der Osterreichisch-ungarischen Bank eigentlich
ihren Zweck. Der Zweck dieser Vorschriften ist doch, zu
verhindern, dafl die Notenbank infolge zu geringen Metall-
geldvorrates sich einmal auflerstande sehen sollte, ithre Noten
in Metallgeld einzulésen. Eine solche Verpflichtung besteht
aber bis jetzt fiir die Bank nicht. Beide Vorschriften er-
kldren sich aber aus dem Umstande, dal man bei Erteilung
und Erneuerung den bestehenden Zustand der Geldverfassung
nur als einen voriibergehenden betrachtete und die Staats-
verwaltungen entschlossen waren, so bald wie moglich die
Barzahlungen wiederaufzunehmen.

Natiirlicherweise wird aber durch diese Vorschritten
die Diskontpolitik der Bank stark beeinflufit. Die Bank

) Die Agioreserve S. 8, 93. Mecenseffy, Bericht tiber den
Goldbesitz S. 4; Mecenseffy, Die Verwaltung der Osterreichisch-
ungarischen Bank S. 4.

?) Die Agioreserve S. 9; Art. 84 des Gesetzes vom 21. 5. 1887;
Mecenseffy, S. 4.

%) Bankstatuten, (Kaiserl. Verordn. v. 21. 9. 1899; — R. G. BL
S. 878 f., Nr. 176; S. 881ff) Art. 111, Abs. 4.
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muf durch Erhéhung ihres Diskontes zu verhindern suchen,
daf} ihr Kredit so stark in Anspruch genommen wird, daf
sie infolgedessen zur Uberschreitung des zweieinhalbfachen
Betrages ihres Metallvorrates durch den Notenumlauf ge-
notigt wird. Schon eine Uberschreitung des steuerfreien
Notenumlaufes soll die Bank nur ausnahmsweise zulassen,
wenn sie das System der indirekten Kontingentierung sinn-
gemii befolgt. Aber auch bei der Osterreichisch-ungarischen
Bank, gerade so wie bei der Reichsbank, erreicht dieses
System die automatische Regulierung der Héhe des Bank-
diskontes und des Betrages der umlaufenden, nicht bar ge-
deckten Noten in den meisten Féllen nicht.

Im Jahre 1908 betrug an 15 von den 16 Ausweistagen,
an denen die Bank einen steuerpflichtigen Notenumlauf auf-
wies, an denen also die Notensteuer von 5o fallig wurde.
der Diskont nur 4°%?).

Die Diskontpolitik der Bank wird ferner in hohem Mafle
beeinflufit durch die Regulierung des Kurses der oster-
reichischen Valuta im Auslande, welche der Staat der Bank
zur Aufgabe gemacht hat. Die Osterreichisch-ungarische
Bank soll ndmlich den Kurs der auslindischen Wechsel an
der Wiener Bérse moglichst auf der vom Staate an-
genommenen Paritit von 240,174 Kronen fir 10 £, von
117,653 Kronen fiir 100 Mk., 95,226 Kronen fiir 100 Frank
halten®). Nach Artikel 88 der Statuten ist die Bank ver-
pflichtet, alles ihr angebotene Gold zum Satze von 3278 Kronen
fir das Kilogramm Feingold gegen Noten umzuwechseln.
Hierdurch wird der Bewegung des Kurses der Wechsel auf
Lénder mit Goldwdhrung eine untere Grenze gesetzt, der
sogenannte ,Goldpunkt gegen jene Linder“, unter den der
Wechselkurs nicht fallen kann, da sonst die Bewohner eines
solchen Landes, welche Zahlungen in Osterreich-Ungarn zu
leisten haben, es vorziehen wiirden, statt die Zahlungen

1) Frankfurter Zeitung. Zweites Morgenblatt vom 23. 1. 1909,
S. 3, Sp. 1 und 2.
?) Hertz. a. a. O. 5. 513.
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mittelst Devisen zu bewirken, valutarisches Goldgeld ihres
Landes nach Osterreich zu senden, wo die Bank es zum
festen Satze in valutarisches Geld Osterreich-Ungarns um-
wechselt. Unter den gleichen Verhiltnissen wiirde es ferner
fiir die dsterreichischen Banken gewinnbringend sein, Wechsel
auf solche Linder an der Wiener Borse aufzukaufen, sie
im Auslande diskontieren zu lassen oder einzukassieren und
das dafiir empfangene Gold bei der Osterreichisch-unga-
rischen Bank einzuliefern.

Wihrend also dadurch, daB alles Gold jederzeit zum
festen Satze bei der Osterreichisch-ungarischen Bank in
valutarisches Geld Osterreichs umgetauscht werden kann,
dem Kurs der Devisen in Osterreich eine untere Grenze
gesetzt ist, fehlt eine entsprechende obere Grenze des Kurses
der Wechsel auf Linder, in denen das Gold frei in Kurant-
geld auspriagbar ist. Da in Osterreich das bare Goldgeld
nicht, wie in Deutschland und England, valutarisch (d. h.
auf Verlangen stets erhiltlich) ist, so kann das valutarische
Geld Osterreichs nicht, wie das jener beiden Liander, durch
Einschmelzen zu festem Satz in Gold verwandelt und in
Kurantgeld des Auslandes ausgepridgt werden. Ferner fehlt
Jegliche Grenze fiir die Bewegung der Kurse von Devisen
auf Linder, in denen das Goldgeld nicht valutarisch und
auf solche Linder, in denen es nicht frei prigbar ist.

Um auch die Aufwirtsbewegung der Devisenkurse iiber
den als Paritit angenommenen Stand hinaus in moéglichst
engen Grenzen zu halten sowie, um die Schwankungen des
Kurses nicht in Gold zahlbarer Devisen einzuengen, iibt
die Osterreichisch-ungarische Bank eine besondere ,Kurs-
verwaltung“!) aus. Zu diesem Zwecke hilt die Bank einen
bedeutenden Vorrat an Devisen, sowie Guthaben bei aus-
lindischen Korrespondenten, auf die bei Bedarf Wechsel
auszustellen sie daher in der Lage ist. Die Bank verstirkt
ihren Devisenbesitz durch Ankauf langer Wechsel auf das
Ausland, wenn die Devisenkurse niedrig stehen. Dagegen

) Hertz, a. a. 0. S. 507#f. -~ Zuckerkandl, a. a. 0. S. 4381f.
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verhindert sie ein Steigen der Devisenkurse iiber den Pari-
stand hinaus, indem sie kurzfristige Wechsel auf das Aus-
land aus ihrem Portefeuille oder Schecks auf ihre aus-
wirtigen Korrespondenten an diejenigen abgibt, welche
Zahlungen an das Ausland zu machen haben. Dadurch ver-
ringert sich die Nachfrage nach Devisen an der Bérse und
der Wechselkurs auf das Ausland sinkt. Zu dem gleichen
Zwecke, niamlich zu Zahlungen an das Ausland, und zwar
an solche Linder, in denen Gold frei in Kurantgeld aus-
prigbar ist, gibt die Osterreichisch-ungarische Bank auch
Barrengold oder aber fremdes Goldgeld ab, wenn der Stand
der Wechselkurse auf solche Linder ein fiir Osterreich un-
giinstiger, hoher ist. Die Bank ist also genétigt, zur Regu-
lierung des Standes der osterreichisch-ungarischen Valuta
Grold oder Devisen abzugeben. Dadurch verschlechtert sich
aber das Verhéltnis des Metallvorrates zum Notenumlauf und
vermindert sich der Betrag der der Steuerptlicht nicht unter-
liegenden Noten. Infolgedessen sieht sich die Osterreichisch-
ungarische Bank genotigt, ihren Diskont zu erhéhen, um
einerseits die an die Bank herantretenden Anspriiche der
inldndischen Kreditnehmer und damit den Notenumlauf ent-
sprechend einzuschrénken, ferner aber auch unter Umsténden
eine direkte Erhohung des Kurses der osterreichischen
Wechsel im Auslande oder, was dasselbe ist, ein Sinken des
Devisenkurses in Osterreich herbeizufithren und so eine
weitere Abgabe von Gold und Devisen unnétig zu machen.

Das System der indirekten Kontingentierung und die
Vorschrift der Quotendeckung stehen also der Durchfithrung
der von seiten des Staates der Bank zugewiesenen Auf-
gabe der Kursregulierung hindernd im Wege. Die Valuta-
regulierung geschieht doch, um den Handel der Monarchie
vor Verlusten, die aus Schwankungen der Wechselkurse
entstehen wiirden, zu bewahren. Der Nutzen, der aus dieser
Kursregulierung fiir den Handel entspringt, wird aber zum
grofiten Teil, wenn .nicht véllig dadurch illusorisch gemacht,
daf die Bank sich genotigt sieht, um den gesetzlichen Vor-

schriften geniigen zu kénnen, ihren Diskont zu erhéhen und
Schmidt, Einflul der Bank- und Geldverfassung. 4



den der heimischen Volkswirtschaft gewidhrten Kredit nach
Moglichkeit einzuschrinken oder zu verteuern. Die Durch-
filhrung der Valutaregulierung und die Einhaltung der ge-
setzlichen Vorschriften durch die Bank lassen sich aber nur
vereinigen durch Erhshung des Diskontes. Wihrend die
osterreichische Geldverfassung mit der valutarischen Stellung
der uneinlésbaren Banknoten und der grofie Goldvorrat der
Zentralnotenbank . den diese zur Regulierung des Kurses
der osterreichischen Valuta gegen das Ausland verwenden
sollte, die Grundlage bilden konnten fiir einen niedrigen
Diskont der Osterreichisch-ungarischen Bank und einen festen
Stand der Devisenkurse. macht das System der indirekten
Kontingentierung zusammen mit der Quotendeckungs-
vorschrift die wohltuenden Wirkungen dieser verniinftig
eingerichteten §sterreichischen Geldverfassung zunichte, in-
dem sie die Bank zwingen, entweder die ihr vom Staate
iibertragene Regulierung des Standes der osterreichischen
Valuta gegeniiber dem Auslande nicht oder aber auf Kosten
der einheimischen Industrie und des einheimischen Handels
auszufiihren.

Es ist eine bemerkenswerte Tatsache. daff die 6ster-
reichisch-ungarische Monarchie, als sie wider ihren Willen,
durch die Notwendigkeit gezwungen, eine neue Regelung
dos Geldwesens vornahm, zugleich auch das theoretisch
Richtige traf, wihrend sie blindlings in die Irre ging, wenn
sie zielbewuft an die Regelung ihres Geld- und Notenbank-
wesens herantrat. Die Tatsache mag ihre Erklirung darin
finden, dafl die osterreichisch-ungarischen Gesetzgeber bei
einer zielbewufiten Regelung weniger bestrebt waren, eine
den Eigenarten der einheimischen Verhiltnisse moglichst
angepafite Regelung zu finden, als vielmehr eine ihnen vor-
ziiglich bewéhrt scheinende Einrichtung eines fremden Landes
moglichst getreu zu kopleren, ohne sich lange zu fragen.
ob diese gerade fiir Osterreich die am besten geeignete sei.

Als die Notenausgabe der Osterreichischen Nationalbank,
die bis 1858 keinen Beschrinkungen unterlag, und fiir die
im Jahre 1858 durch Kaiserliche Verordnung vom 30. &.
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1358 (R. G. BL Nr. 131) Dritteldeckung vorgeschrieben
wurde, durch das Gesetz vom 27. 12. d: J. 1862 ,direkt
kontingentiert“ wurde, schloB man sich in Osterreich so
eng an das Vorbild, die Peel-Akte, an, dafl man in das
Privileg der Bank die Bestimmung aufnahm, daf} ein Viertel
des Barvorrates der Bank aus Gold bestehen diirfe!). Diese
Bestimmung hatte fiir Osterreich absolut keinen Zweck.
Sie ist aber die Kopie der analogen fiir die Bank von Eng-
land geltenden Bestimmung, wonach diese bis zu ein Fiinftel
des Metallvorrates in Silber halten durfte, eine Bestimmung,
die sich aus dem Bedarf der englischen Regierung an Silber
fiir in Indien zu leistende Zahlungen erklart.

Im Jahre 1883 ging man dann in Osterreich zum System
der .indirekten Kontingentierung* iiber, obwohl diesxcs System
fir Osterreich einen Zweck nicht haben konnte, da dort
Papierwiahrung bestand, und der Staat sehr oft durch Aus-
gabe von Staatsnoten die Diskontpolitik der Bank durch-
kreuzte und an Stelle der von der Bank zuriickgezogenen
Noten erneut Staatsnoten in Umlauf hrachte.

5. Niederlande.

Die Nederlandsche Bank ist die einzige Bank in den
Niederlanden, welche Noten ausgeben darf2?). Sie wurde im
Jahre 1814 gegriindet. Ihr Privileg beruht auf dem Kon.
Besl. vom 11. 6. 1814 (Staatsblad Nr. 64) und wurde ver-
langert durch Kon. Besl. vom 21. 8. 1838 (Stbl. Nr. 29) und
weiter durch die Gesetze vom 22. 12. 1863 (Stbl. Nr. 148),
vom 7. 8 1888 (Stbl. Nr. 122) und vom 31. 12. 1903 (Stbl.
Nr. 3353). Dies letzte Gesetz verlingert die Dauer des
Privilegs bis zum 31. 3. 1919. Der Geschiftskreis der Nieder-
lindischen Bank ist wie der der anderen Notenbanken durch
+esetz und Statuten begrenzt. Die Bank darf im wesentlichen

) ,Die Agioreserve der Osterreichisch-ungarischen Bank®, eine
Studie zur Wihrungs- und Bankfrage. Wien 1898, S. 98.
?) De Greef, a. a. O. S. 167, Gerritsen a. a. 0. S. 23 und 29.
3) De Nederlandsche Bank; Loi et Statuts.
4*
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(Gesetz Art. 7, Statuteri Art. 7) nur Wechsel mit zwel und
mehr Unterschriften und einer Laufzeit bis zu sechs Monaten
sowie innerhalb drei Monate fillige im Inlande zahlbare
Schuldverschreibungen diskontieren, ferner Devisen und
sonstige Auslandseffekten mit zwei solidarisch Haftenden
und usancemifiger Laufzeit kaufen und verkaufen. Die An-
lage in im Auslande zahlbaren Werten darf aber den Be-
trag des ,Beschikbaar Metaalsaldo“ nicht mehr als 14 Tage
lang tibersteigen. (Ges. Art. 7, Z. 5.) Ferner darf die Bank
Gold und Silber kaufen und verkaufen oder ausmiinzen
lassen, auf Effekten und Waren Vorschiisse gewidhren, das
Depositengeschift und den Giroverkehr pflegen.

Bis zum Jahre 1904 gab aufler der Niederlindischen
Bank auch der Staat Noten aus, die sogenannten ,Munt-
biljetten“. Dieselben wurden zuerst im Jahre 1845 aus-
gegeben 1),

Die Muntbiljetten waren ,wettig betaalmiddel“ d. h.
Kurantgeld. Sie waren auf Verlangen bei der Nieder-
lindischen Bank einlosbar in silbernes Wihrungsgeld (Stand-
pennigen) zu 2Y: Gulden, 1 Gulden, !'2 Gulden. Durch
Gesetz vom 27. 4. 18842) (Stbl. Nr. 98) wurde der Hochst-
betrag der Ausgabe von Staatsnoten aut 15 Millionen
Gulden festgesetzt und als Deckung derselben ein Betrag
von 1010300 Gulden 3°ige nationale Schuld und von
18788000 Gulden 2'/2%cige nationale Schuld in das Groot-
boek (Staatsschuldbuch) eingetragen.

Im Jahre 1903 (Gesetz vom 31. 12., Stbl. Nr. 336) wurde
beschlossen, die weitere Ausgabe von Muntbiljetten einzu-
stellen und die ausgegebenen Staatsnoten einzuziehen. Zu
diesem Zwecke wurde die Niederlindische Bank bei Er-
neuerung ihres Privilegs im Jahre 1903 verpflichtet, bei der
Einziehung der Mundbiljetten mitzuwirken und dem Staate
auf Verlangen des Finanzministers einen zinsfreien Vor-
schufl von bis zu 15000000 Gulden in lautender Rechnung

') Gerritsen, a. a. O. S. 461f.
?) Gerritsen, a.a. 0. S. 49.
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auf solange zu gewdhren, als der Staat keine Muntbiljetten
ausgibt und das ,Beschikbaar Metaalsaldo“ der Bank nicht
unter 10 Millionen Gulden gefallen ist?).

Die Niederlindische Bank ist verpflichtet, ihre Noten
jederzeit auf Verlangen einzuldsen ?).

Damit die Fahigkeit der Bank, ihre Noten einzulésen
und ihren sonstigen Verpflichtungen nachzukommen, fiir
alle Fille gesichert ist, muf dieselbe nach Gesetz und Statuten
tiir alle tiglich filligen Verbindlichkeiten, Noten und Depo-
siten, eine Deckung von 40%o des Betrages derselben in
Metall vorritig halten?®). Hierdurch ist der Notenumlauf
der Niederlindischen Bank beschrinkt auf das Zweieinhalb-
fache des Metallvorrates vermindert um den Betrag der
sonstigen taglich filligen Verbindlichkeiten der Bank. Den-
Jenigen Betrag, um den der Metallvorrat der Bank 40°¢,
des Betrages der siamtlichen tidglich filligen Verbindlich-
keiten iibersteigt, bezeichnet man als ,Beschikbaar Metaal-
saldo“. Das ist also jener Betrag, der der Bank als Deckung
tiir eine weitere Notenausgabe und damit fir eine Er-
weiterung ihrer Kreditgewdhrung zur Verfiigung steht. Die
Bank kann jeweils noch bis zum zweieinhalbtachen jenes
Betrages mittelst Ausgabe von Noten oder Gutschrift in
laufender Rechnung Kredit gewidhren. Das ,Beschikbaar
Metaalsaldo“ vermindert sich bei jeder Zunahme des von der
Bank in Noten oder in laufender Rechnung gewidhrten
Kredites nm 40°0 des Betrages dieser Zunahme. Nimmt
dagegen der Metallvorrat der Bank ab, so verringert sich
naturgemifl das ,Beschikbaar Saldo“ um den vollen Betrag
dieser Abnahme. Die Bank mufl infolgedessen danach
trachten, durch die Diskontpolitik eine zu starke Ver-
ringerung des ,Beschikbaar Saldo“ und damit die Gefahr
ciner Unterschreitung des vorgeschriebenen Deckungs-
verhéltnisses durch den Metallvorrat zu verhindern.

) Loi et statuts, S. 6, Art. 11 bis. .
?2) Loi et statuts, S. 6,7, Art. 13und 14 und S. 19, Art. 12;S.20, Art. 13.
3) Loi et statuts, Ges. Art. 16, S. 7 Anm. zu Art. 16.
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Da seit dem Gesetz vom 6. 6. 1875 in Holland das bare
goldene Zehnguldenstiick!) und die silbernen Miinzen zu
2's Gulden, 1 Gulden und /s Gulden, deren Ausprigung
durch das Gesetz vom 3. 12. 1874 gesperrt wurde?), defini-
tives Kurantgeld sind. so kann die Niederlindische Bank
ihre Noten in Zehnguldenstiicke oder in Silberkurantmiinzen
einlosen. Tatsdchlich 16st die Bank ihre Noten in Silber
ein. Da nun seit Inkrafttreten des Gesetzes vom 18. Juli
1904, seit 1. Oktober 1904 die Noten der Bank gesetzliches
Zahlungsmittel fiir alle Zahlungen, ausgenommen seitens
der Bank zu leistende, sind3), so findet eine Einlésung der
Noten nur zur Befriedigung des Bedarfs des Verkehrs an
(Geldstiicken kleineren Betrages statt. Infolgedessen wiirde
eine Verminderung des Barvorrates der Bank beinahe aus-
geschlossen sein, wenn sich die Bank es nicht zur Aufgabe
gemacht hitte, fiir moglichste Bestindigkeit der Devisen-
kurse zu sorgen. Zu diesem Zwecke kauft die Bank einer-
soits alles ihr zum Kauf angebotene Gold in Barren oder
auslindischen Miinzen zum Preise von 1648 Gulden per
Kilogramm fein an*), andererseits gibt sie seit 1875 jeder-
zeit zum Preise von 1653,44 Gulden per Kilogramm fein
Barrengold ab ?).

Da die niederlindische Miinze aus 1 kg Feingold
1653,4 Gulden prigt, fir die Ausprigung aber einen Miinz-
lohn von 5,55 Gulden per Kilogramm verlangt, so wiirde
derjenige, welcher fiir eigene Rechnung Gold ausmiinzen

‘ 1) Staatsblad v. 1875, Nr. 117; — Ges. v. 28. Mai 1901 (Stbl.
Nr. 182). Gerritsen, a. a. O. S. 80—85; Kalkmann a. a. O.
S, 1224 und 1225.

?) Ges. v. 21. Mai 1873 (Stbl. Nr. 61): Kgl. Besl. v. 27. Mai und
v. 19. August 1873 (Stbl. Nr. 110); Ges. v. 26. Oktober 1873 (Stbl. Nr. 14%):
Kgl. Besl. in Stbl. 1873 Nr. 151 und 1874 Nr. 5; Ges. v. 3. Dezember
1874 (Stbl. Nr. 191) und Kgl. Besl. v. 16. Mirz 1875 (Stbl. Nr. 28), v.
11. Dezember 1874 (Stbl. Nr. 208); Ges. v. 6. Juni 1875 (Sthl. 117).

%) Volkswirtschaftliche Chronik 1904, S. 213. Ges. v. 18. Juli 1904.

4) v. d. Borght, a. a. 0. S. 292 und 293; Kalkmann, a. a.
0. S. 1252.

% Kalkmann, a. a. O. S. 1252; v. d. Borght, a. a. 0. 8. 292.



1a8t, nur 16047,89 Gulden fiir 1 kg Feingold erhalten. In-
folgedessen fliefit seit 1881, wo die Bank den von ihr ge-
zahlten Preis von 1647 Gulden auf 1648 per Kilogramm Fein-
gold erhohte, alles nach Holland importierte Gold in die
Bank'). Durch die freie Ausprigbarkeit des Goldes bzw.
durch Ankauf alles Goldes zum festen Satze durch die Bank
ist in Holland ebenso wie in Deutschland, England, Frank-
reich und Osterreich dem Fallen der Devisenkurse eine
Grenze gesetzt. Da aber das bare Goldgeld in den Nieder-
landen nicht valutarisch ist, d. h. da nicht aut Verlangen
in ihm gezahlt werden muf}, ein Export des unterwertigen
valutarischen Silbergeldes oder der Banknoten zur Um-
prigung derselben in Kurantgeld des Auslandes aber nicht
moglich ist, so wiirde oinem Steigen der Devisenkurse in-
folge Verschlechterung der Zahlungsbilanz fiir Holland keine
Grenze gesetzt sein, wenn nicht eben die Niederldndische
Bank es sich zur Aufgabe gemacht hitte, eine solche dadurch
zu schaffen, dafi sie jederzeit, soweit ihre Mittel dazu aus-
reichen, Barrengold zum festen Preise von 153,44 Gulden
zur Ausfuhr abgibt?). Gesetzlich verpflichtet ist die Bank
zu dieser Hergabe von Gold nicht?).

Jedoch gab die Bankleitung aus Anlali der Erneuerung
des Notenprivilegs im September 1903 an die Regierung
die offizielle Erklirung ab, die Bank werde, wenn ein
Steigen der Devisenkurse iiber die Goldparitit eintrete, ithren
Vorrat an Gold in Barren und auslindischen Miinzen zum

') Kalkmann, S. 1252; v. d. Borght, S. 292

?) Kalkmann, 8. 1252; v. d. Borght, S. 292.

%) Kalkmann, S, 1252; v. d. Borght, S. 290, 292 und 293.

Obwohl die Aufnahme einer entsprechenden Bestimmung in das
Bankgesetz in der Zweiten Kammer und in der Literatur beftirwortet
wurde (Gerritsen, a. a. O.8S. 219, ,Bankzaken“ von N. G. Pierson
in ,De Economist“ Jahrg. 1904, S. 221{f., S. 230ff.), unterblieb dieselbe
infolge der Erklirung der Bank, von der die Regierung die Kammer
in Kenntnis setzte, durch Mitteilung des Finanzministers an die Zweite
Kammer vom 18. September des Jahres 1903. (,De Economist“, Jahrg.
1903, S. 934 und 935 und ,Jahresverslag der Nederlandsche Bank“ fur
das Jahr 1903—1904, S. 18.
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Preise von 1653,44 per Kilogramm Feingold zur Ausfuhr
verfiigbar stellen, soweit die gesetzlich vorgeschriebenc
Deckung nicht dadurch gefihrdet wiirde.

Diese , Goldpolitik* der Niederlindischen Bank bildet
die Fortsetzung einer analogen bereits seit 1852 bis 1875
von der Bank ausgeiibten ,Silberpolitik“?). Sicher war
anfangs der Hauptzweck, wenn nicht der einzige Zweck
dieser Politik die Erzielung eines Gewinnes fiir die Bank
bei Verkauf des angekauften Metalles fiir den Export. Die
Privaten, welche das Gold importiert hatten, konnten das-
selbe nicht ungeprigt liegen lassen, bis es wieder zum
Export benétigt wiirde, da sie dabei einen bedeutenden
Zinsverlust erlitten hitten. Fir sie war das einzige Mittel,
um den Wert desselben zu realisieren, das Gold fiir eigene
Rechnung ausprigen zu lassen oder es an die Nederlandsche
Bank zu verkaufen. Die Bank dagegen, welche Noten aus-
gibt, braucht das angekaufte Gold nicht ausprigen zu lassen ?),
um ‘seinen Wert zu realisieren. Sie erreicht den gleichen
Zweck vielmehr gerade so gut durch Ausgabe von Noteu,
als deren Deckung sie dann das ungeprigte aber jederzeit
auspriagbare Gold mit dem gleichen Erfolge verwendet, als
wenn sie statt dessen geprigtes Metallgeld in ihren Kassen
liegen hitte. Dadurch wird es der Bank ermoglicht, das
Metall, wenn es zum Export benétigt wird, selbst zu einem
niedrigeren Preise abzugeben, als derjenige zahlen miifite,
der sich durch Einschmelzen hollindischer Zehnguldenstiicke
Barrengold verschatfte, und dennoch gegeniiber dem Ankaufs-
preis einen nicht unbedeutenden Gewinn zu erzielen.

Die Bank erspart eben die Prigekosten und bezahlt beim
Ankauf von Gold nur den vollen Feingehalt der Barren oder
fremden Miinzen, nicht aber das gesetzlich vorgeschriebene,
tatsidchlich aber durch Abnutzung verringerte Gewicht der
Miinzen, wie derjenige tut, der holldndisches Goldgeld ein-

1) Kalkmann, S. 1246, 1247, 1249, 1252; v. d. Borght, S. 29v,
292 und 293.
%) v.d. Borght, S. 291.
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schmilzt oder ins Ausland verkauft. Indem die Bank fiir
1653,44 Gulden genau 1 kg Feingold zum Export hergibt,
withrend man bei Einschmelzen von 165,344 Zehngulden-
stiicken wegen der Abnutzung, die die Stiicke im Verkehr
erfahren haben weniger Gold erhielte als 1 kg, leistet die
Bank dem Handel einen schitzenswerten Dienst, indem sie
den Goldexport verbilligt und erleichtert und dadurch einen
Ausgleich von Kursschwankungen der Wechsel aut Liénder,
in denen fiir das Gold freie Prigung eingefiihrt ist, be-
deutend fordert.

Andererseits erschwert die Bank sich dadurch bei einem
fir Holland ungiinstigen Stande der Devisenkurse die
Sicherung der vorschriftsméfligen Metalldeckung fiir die tig-
lich falligen Verbindlichkeiten, da der gesamte Goldbedarf
fir den Export alsdann seine Befriedigung bei der Bank
suchen wird, da diese in Holland die billigste Bezugsquelle
fir Gold ist. Dagegen wird ein Abflu von Gold aus dem
Geldumlaut Hollands durch die Goldpolitik der Bank vollig
verhindert.

Das Vorgehen der Niederlindischen Bank unterscheidet
sich also wesentlich von den unter gleichen Verhiltnissen
getroffenen Mafinahmen der bisher von uns betrachteten
Zentralbanken. Wéhrend die Reichsbank und die Bank von
England durch Erhéhung ihres Diskontes, durch Erhchung
des Verkaufspreises fir Barrengold und auslindisches Geld
und durch Einlésung ihrer Noten in abgenutzten Goldmiinzen
in erster Linie einen Abflul von Gold aus ihren eigenen
Kassen zu verhindern suchen, sei es auch selbst auf Kosten
eines Goldabflusses aus dem Geldumlauf des Landes, wiahrend
die Bank von Frankreich durch ihre Pramienpolitik und die
Verweigerung der Hergabe franzgsischer Goldmiinzen eben-
falls einen grofien Teil des Goldbedarfes fiir den Export
auf Befriedigung aus dem Geldumlauf des Landes verweist.
schiitzt die Niederlindische Bank den inneren Goldgeld-
umlauf durchaus gegen Goldexporte und zwar unter frei-
williger Hergabe eines grofien Teiles ihres eigenen Gold-
vorrates. Was die Reichsbank und die Bank von England
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durch Rediskontierung von Schatzanweisungen resp. durch
das Borrowing on Loan und die dadurch herbeigefiihrte
Erhshung des Marktdiskontes neben dem Schutze des eigenen
(Goldbestandes nur nebenher bezwecken, nimlich die Ver-
hinderung eines Abflusses aus dem Umlauf des Landes in
das Ausland, das bewirkt die Goldpolitik der Niederlindischen
Bank in erster Linie.

Wie hereits gesagt, hat die Goldpolitik der Nieder-
lindischen Bank zur Folge, dal in Zeiten, in denen der
Stand der Devisenkurse fiir Holland ungiinstig ist, infolge
Goldausfuhr der Goldvorrat und demgemafl das ,Beschik-
baare Metaalsaldo“ der Bank sich stark verringert. Infolge-
dessen sieht sich die Bank genotigt, um die gesetzlich vor-
geschriebene Deckung ihrer tdglich félligen Verbindlich-
keiten aufrecht zu erhalten, durch Erhohung ihres Diskontes
entweder ein Sinken der Devisenkurse oder eine Ein-
schrinkung der an die Bank herantretenden Kreditnachfrage
herbeizufithren. Durch Einschrankung der Kreditgewihrung
der Bank ergibt sich dann eine stirkerc Belastung des
Marktes und ein Steigen des Marktdiskontes, wodurch die
Einwirkung auf die Devisenkurse!) in der Richtung eines
Sinkens derselben aus den angefiihrten Griinden verstirkt
wird. Um eine Abgabe von Gold solange wie méglich
iiberfliissig zu machen, legt die Niederlindische Bank in
Zeiten eines tiir Holland giinstigen Standes der Devisenkurse
einen Teil ihrer verfiigbaren Mittel in Devisen an, von denen
die Bank bei einem fiir Holland ungiinstigen Stande der
Devisenkurse einen mehr oder weniger grofien Teil ver-
duflert und nicht prolongiert. Die Anlage der Bank an im
Auslande zahlbaren Wertpapieren und Wechseln darf aber,
wie schon erwihnt, nicht iiber 14 Tage lang den Betrag des
»Beschikbaar Metaalsaldo“ iibersteigen?). Durch diese Be-

) Kalkmann, S. 1249, 1254; v. d. Borght, S. 807 und 308,
310—316.

2) De Nederlandsche Bank 1907—1908, Amsterdam 1908 S. 13 und
14 Buitenlandsch Papier. — Loi et statuts, S. 3 unten, Art. 7 Abs. II,
S. 17 Art. 7 Abs. II.
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stimmung soll es verhindert werden, dafi die Bank infolge
Anlage zu grofier Betrige in Devisen sich genétigt sehen
konnte, infolge Verringerung ihres Metaalsaldo insbesondere
bei Zunahme des an die Bank herantretenden Kreditbedarfes
ihren Diskont zu erhéhen und den dem einheimischen Handel
und der heimischen Industrie gewidhrten Kredit einzuschrinken
und zu verteuern, wihrend sie einen grofien Teil ihrer Mittel
in Auslandswechseln angelegt hat unter Umstinden sogar
zu einem niedrigeren als den von den inldndischen Kredit-
nehmern geforderten Zins.

6. Belgien.

Dic Banque nationale de Belgique begann ihre
Wirksamkeit im Jahre 18521). Sie ist die einzige Bank in
Belgien, welche das Recht der Notenausgabe besitzt!). Thr
Privileg beruht auf dem Gesetz vom 5. Mai 1850, dessen
Geltung 25 Jahre dauerte. '

Die Dauer des Privilegs wurde verlingert bis zum
[. Januar 1903 durch das Gesetz vom 20. Mai 1872 und
durch Gesetz vom 26. Mérz 19002) neuerdings bis zum
1. Januar 1929.

Die Noten der Nationalbank miissen durch leicht
realisierbare Werte oder den Kassenvorrat gedeckt sein
(Bankgesetz®) Art. 11). Die Statuten der Bank, welche
der Zustimmung des Konigs unterliegen, setzen das Mindest-
verhiltnis des Kassenbestandes zum Notenumlauf fest. Nach
den gegenwirtig geltenden Bestimmungen soll mindestens
ein Drittel aller taglich filligen Verbindlichkeiten der Bank
durch deren Barvorrat (Encaisse métallique) gedeckt sein.

Tatséchlich ist die metallische Deckung der samtlichen
tiaglich filligen Verbindlichkeiten bedeutend geringer. Sie

') De Greef, S. 241, 242, 246, 273, 274; Préface, S. V.

?) Banque nationale de Belgique. Lois organiques. Statuts.
Bruxelles 1900.

*) Ges. Art. 12. — Statuten Art. 34. — Lois organiques, Statuts
S. 6 und 22.
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betrug im Durchschnitt der Jahre 1901 —1905 nur 16,5 %o,
im Jahre 1906: 16,0 %, 1907: 14,9%1).

Bereits seit dem Jahre 1865 rechnet aber die Bank
ohne ausdriickliche Erméchtigung der Regierung, aber auch
ohne, dafi diese dagegen Einspruch erhob, bei Berechnung
der statutenmifigen Deckung ihren Devisenvorrat dem Be-
trage ihres Metallbestandes hinzu?). Trotzdem erreichte
die wirklich vorhandene Deckung durch Metall und Devisen
die Hohe von einem Drittel des Betrages der sémtlichen
taglich filligen Verbindlichkeiten nicht immer.

Mit Genehmigung des Finanzministers darf die Deckung
auch weniger als ein Drittel betragen.

Durch die Dritteldeckungsvorschrift ist der Notenausgabe
der Nationalbank eine Grenze gesetzt. Der Betrag aller
taglich filligen Verbindlichkeiten, Noten und Depositen, soll
in der Regel das Dreifache des Betrages des Metall- und
Devisenvorrates der Bank nicht iiberschreiten. Aber diese
Grenze ist keine feststehende, sie darf seitens der Bank
mit Genehmigung des Finanzministers iiberschritten werden.

Soweit der Notenumlauf der Banque nationale den Be-
trag von 275 Millionen Frank ibersteigt, mufl die Bank an
den Staat eine Steuer von /4% pro Halbjahr vom durch-
schnittlichen Notenumlauf entrichten (Gesetz?) Art.7). Hierin
ist jedoch nicht etwa eine Begrenzung der Notenausgabe
nach dem System der indirekten Kontingentierung zu er-
blicken, sondern lediglich eine Beteiligung des Staates am
Gewinn, den die Notenbank aus einer bedeutenden Noten-
ausgabe zieht. Diese Steuer war urspriinglich die einzige
Art der Beteiligung des Staates am Gewinn, den die National-
bank aus dem ihr vom Staate verliechenen Notenprivileg
bezog.

Im Gegensatz zum Zweck der indirekten Kontingen-

) Bankenquéte 1908, II, S.

2) De Greef, a. a. O. S. 341.

%) Banque nationale de Belgique. Lois organiques. Statuts,
Bruxelles 1900.
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tierung, namlich den Bankdiskont bei Uberschreitung des
Kontingentes in die Hohe zu treiben, ist der Belgische
Staat vielmehr bestrebt, den Diskont der Banque nationale
im Interesse der heimischen Volkswirtschaft so niedrig wie
moglich zu halten. In das Belgische Bankgesetz wurde
deshalb die Bestimmung aufgenommen, dafl der Gewinn,
den die Nationalbank aus einer Erhshung ihres Diskontes
iiber 3!2%¢ hinaus (Gesetz vom 26. Marz 1900; Artikel 7
bis — nach dem Gesetz vom 5. Mai 1865') iiber 6 %, nach
dem Gesetz vom 20. Mai 1875 iiber 5°o hinaus?!) erzielt,
in die Staatskasse fliefit. Die Bank hat demnach kein
Interesse daran, ihren Diskont iiber 3'/2%¢ zu erhéhen,
sondern vielmehr ein Interesse daran, ihre Kreditmittel
moglichst vollstindig auszunutzen, da sie nur so einen mog-
lichst groflen Gewinn fiir die Anteilseigner erzielen kann.
Wiirde sie dagegen ihren Diskont stark erhéhen, so wiirde
der Kredit der Bank weniger in Anspruch genommen werden
und ein Teil ihrer Kreditmittel wiirde brach liegen. Der
Ertragsausfall von diesen unbenutzten Mitteln der Bank
wiirde aber durch den erhohten Diskont fiir die Bank nicht
wieder eingebracht werden, weil der Diskont iiber 3'/z2%o
hinaus nicht der Bank sondern dem Staate zufliefit.

‘Wihrend die fiir die Banque de France geltende analoge
Bestimmung vo6llig unwirksam ist, ist diese fiir die Belgische
Nationalbank geltende Bestimmung durchaus wirksam.

In Belgien, das dem Liateinischen Miinzbunde angehort,
sind wie in Frankreich zweil Geldarten uneinlésbares, defini-
tives Kurantgeld 2): die Goldstiicke zu 20 Frank und zu
10 Frank und die silbernen Stiicke zu 5 Frank.

Die Banque nationale de Belgique verwendet zur Ein-
losung ihrer Noten nur Silber und zwar Silberkurant- oder

) De Greef, S.294, 315. Ges. v.20. Mai 1872, Art. 7. — Art. 2 d.
Ges. v. 1850. Lois organiques. Statuts S. 4 und 5; S. 24 Kap. 4 Art. 42.

2) Ges. v. 30. Dezember 1885 betr. die Pariser Miinzkonvention
v. 6. November 1885; Recueil des Lois (belgische Gesetzsammlung)

Nr. 122. — Rapport du directeur des monnaies (francaises) 1905 S. 143;
annexe XXXIIIL
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Scheidemiinzen?!)?). Bis zum Jahre 1906 zahlte sie auf
Wunsch bis zu 100 Frank in Gold!). Seitdem verweigert
sie die Hergabe von Goldgeld grundsitzlich véllig?) 2). Nur
an einige Banken, denen gegeniiber sie sich durch friihere
Abmachungen verpflichtete, unter bestimmten Umsténden
ihnen Gold zu iiberlassen, gibt sie gegenwirtig noch zum
Marktpreise Gold ab?'). Der Betrag an Gold, der auf diese
Woeise aus den Kassen der Bank abfliefit, wird auf 20—30
Millionen Frank jihrlich geschitzt?).

Andererseits kauft die Bank alles ihr angebotene Gold
zum Marktpreise an?).

Die Noten der Bank sind fiir alle Zahlungen aufier fiir
solche der Bank Kurantgeld. solange die Bank ihrer Ver-
pflichtung, die Noten auf Verlangen einzulésen, nachkommt
und die Noten bei den offentlichen Kassen angenommen
werden (Artikel 6 des Gesetzes vom 20. Juni 1873; Artikel 31
der Bankstatuten).

Eine Einlosung der Noten findet daher nur statt, wenn
im Verkehr ein Bedarf an Kleingeld entsteht, oder der In-
haber der Noten bei einem fiir Belgien ungiinstigen Stand
der Devisenkurse Fiinffrankstiicke zur Austuhr in ein Land
dor Lateinischen Miinzunion, insbesondere nach Frankreich
zu erhalten wiinscht. Um einen solchen Abflul} von Silber-
kurantgeld ebenfalls unnétig zu machen, ist die National-
bank bemiiht, durch eine Devisenpolitik den Kurs der
Devisen mdoglichst bestindig zu halten?)3).

Sie verstirkt bei giinstigen Kursen ihren Devisenbestand
und erneuert das Portefeuille an Auslandswechseln stindig
durch Verkauf oder Einlosung filliger Wechsel und Ankauf
.langer® Auslandswechsel. Bei einein Steigen der Devisen-

’) Nach im November 1908 erteilten brieflichen Auskiinften von
Dr. Paul Férster, Kgl. bayrischer Regierungspraktikant, zeitweise
beschiiftigt bei der Banque internationale de Bruxelles.

2) Volkswirtsch. Chronik zu Conrads Jahrb. 1898 S. 158. Des
Essars, S. 278 und 279.

%) Des Essars, S. 278. — Volkswirtsch. Chronik 1899 S. 273,
396. 1901 S. 582. 1902 S. 576.
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kurse gibt sie dagegen in verstirktem Mafle an die belgischen
Banken, welche den Zahlungsverkehr zwischen Belgien und
dem Auslande vermitteln, Devisen aus ihrem Vorrate ab?).
Vermindert sich der Devisenbestand der Bank stark, so daf
die vorschriftsmiflige Deckung der Verbindlichkeiten ge-
fahrdet zu werden droht, so wendet die Nationalbank, um
diese Gefahr zu beseitigen, das gleiche Mittel an wie die
Notenbanken der anderen Linder; sie erhoht ihren Diskont.

Die Anlage des grofileren Teils ihres Barvorrates in
Devisen ist von der Bank vorgenommen des Gewinnes wegen.
Mit Hilfe ihres Devisenbesitzes kann die Nationalbank gerade
so gut den Wechselkurs regulieren wie durch Abgabe von
Gold. Wéhrend aber das in den Kassen der Bank liegende
Gold keinen Ertrag abwirft, bringt die Devisenanlage der
Bank einen, wenn auch mifligen Ertrag.

) Nach im November 1908 erteilten brieflichen Auskiinften von
Dr. Paul Forster, Kgl. bayrischer Regierungspraktikant, zeitweisc
beschiftigt bei der Banque internationale de Bruxelles.



Zweiter Teil.

Zusammenfassende Vergleichung der Griinde
der Diskontbewegung, welche in der Geld- und Noten-
bankverfassung liegen.

A. Vergleichung der Diskontbewegung in den sechs
Landern.

Die Zahl der Verianderungen des Diskonts

;_ ) o betrug in den Jahren
ei de
t 1844—1900 | 1876—1907 | 1901—1907 |1901—1905
' l i

Bank von Frankreich 111 I 29 2 : 0
Osterr.-ungar. Bank . — 40 7 3
Belg. Nationalbank . — ( 59 11 )
Niederl. Bank . . .. — i 82 12 6
Reichsbank . . . . .. 1651 116 : 26 17
Bank of England . . 400 187 30 17

Die durchschnittliche Spannung zwischen héchstem
und tiefstem Stand des Bankdiskontes in c¢inem Jahre

. betrug in den Jahren
bei der
1876—1907 | 1890—1907 | 1900—1907
Bank von Frankreich . . . 0,55 "o 0,33 %% 031
Osterr.-ungar. Bank . . . . 0,625 "o 0,86 “o 0,63 "o
Belgische Nationalbank . . 1,02 % 1.03 %' 0,81 %%
Niederlindische Bank . . . 0,24 “o 0.69 %o 0,88 "o
Reichsbank . . . .. ... .. 1.73 o 1.36 "o 1,69 “o
Bank von England. . . .. 230 ‘o 1.39 "o 1.88 Yo

Bankenquéte 1908, Tabelle I1, 1 und 2.



Nachdem wir die Einrichtungen des-Notenbankwesens
in den verschiedenen Lindern, soweit sie die Bewegung
des Diskontes beeinflussen, kennen gelernt haben, betrachten
wir nunmehr den Verlaut' der Diskontbewegung in den Lidndern,
um dann zu untersuchen, wieweit der Verlauf der Diskont-
bewegung in den einzelnen Lindern von der Geld- und
Notenbankverfassung sowie den Grundsitzen der Diskont-
politik der Zentralnotenbanken abhingt.

‘Wir bemerken sogleich eine bedeutende Verschiedenheit
in der Diskontbewegung der einzelnen Linder. Sowohl
nach der Zahl als nach der Grofle der Verdnderungen
unterscheidet sich die Bewegung des Diskontes in den ver-
schiedenen Lindern. Was zunichst die Hiufigkeit der
Diskontverinderungen betriftt, so veréinderte sich der Diskont
der Banque de France am wenigsten hiufig. Zahlreicher
waren die Verianderungen des Diskontes der Osterreichisch-
ungarischen Bank. Die Zahl der Verinderungen des Dis-
kontes war in den Jahren 1876—1907 bei der Banque
Nationale de Belgique doppelt so grofi wie bei der Banque
de France, bei der Niederlindischen Bank war sie fast 3mal,
bei der Deutschen Reichsbank 4 mal, bei der Bank of England
6'/2mal so grofl wie bei der franzosischen Zentralnotenbank.

Vergleichen wir dann die Bewegung des Bankdiskontes
in .Bezug auf die Grofle der jéahrlichen Schwankungen, so
finden wir die geringste jdhrliche Schwankung im Durch-
schnitt der Jahre bei der Banque de France. Stirker
waren die Schwankungen des Diskontes der Osterreichischen
Zentralnotenbank und der Niederlindischen Bank; fast
doppelt so grofl wie bei der Bank von Frankreich war die
durchschnittliche Verdnderung des Diskontes bei der Banque
Nationale de Belgique, iiber 3 mal so grofl bei der Deutschen
Reichsbank und mehr als 4 mal so groff bei der Bank of
England. In den Jahren 1890—1907 war die durchschnittliche
Spannung zwischen dem héchsten und tiefsten Diskontsatz
eines Jahres bei der Niederlindischen Bank 2 mal, bei der
Osterreichisch-ungarischen Bank 2'2mal, der Banque Na-
tionale de Belgique 3 mal, der Reichsbank und der Bank

Schmidt, Einflufh der Bank- und Geldverfassung. 5
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von England fast 6 mal so grofl wie bei der Bank von
Frankreich.

Bei der Betrachtung der Hohe des Bankdiskontes er-
gibt sich, dafl in den Jahren 1876—1907 die Banque de
France den niedrigsten durchschnittlichen Bankdiskont hatte.
Bei der Niederlindischen Bank war der Diskont um 0,29 %o.
bei der Belgischen Nationalbank um 0,42 %o, bei der Bank
von England um 0,40°%0, bei der (")sterreichisch-unga,rischén
Bank um 1,3%, bei der Deutschen Reichsbank um 1,199/
héher als der Diskont der Bank von Frankreich.

B. Die Griinde der Diskontbewegung.
1. Die Diskontpolitik und ihre beiden Hauptziele.

Fragen wir nun nach den Ursachen der verschiedenen
Bewegung des Diskontes in den einzelnen Lindern, so er-
gibt sich als unmittelbare Ursache fiir die Bewegung des
Bankdiskontes zunichst die Verschiedenheit in den Grund-
sitzen der Diskontpolitik der Zentralbanken.

Die Diskontpolitik ist, wie bereits gesagt worden, die
planmifige Verdnderung des Bankdiskontsatzes zur FEr-
reichung bestimmter Zwecke.

Die Ziele, welche die Notenbanken mittelst ihrer Diskont-
politik zu erreichen bestrebt sind, sind, wie unsere Be-
trachtung ergab, im wesentlichen die beiden folgenden:

1. Sicherung der Fihigkeit der Bank, stets die gesetz-
lichen Vorschriften innezuhalten, und damit Sicherung der
Zahlungsfihigkeit der Bank; also Anpassung der an die
Bank gestellten Kreditanforderungen an die verfiigbaren
Kreditmittel der Bank.

2. Sicherung der Kursbestindigkeit der einheimischen
Valuta im Verkehr mit dem Auslande.

Die Wege zur Erreichung der beiden Ziele verlaufen teils
in gleicher, teils in einander gerade entgegengesetzter Rich-
tung. Durch die Sicherung der eigenen Zahlungsfihigkeit
testigen die Zentralnotenbanken zugleich den Kurs der
heimischen Valuta im Auslande, das darauf rechnet, dafl es
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fiir seine Forderungen gegen ein Land jederzeit auf Ver-
langen Geld bzw. Wechsel des eigenen Landes oder in Geld
des eigenen Landes ausprigbares Gold erhalten wird. Das
Ausland wird in seinem Vertrauen dadurch bestiarkt, daB es
sieht, dafl die Zentralnotenbank eines Landes iiber einen ge-
niigenden Goldvorrat verfiigt, um sein etwaiges Verlangen
vollauf befriedigen zu koénnen. Dies ist insbesondere von
‘Wichtigkeit, wenn der Goldumlauf jenes Landes nur ge-
ring ist.

Aber wiithrend das Ausland den Barvorrat einer Zentral-
notenbank als eventuelles Mittel zur Befriedigung seiner
etwaigen Goldforderungen betrachtet, sind in direktem
Gegensatz zu den Wiinschen des Auslandes die Bestrebungen
der meisten Notenbanken darauf gerichtet, eben im Interesse
ihrer Zahlungsfihigkeit eine Verringerung ihres Barvorrates
soweit moglich auf jeden Fall zu verhindern.

2. Verschiedenes Verhalten der einzelnen Zentralbanken in der
Verfolgung dieser beiden Ziele.

Das Verhalten der einzelnen Banken in der Verfolgung
Jjener beiden sich teils widerstreitenden Ziele ist demnach
sehr verschieden. Die Bank von Frankreich kiimmert sich
um die Regulierung des intervalutarischen Kurses sehr wenig.
Sie sucht dagegen eine Verringerung ihres Goldbestandes
in der Regel nach Méglichkeit zu verhindern, sei es auch
selbst auf Kosten der Bestindigkeit des Kurses der franzo-
sischen Valuta gegeniiber den Valuten der anderen Linder.
Sie verfolgt dieses Ziel aber nicht mittelst Erhohung ihres
Diskontes, sondern durch ihre oben geschilderte Goldpolitik.
Die Primienpolitik ermoglicht es der Banque de France,
einen bei ihr Befriedigung suchenden ausldndischen Gold-
bedarf von einem inlindischen Kreditbedarf zu sondern, und,
ohne den heimischen Kredit zu verteuern, die Befriedigung
des Goldbedarfes zu erschweren. Durch die franzosische
Geldverfassung, in der zwei definitive Kurantgeldarten, eine
bare und eine nicht bare, nebeneinanderstehen, ist die Bank
von Frankreich alsdann in den Stand gasetzt, nach Belieben,
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Je nachdem sie es fiir niitzlich hélt oder nicht, Gold zum
Export herzugeben oder zu verweigern.

Der wesentliche Unterschied zwischen der Goldpolitik
der Banque de France und derjenigen der Bank of England
und der Deutschen Reichsbank ist nicht darin zu sehen,
dafi die Bank von Frankreich fiir die Hergabe von Barren-
gold und auslidndischen Goldmiinzen eine Primie, d. h, einen
Zuschlag zum Ankaufspreis fordert. Auch die Bank von
England erhéht ja den Verkaufspreis fiir Barrengold bis um
2 d. pro Unze Standard Gold d. i. um 2,1%¢¢, und fordert
einen entsprechend hohen Preis fiir auslindisches Goldgeld.
Die Reichsbank erhéht den Verkaufspreis fiir Barrengold
um mehr als 4 pro mille und verlangt fiir fremde Gold-
miinzen einen entsprechenden Preis. Auch geben die Reichs-
bank und die Bank von England oft Goldstiicke ab, die dem
Passiergewichte nahekommen. Derjenige, der solche Stiicke
im Auslande als Barren verkaufen will, zahlt alsdann eben-
falls fiir die Menge Feingold, die in den Stiicken enthalten
ist, einen Preis, der den von der Bank von England oder der
Deutschen Reichsbank gezahlten Ankaufspreis um die Prige-
kosten und den Betrag der Abnutzung iibersteigt, in Deutsch-
land um bis zu 6 pro mille etwa.

Der wesentliche Unterschied zwischen der Goldpolitik
der Bank von Frankreich und derjenigen der beiden anderen
Zientralnotenbanken besteht vielmehr darin, dafl erstere die
Abgabe franzosischer Goldmiinzen in griéfieren Betrigen
grundsitzlich iiberhaupt ablehnt, wihrend die Bank von
England und die Reichsbank wegen der in Deutschland
und England bestehenden Geldverfassung auf Verlangen in
Gold zahlen miissen. Hierdurch ist aber diesen Banken
natiirlich auch bei der Festsetzung des Verkaufspreises fiir
Barrengold und auslindisches Goldgeld eine Schranke ge-
setzt, da, wenn die Banken den Preis zu sehr erhéhen, man
von ihnen inlindisches Goldgeld verlangen und dieses aus-
filhren wird. Dagegen kann die Bank von Frankreich ihre
Pramie beliebig hoch festsetzen.

Die Bank von Frankreich verdankt nicht zum wenigsten
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‘gerade ihrer Freiheit in der Hergabe von Gold das hohe
Ansehen, das sie in der ganzen Welt geniefit. Man hat es
ihr stets hoch angerechnet, dafi sie zu wiederholten Malen
ihren Goldvorrat dazu benutzt hat, durch freiwillige Hin-
gabe von Gold gegen englische Wechsel der Bank von
England aus der Verlegenheit zu helfen, in die ein starker
Goldabflufl diese gebracht hatte. Das geschah zuletzt im
Herbste des Jahres 1907, wo die Bank von Frankreich der
Bank von England fiir 50 Millionen Frank englische Wechsel
diskontierte und in Gold bezahlte. Hierdurch hob sich zu-
gleich der Kurs der franzésischen Wechsel in England.

Dagegen nimmt man es als durchaus selbstverstindlich
hin, wenn die Bank von England oder die Reichsbank von
ihren Goldvorriten weit groflere Betriige an das Ausland ab-
gegeben, weil diese Banken infolge der Geldverfassungen
Englands und Deutschlands zur Hergabe von Gold gesetzlich
verpflichtet sind. Ja man verargt es in englischen!) und
franzosischen Zeitungen der Reichsbank sogar, dafl sie einen
Goldabflufl durch Erhéhung ihres Diskontes nach Maoglich-
keit zu hemmen sucht.

Intolge ihrer Freiheit in der Hergabe von Gold ist die
Lage der Bank von Frankreich gegeniiber einem Goldexport
weit giinstiger als die der Bank von England, und, seit
Einziehung der Taler, die gesetzlich definitives Kurantgeld
waren, die der Reichsbank. Besteht infolge fiir Frankreich
ungiinstiger Wechselkurse die Gefahr einer Goldausfuhr
aus Frankreich, so braucht die Bank von Frankreich fiir
ihren Goldbestand und die Deckung ihrer Noten nicht zu
firchten. Sie wird allerdings nicht verhindern kénnen, dafi
aus dem Umlaufe an Metallgeld in Frankreich Gold in das
Ausland abfliefit. Dafiir kann sie aber durch vermehrte
Ausgabe von Noten, die fiir Zahlungen innerhalb Frank-
reichs, zu denen Geld aber nicht Gold erforderlich ist, voll-
auf geniigen, die durch die Goldaustfuhr im Geldumlauf des

') Frankfurter Zeitung, 31. Okt. 1907; Abendbl. S. 4 (Handelsbl.).
U. a. im ,Economist“ Jahrgang 1907.
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Landes entstandene Liicke ausfiillen, ohne daf} sie ihren
.Diskont zu erhohen braucht. Weit weniger giinstig ist die
Lage der Bank von England und der Reichsbank bei Ge-
fahr einer Goldausfuhr aus beiden Landern. Da ein Gold-
bedarf des Auslandes sich in der Regel an die Zentral-
notenbank eines Landes wendet, weil er hier das zu seiner
Betriedigung nétige Gold in grofien Mengen angeh#uft vor-
findet, so miissen bel einem solchen an sie herantretenden
Goldbedarf die Reichsbank und die Bank von England zur
Sicherung der Deckung ihrer tiglich filligen Verbindlich-
keiten ihren Diskont erhohen. Da beide Banken infolge
der in Deutschland und England bestehenden Geldverfassung
in Gold zahlen miissen, so ist eine Einschrinkung der
Kreditgewidhrung die einzige Mafinahme der Banken, die
auf jeden Fall einer zu starken Verringerung der Deckung
der Verbindlichkeiten vorbeugt, vielmehr eine Verbesserung
des Statuts der Banken herbeifithrt. Um aber eine Ein-
schrinkung der an die Bank gerichteten Kreditgesuche zu
erzielen, miissen die Banken ihren Diskont erhéhen. Durch
die Diskonterh6hung wird dann bisweilen aber nicht immer
ein Sinken der Devisenkurse herbeigefithrt und eine weitere
Goldausfuhr verhindert. Ein Goldabfluff in das Ausland
findet trotzdem statt, wenn der Diskont im Gold beziehenden
Lande hoher ist als im Inlande. Das zeigte sich deutlich
wihrend der im Herbste des Jahres 1907 in den Vereinigten
Staaten von Amerika herrschenden Krisis.

Als damals infolge eines starken wirtschattlichen Aut-
schwunges und einer Schwichung der Kreditorganisation
durch eine infolge des Zusammenbruches mehrerer Banken
entstandene Panik in der nordamerikanischen Union ein starker
Bedarf an Zahlungsmitteln entstand, der sich in einer Primie
von bis zu4 %o auf Zahlungen in Geld und Noten sowie in Sitzen
von 12—24 ja bis zu 75% fiir téglich fillige Darlehen an
der New Yorker Bérse #uflerte, und als diesem Bedarf nicht
sofort durch Ausgabe von Noten abgeholten werden konnte,
bezogen die Amerikaner zur Deckung ihres Geldbedarfes in
groflen Mengen Gold aus Europa und zwar insbesondere
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aus England und Deutschland. Weder die Bank von Eng-
land noch die Deutsche Reichsbank konnten trotz noch so
hohen Diskontes verhindern, dafl grofle Mengen Goldes aus
England und Deutschland nach der Union abflossen. Sie
konnten nicht verhindern, dafl Amerikaner Wechsel auf
London und die Englinder ihrerseits Wechsel auf Deutsch-
land in England und Deutschland zur Einlésung priasentierten
oder diskontieren lieflen und dabei Gold erhiclten, da das
Goldgeld wie in England so in Deutschland das ecinzige
definitive Knrantgeld ist.

Nach den Angaben des Reichsbankprisidenten Dr. Koch
in der Sitzung des Zentralausschusses der Reichsbank vom
8. November 1907 waren seit Mitte Oktober bis zum 7. No-
vember 1907 ca. 50 Millionen Mk. in deutschen Goldmiinzen
in die Bank von England geflossen. Am 8. November wurde
der Reichsbankdiskont von 6'/2 %0 auf 7'/2%0 erhéht. Trotz-
dem die Reichsbank abgesehen von der Russischen Staats-
bank von den curopéischen Zentralnotenbanken den héchsten
Diskont hatte, flossen in der Zeit vom 23. November bis
15. Dezember noch 3382000 £ = ca. 69 Millionen Mk. in
Doppelkronen (Zwanzigmarkstiicken) iiber England nach den
Vereinigten Staaten von Amerika. Insgesamt werden in
der Zeit vom 15. Oktober bis zum 15. Dezember 1907 ca.
150 Millionen Mark in Gold aus Deutschland durch Ver-
mittlung der Bank von England nach den Vereinigten
Staaten abgeflossen sein. Infolge der deutschen und eng-
lischen Goldwihrung sind also die Reichsbank und die
Bank von England gezwungen, bei Ausfuhr von Gold ihren
Diskont zu erhohen und, statt eine im Geldumlauf des
Landes durch die Goldausfuhr entstandene Liicke durch
eine verstirkte Notenausgabe auszufiillen, wie es die Bank
von Frankreich tut, vergréfern die Reichsbank und die
Bank von England diese Liicke, indem sie die Kredit-
gewdhrung einschrinken und Noten oder Gold aus dem
Umlauf ziehen. Das hat dann zugleich ein Steigen des
Marktdiskontes zur Folge.

Ebenso wie durch Goldabfluf tritt eine Verschlechterung
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der Deckung der Verbindlichkeiten der Banken auch ein
durch Zunahme des von ihnen gewihrten Kredites. Wiichst
der an die Banken herantretende Kreditbedarf stark, so
miissen die Reichsbank und die Bank von England ihren
Diskont erhéhen infolge des Deckungsgrundsatzes. Das
hat die Bank von Frankreich nicht nétig, weil sie zur Einlésung
der Noten in Gold nicht verpflichtet ist, eine Einlosung der
Noten in Fiinffrankenstiicke nur selten stattfindet und eine
bestimmte Hohe der Deckung ihr nicht gesetzlich vor-
geschrieben ist, was bei der Reichsbank der Fall ist. Daher
kommt es, da#l der Anteil der Reichsbank am Diskonto-
geschifte Deutschlands in den Jahren, in denen der Kredit-
bedarf des Landes am grofiten ist, sinkt, wihrend der An-
teil der Banque de France am Diskontogeschift Frankreichs
in den Jahren stirkster Kreditnachfrage am grofiten ist.
‘Wihrend also die Bank von Frankreich bei Goldabflufl und
in Zeiten wachsenden Kreditbedarfes in der franzosischen
Volkswirtschaft unter Festhalten am bisherigen Diskontsatze
in wachsendem Mafle Kredit gewidhrt, so den Markt ent-
lastet und ein Steigen des Marktdiskontes verhindert, er-
hohen die Reichsbank und die Bank von England unter
den gleichen Umstdnden ihren Diskont; ihr Anteil an der
Kreditgewdhrung des Landes sinkt. Dadurch tritt dann
zugleich eine stirkere Belastung des Marktes durch Zunahme
der auf ihm erscheinenden Kreditnachfrage und ein schnelleres
Steigen des Marktdiskontes ein.

~'Wir sahen also, dafl die drei grofien Zentralnotenbanken
von Frankreich, England und Deutschland in erster Linie
ihren Barvorrat zu schiitzen suchen. Hierzu wenden die
Banque de France ihre eigenartige Goldpolitik, die Reichs-
bank und die Bank of England eine Erhéhung ihres Dis-
kontes an. )

Wihrend die Bank von Frankreich durch ihre Maf-
nahmen keinerlei Einfluf in der Richtung der Sicherung
der Bestindigkeit des Kurses der heimischen Valuta im Ver-
kehr mit dem Auslande erzielt, sondern eher in der des
Gegenteils, erstreben die Bank von England und die Reichs-



Der Wechselumlauf und der Anteil der Zentral-
notenbanken am Wechselumlauf in Deutsch-
land und Frankreich.

Durchschnittlicher Durchschnittlicher
Wechsel- Anteil der Wechsel- @ Anteil der
; umlauf in Bank V(_m umlauf in : Reichsbank
7 ];: Frankreich Fran}n‘emh Deutschland iam ‘Wechsel-
Janre n ~am Wechsel- in | umlauf des
Millionen ; wmlauf des | ;115054 i Landes
Mark Landes Mark .
I /o ! )
|
1876 3888 9,4 3094 i 13,0
1877 3837 Min. 9,8 3090 ‘11,7 Min.
1878 3842 10,6 2814 Min. 11,9 Max.
1879 3845 i 114 2824 11,5 Min.
1880 5017 ¢ 12,3 2890 11,6 Max.
1881 5513 Max. 17,2 Max. 2988 11,3 Min.
1882 5492 Min. 16,8 3000 12,2 Max.
1883 5H40 Max. 15,0 Min. 3066 Max. 11,8 Min.
1884 5250 15,1 Max. 3050 12,2 Max.
1885 4952 12,3 3015 12,1 Min.
1886 4819 i 10,0 2957 Min. 12,9
1887 4818 Min. 9,5 Min. 3016 14,4 Max.
1888 4901 10,2 3060 14,0 Min.
1889 4953 11,6 3302 153 Max.
1890 5119 10,7 Min. 3505 15,1
1891 5202 Max. 11,8 Max. 3652 Max. 14,3 Min.
1892 4952 Min. 8,9 Min. 3571 Min. 15,0
1893 4958 Max. 9,1 3646 15,8 Max.
1894 4806 Min. ! 9,4 Max. 3687 14,8 Min.
1895 4854 9,0 Min. 3810 15,0
1896 5038 111 4097 15,7 Max.
1897 H249 11,2 4382 14,7
1398 5537 | 11,7 Max. 4844 14,6 Min.
1899 5772 1 11,6 Min. 5234 15,2 Max.
1900 5865 Max. : 11,9 Max. 5826 Max. 13,3 Min.
1901 5623 | 8,6 5741 14,3 Max.
1902 5612 Min. | 7,8 Min. 5376 Min. 14,0 Min.
1903 5898 95 5567 14,8 Max.
1904 6107 ! 9,8 Max. 5800 13,8
1905 6307 i 83 Min. 6377 13,7
1906 6924 10,5 7016 13,5 Min.
1907 7204 Max. |, 12,5 Max. 7692 Max. 13,8 Max.

Bankenquéte 1908; Tabelle II, 26.



bank durch ihre Diskontpolitik gerade diese, allerdings nur
als Mittel zum Zwecke der Sicherung des ecigenen Bar-
bestandes der Banken und nicht als Selbstzweck. Das er-
gibt sich daraus, dal sie, wie wir sahen, auler durch Er-
hohung ihres Diskontes auch durch sonstige Erschwerungen
eine Goldausfuhr zu verhindern suchen.

In gleichen Bahnen wie die Politik der drei vorstehend
hetrachteten Banken bewegt sich auch die der Osterreichisch-
ungarischen Bank getreu deren Devise: ,Nichts zu tun,
was einer barzahlenden Bank nicht gestattet wire, und
nichts zu unterlassen, was Pflicht einer barzahlenden Bank
ist“ 1),

Auch sie sieht die Sicherung der Valuta Osterreich-
Ungarns in einem moglichst grofien Barvorrat der Monarchie,
und, da der Goldumlauf des Landes relativ gering ist, in
einem moglichst grofien eigenen Goldbestand. Allerdings
sorgt sie unmittelbar fiir eine Besténdigkeit des intervalu-
tarischen Kurses auf Osterreich durch ihre Devisenpolitik
und eventuell selbst durch Abgabe von Gold; aber gleich-
zeitig pflegt sie eine Erhohung ihres Diskontes vorzunehmen.
um dadurch einen Umschwung im Stande der Wechsel-
kurse auf das Ausland herbeizufithren und einen stirkeren
Goldabflufl hintenanzuhalten.

Die Diskonterhéhungen der Osterreichisch-ungarischen
Bank erfolgen beinahe stets wegen eines fiir Osterreich un-
giinstigen Standes der Devisenkurse und nur in seltenen
Fillen wegen starker Inanspruchnahme des Kredites der
Bank durch die einheimischen Kreditsucher.

‘Wihrend die Bank so durch ihre Devisen- und Diskont-
politik einen Goldabfluf zu verhindern sucht, geht sie
andererseits mit ihrem Goldvorrat sehr wenig haushilterisch
um, indem sie im Spatsommer 1901 (Beschlul des General-
rates der Bank vom 22. August 1901) uunter Zustimmung
der Regierungen einen Teil ihres Goldgeldvorrates in Ver-

) W. v. Luccam, a. a. O. S. 66: v. Mecenseffy, a. a. O.
S. 29; LLeonhardt, a. a. O. S. 24,
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kehr zu setzen begann?!). Bis Ende September 1906 hatte
die Bank ca. 1Y+ Milliarde Kronen in Goldmiinzen in Umlauf
gebracht. Von den ausgegebenen Goldstiicken kehrte ca.
1 Milliarde Kronen in die Bank zuriick ; ungefihr eine Viertel-
milliarde Kronen blieb im Umlauf?).

Die Inverkehrsetzung der Goldmiinzen bedeutet einen
wichtigen Schritt auf dem Wege zur Wiederaufnahme der
Barzahlungen in Osterreich-Ungarn, auf die die Leitung
der Bank mit aller Macht hinarbeitet.

Aber diese Mafinahmen der Osterreichisch-ungarischen
Bank bedeuten, vom Standpunkte einer verniinftigen Be-
trachtungsweise aus gesehen, keinen Fortschritt zu einer
méglichst rationellen Einrichtung des Geldwesens Osterreich-
Ungarns. Siesind der unrichtigen Voraussetzung entsprungen,
dafy durch sie das Ansehen der osterreichischen Valuta im
internationalen Zahlungsverkehr steigen, und daf§ die Folge
die Bestindigkeit des intervalutarischen Kurses auf Oster-
reich sein wiirde. Diese Voraussetzung ist aber irrig. Nicht
darauf kommt es an, dafl im Inlande alle Zahlungen mit
Goldgeld bewerkstelligt werden, sondern darauf, dafl alle
Zahlungen zwischen dem Inlande und dem Auslande stets
ohne Verlust fiir den Auslinder wie fiir den Inlinder ge-
leistet werden konnen. Dem Auslande ist es hochst gleich-
giiltig, in welcher Geldart innerhalb Osterreich-Ungarns
Zahlungen gemacht werden, ob in Gold oder in uneinlésbaren
Banknoten. Dem auslindischen Gliaubiger liegt nur daran,
dafl er von osterreichischen oder ungarischen Schuldnern
bei Einziehung seiner Forderungen entweder Geld seines
Landes, auf sein Land gezogene gute Wechsel oder aber
in Kurantgeld seines Landes ausprigbares Gold auf Ver-

') Jahresbericht der Osterreichisch-ungarischen Bank, 14. (1901)
und 18. (1903) Jahressitzung.

" Die Inverkehrsetzung der Goldmiinzen geschah auf Grund eines
zwischen der Bankleitung und den Finanzministern von Osterreich
und Ungarn zu Ischl auf einer Konferenz geschlossenen Uberein-
kommens. Zuckerkandl, S. 442.

%) Zuckerkandl, S. 442, Spalte 1.



langen stets erhdlt. Diese Sicherheit wird aber durch die
Inverkehrsetzung von Goldmiinzen, die sich bisher im Be-
sitze der Osterreichisch-ungarischen Bank befanden, eher
vermindert als verstirkt. Denn diese Goldmiinzen erleiden
durch den Umlauf eine Abniitzung und werden damit zur
Ausfuhr unbrauchbar oder durch ihre Ausfubr wird der Ex-
port von Gold aus Osterreich verteuert und erschwert. Im
Interesse der Kursbestindigkeit der Valuta Osterreich-
Ungarns wie der osterreichisch-ungarischen Volkswirtschaft
wire es besser, die in den Umlauf gesetzten Goldmiinzen
wiren in den Gewdlben der Bank geblieben und wiirden
bei einem fiir das Land ungiinstigen Stande der Devisen-
kurse gegen moglichst niedrige Primie iiber den Ankaufs-
preis hinaus zur Ausfuhr in das Ausland abgegeben. Auf
diese Weise wiirde manche Diskonterhohung der Oster-
reichisch-ungarischen Bank iiberfliissig und die Bank brauchte
nicht, nachdem sie selbst durch Abgabe von Gold an den
Verkehr ihren Goldbestand verminderte, spiter ihren Diskont
zu erhéhen, um einen fiir Osterreich giinstigen Stand der
Wechselkurse zu erzielen und so einen Goldexport aus
Osterreich zu verhindern, wenn nicht gar eine Einfuhr von
Gold zur Verstirkung des Barvorrates der Bank moglich
zu machen,

Gerade die Goldeinfuhr der Bank wie die Anlage ihres
Devisenvorrates, die eine Verringerung des an der Wiener
Borse vorhandenen Devisenangebotes durch Ankauf seitens
der Bank oder durch Einlésung von Devisen im Auslande
gegen Gold zur Voraussetzung hatten, haben sicher sehr
oft mit zur spiteren Erhéhung der Devisenkurse am Wiener
Markte beigetragen, welche Erhohung die Bank alsdann
durch Abgabe von Devisen und Gold, teils aber durch Er-
hohung ihres Diskontes bekdmpfte.

Die Osterreichisch-ungarische Bank wiirde sehr uu-
verniinftig handeln, wenn sie fortfahren wiirde, einen Teil
des unter nicht geringen Opfern erlangten Goldvorrates in
den inneren Verkehr zu bringen. Sie vermindert hierdurch
nur ihre eigene Widerstandsfihigkeit gegeniiber einem Gold-
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bedarf. des Auslandes, der auch nach Inumlaufsetzung des
Goldgeldes und nach Aufnahme der Barzahlungen doch
aus den oben angefiihrten Griinden stets ‘in erster Linie
seine Befriedigung bei der Zentralnotenbank und nicht aus
dem Umlauf des Landes suchen wird. Fiir den inneren
Verkehr ist das Goldgeld dabei véllig unnétig und wegen
des Verlustes an Zinsen an dem als Geld umlaufenden Gold-
kapital, zu dem der Verlust durch Abniitzung der Gold-
miinzen hinzutritt, ist ihm das Papiergeld, die uneinlgsbare
Banknote, die den Dienst als Zahlungsmittel im Inlande
gerade so gut und so sicher vollzieht wie das Goldgeld,
durchaus vorzuziehen. Eine Zentralbank, die ihre Aufgabe
richtig erfafit, sollte also ihren Metallvorrat nach Moglich-
keit in Devisen anlegen und zur Regulierung des Kurses
der inneren Valuta gegen das Ausland verwenden, statt ihn
nutzlos in ihren Kellern aufzubewahren oder ihn, ohne ge-
setzlich dazu verpflichtet zu sein, durch Verstirkung des
inneren Goldgeldumlaufes zu vermindern.

Die Sicherheit einer Zentralnotenbank hingt ja nicht
von der Grofie ihres Barvorrates ab, sondern von der Vor-
sicht und der Sorgfalt, mit der sie bei der Priifung der an
sie gerichteten Kreditgesuche und bei der Kreditgewihrung
verfihrt.

Dem Verhalten der Zentralnotenbanken von Frankreich,
England, Deutschland und Osterreich geradezu entgegen-
gesetzt ist die Goldpolitik der Niederldndischen Bank. Diese,
statt die Ausfuhr von Gold zu verhindern, erleichtert die-
selbe vielmehr bei einem fiir Holland ungiinstigen Stande
der Devisenkurse dadurch, dal sie Gold zur Ausfuhr zu
festen Preisen abgibt, und sorgt so in erster Linie fiir die
Bestiandigkeit der Devisenkurse in Holland. Allerdings,
wenn das ,Beschikbaar Metaalsaldo“ der Bank stark ab-
nimmt, greift auch sie zum Mittel der Diskonterhhung.
Von der Osterreichisch-ungarischen Bank unterscheidet sie
sich ferner dadurch, daf sie fiir den inneren Verkehr kein
Gold hergibt. sondern in Silber oder Banknoten, also nur
in nichtbarem Gelde. zahlt. Dadurch ist in Holland die
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Barwiahrung zwar nicht rechtlich aber tatsichlich beseitigt.
Die Erleichterungen in der Goldbeschatfung bei der Nieder-
landischen Bank haben nur einen Nachteil; nidmlich sie
haben zur Folge, dafl der Goldumlaut des Landes immer
unniitzer wird, da er fiir die Austuhr von Gold jetzt nicht
mehr in Betracht kommt, und dafl dadurch wieder eine
Regeneration des Goldumlaufes verhindert wird, infolge-
dessen die Abniitzung der umlaufenden Goldmiinzen stindig
zunimmt,

Als Mittel, einen fiir Holland ungiinstigen Stand der
Devisenkurse zu bekdmpfen, bedient sich die Niederlindische
Bank aufler der Goldpolitik auch der Devisenpolitik, Die
Bank hilt zu diesem Zweck schon seit vielen Jahren einen
zeitweilig sehr betrdchtlichen Vorrat an Devisen. Da aber
durch Ankauf von Devisen sich entweder der Barvorrat der
Bank verringert oder aber, bei Bezahlung in Noten, die
tiglich filligen Verbindlichkeiten wachsen, in beiden Fillen
also die metallische Deckung der tdglich tfilligen -Ver-
bindlichkeiten sich verschlechtert, und, da die tiglich tilligen
Verbindlichkeiten nach den Vorschritten von Gesetz und
Statuten den zweieinhalbfachen Betrag des Barvorrates
nicht iibersteigen diirfen, so wire die Bank bei einem
Wachsen des einheimischen Kreditverlangens gendétigt, in-
folge Anlage bedeutender Mittel in Devisen ihren Diskont
zu erhéhen, um die durch das Gesetz gezogenen Grenzen
nicht zu iiberschreiten. Die Anlage in Devisen geschihe
alsdann auf Kosten des heimischen Kreditbedarts. Deshall
befolgt die Niederlindische Bank den Grundsatz, nur in
solchen Zeiten einen grofien Devisenvorrat zu halten, in
denen der heimische Kreditbedarf gering ist. Steigt dagegen
der Kreditbedarf der niederlindischen Volkswirtschatt, so
erneuert die Bank ihre Anlage in Devisen nicht, sondern
16st dieselben bei Verfall ein.

Einen weiteren Fortschritt aut dem Wege zu einer
moglichst wirtschaftlichen Ausgestaltung des Bankwesens
bezeichnet die Bankpolitik der Banque Nationale de Belgique.
Diese benutzt zwar nicht ihren Goldvorrat zur Regulierung
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des Standes der Devisénkurse — wie wir gesehen haben, ver-
weigert sie grundsitzlich die Hergabe von Gold —, aber sie
hilt an Stelle des Goldvorrates, der bei der Banque Nationale
verhiltnismifig gering ist, einen bedeutenden Vorrat an
Wechseln auf das Ausland, mit deren Hilfe sie den inter-
valutarischen Kurs zu regulieren bemiiht ist. Erst wenn
ihrer Devisenpolitik ein ausreichender Erfolg mangelt oder
wenn ihr Devisenvorrat sich zu erschopfen droht, greitt sie
zum Mittel der Diskonterhghung.

Mittelst ihres Devisenbesitzes erreicht die Belgische
Nationalbank die Wechselkursregulierung gerade so gut
wie die Niederlindische Bank durch Abgabe von Gold.
Andererseits licfert der Devisenbesitz der Bank einen nicht
unbedeutenden Gewinn an Zinsen. Allerdings wire es den
Zentralnotenbanken der anderen Linder mit Ausnahme der
Bank von Frankreich und der Bank von England, bei denen
eine metallische Mindestdeckung nicht gesetzlich vor-
geschrieben ist, bei den geltenden Vorschriften nicht moglich,
einen so bedeutenden Devisenbesitz wie die Belgische
Nationalbank zu halten, da sie nicht wie diese den Devisen-
vorrat in den Barvorrat einrechnen diirfen und infolgedessen
bei einer betrichtlichen Anlage in Devisen sehr bald die
gesetzlich vorgeschriebene Mindestdeckung der Noten bzw.
taglich falligen Verbindlichkeiten erreicht wiirde. Bei der
Niederldndischen Bank ist sogar der Devisenanlage durch
Gesetz eine Hochstgrenze gesetzt.

4. Die Anpassung der Kreditnachfrage an die verfiigbaren
Kreditmittel der Banken.

Haben wir soeben die Einwirkungen der Wechselkurs-
bewegung auf die Diskontpolitik der Notenbanken und damit
auf die Bewegung des Diskontes betrachtet, so wenden wir
uns nunmehr einer vergleichenden Zusammenstellung jener
Griinde der Diskontbewegung zu, die in dem die Diskont-
politik hauptsichlich leitenden Bestreben der Banken liegen,
fiir eine den gesetzlichen Vorschriften entsprechende Deckung
der Noten oder tdglich filligen Verbindlichkeiten durch den

Schmidt, Einflulf der Bank- und Geldverfassung. 6
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Metallvorrat zu sorgen. Wie schon zu Anfang dieser Unter-
suchung festgestellt wurde, soll die Diskontpolitik der Banken
in erster Linie die an die Bank gestellten Kreditanforderungen
den jeweils verfiigbaren Kreditmitteln der Banken anpassen.

Eine Erhohung des Diskontes ist also der Ausdruck
des Umstandes, dafl nach Ansicht der Bankleitung der Um-
fang der augenblicklichen Inanspruchnahme des Kredites
der Bank in einem Mifiverhiltnis zu den verfiigbaren Kredit-
mitteln der Bank steht; sie ist der Ausdruck der Unzu-
linglichkeit der Mittel der Bank fiir die Befriedigung der
zur gegebenen Zeit an sie gerichteten Kreditgesuche.

a) Die Kreditmittel und ihre Bedingungen.
@) Die Bedingungen.

Diese Unzulidnglichkeit kann ihrerseits bedingi sein
entweder 1. durch die zu geringen Kreditmittel der Bank
oder 2. durch zu starke Inanspruchnahme ihres Kredites.

Vergleichen wir zunidchst die Gréfle der Kreditmittel
der einzelnen von uns betrachteten Notenbanken, und suchen
wir deren Bedingungen. Wir saben, dafl die Kreditmittel
der Notenbanken in den verschiedenen Staaten auf sehr-
verschiedene Weise begrenzt sind: teils durch gesetzliche
Vorschritt, teils durch freiwillig von Seiten der Banken
angenommene Grundsitze ; teils ist nur die Menge der Noten,
welche die Bank ausgeben darf, begrenzt — so in England,

Frankreich, Deutschland, Osterreich-Ungarn —; teils ist
auch den sonstigen téglich félligen Verbindlichkeiten eine
Grenze gesetzt — so in Belgien, Holland —.

Dafl in den letzteren Léndern fiir alle tdglich filligen
Verbindlichkeiten die gleiche Mindestdeckung durch den
Metallvorrat vorgeschrieben ist wie fiir den Notenumlauf, ist
durchaus verniinftig, denn, da die Notenbanken ebensogut
ihre sonstigen Verbindlichkeiten erfiillen wie ihre Noten ein-
16sen miissen, so wiirde wenn fiir die téglich filligen Depo-
siten und Giroguthaben keine Deckung vorhanden ist, die

wirkliche Deckung der Noten weit geringer sein als die
6*
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rechnungsmiflige, da der gleiche Metallgeldvorrat, durch
den die Noten gedeckt sind, alsdann ja auch fiir die sonstigen
Verbindlichkeiten als Deckung dient, wobei diese unter Um-
stinden, wie bei der Bank von England, gréfler sein kénnen
als der Betrag der umlaufenden Noten.

Ist diese Bestimmung iiber die Deckung aller tiglichen
Verbindlichkeiten statt allein der Noten an sich durchaus
gerechtfertigt, so hat sie doch andererseits den Nachteil,
daf die iibrigen Banken in jenen Léndern, fiir die keine
Deckung der jederzeit filligen Verpflichtungen gesetzlich
vorgeschrieben ist, in dieser Hinsicht giinstiger gestellt
sind als die Notenbanken. Dadurch wird es jenen Noten-
banken erschwert, eine beherrschende Stellung im Kredit-
verkehr des Landes zu gewinnen oder die bereits gewonnene
Vormachtstellung zu behaupten.

Andererseits hat diese Bestimmung in Holland und
Belgien wohl nicht wenig dazu beigetragen, dafl die Zentral-
notenbanken der beiden Linder nur wenig fiir die Aus-
bildung und Foérderung des Giroverkehrs getan haben.
‘Wihrend insbesondere die Bank von England und die Reichs-
bank bestrebt gewesen sind, durch Kreditgewdhrung im
“Wege des Giro- oder Scheckverkehrs, die durch die gesetz-
lichen Vorschriften iiber die Notenausgabe gezogenen Grenzen
threr Mittel zu beseitigen, und zu diesem Zwecke den Giro-
und Depositenverkehr durch mancherlei Mafinahmen wie
insbesondere kostenfreie Besorgung der Zahlungen fiir ihre
Girokunden zu férdern, hatten die Belgische Nationalbank
und die Niederlindische Bank, absolut kein Interesse daran,
sich ohne Entgelt mit dieser Arbeit zu belasten, da sie ja
fir alle tdglich filligen Verbindlichkeiten gleichermafien
eine metallische Quotendeckung halten miissen.

Diese Verschiedenheit in der Ausbildung der Art der
Kreditmittelbeschaffung und der Kreditgewdhrung mufi man
sich vergegenwirtigen bei der Betrachtung der Grofle der
Kreditmittel der verschiedenen Notenbanken. Die Kredit~
gewihrung seitens der Bank von England wie der iibrigen
englischen Banken geschieht zum grofiten Teil durch Gut-
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Bank of England

Betrag der vom
Issue-Department | Betrag der in der Bankabteilung
im ausgegebenen befindlichen Noten
Durchschnitt Noten . o e
des ‘ in % des Betrages
Jahres: in Millionen in Millionen ;| der vom Issue-
£ £ Department aus-
gegebenen Noten
1844 27,93 7,85 { 28
1900 49,23 19,8 i 40
In der Woche '
endend am:
10. .Juni 1908 54,9 26,96 41,2
7., 1908 55,7 25,88 484

Die Zahlen fiir 1844 und 1900 sind Palgrave a. a. O., die tibrigen
dem .Economist" entnommen. ’

schrift auf das Bankkonto der Kreditnehmer. Die Bank-
note dagegen spielt hier als direktes Mittel der Kredit-
gewihrung eine ganz untergeordnete Rolle eben infolge der
zu engen Grenzen, die durch die Bankgesetzgebung hier
der Notenausgabe gezogen sind. Die vom Issue-Department
der Bank von England ausgegebenen Noten befinden sich
zum grofien Teil im Banking-Department als Deckung der
taglich filligen Konten. :
Weniger hiufig als in England geschieht die Kredit-
gewihrung mittelst Gutschrift auf das Giro- bzw. Depositen-
konto bei der Deutschen Reichsbank und der Banque de
France und noch weniger bei der Osterreichisch-ungarischen
Bank, der Belgischen Nationalbank und der Niederldndischen
Bank. Die Bank von Frankreich und die Reichsbank gewéhren
zum groBten Teil, die Osterreichisch-ungarische Bank, die
Belgische Nationalbank wund die Niederlindische Bank
gewithren fast ausschliefllich in Noten Kredit. Infolgedessen
ist der Betrag der umlaufenden Noten der Reichsbank, der
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Banque de France und der Osterreichisch-ungarischen Bank
absolut und pro Kopf der Beviélkerung des Landes, der
der Niederldndischen Bank und der Belgischen Nationalbank
im Verhiltnis zur Einwohnerzahl weit grofier als der der
Bank von England. Relativ wie absolut am grofiten isi der
Notenumlauf der Banque de France. Ihr folgen der relativen
GroBe des Notenumlaufes nach die Belgische Nationalbank
und die Niederlindische Bank.

Betrachten wir nunmehr den Umfang der Kreditmittel,
die den einzelnen Banken zur Verfigung stehen.

Da die Bank von England hauptsichlich im Wege der
Gutschrift Kredit gewahrt, ihr aber fir die tiglich filligen
Verbindlichkeiten keine Mindestdeckung vorgeschrieben ist,
so sind gesetzlich die Kreditmittel der Bank nicht beschrinkt.
Infolge - des von der Bank selbstindig befolgten Deckungs-
grundsatzes hingt aber tatsdchlich der Betrag der verfiig-
baren Kreditmittel der Bank von der Deckung der tdglich
falligen Guthaben, also vom Bestand der Bankabteilung an
Noten und Metallgeld ab. Da der Betrag der nicht durch
Metall gedeckten Noten gesetzlich absolut begrenzt ist, so
ist der Betrag der Kreditmittel der Bank von England
wesentlich von ihrem Metallvorrate abhingig.

Die Reichsbank kann nicht bar gedeckte Noten steuer-
frei nur bis zur Hohe ihres Kontingentes ausgeben. Aufler-
dem darf sie wegen der Vorschrift der Drittelbardeckung
nicht mehr als den dreifachen Betrag ihres Vorrates an’
staatlichem Gelde in Noten ausgeben. Diese letztere Vor-
schrift bindet die Notenausgabe der Reichsbank an den
Barvorrat. Nun ist allerdings die Vorschrift der Drittel-
deckung in der gesetzlichen Fassung infolge der zunehmenden
Kreditgewshrung durch Gutschrift im Giroverkehr praktisch
von weniger grofler Bedeutung, da sie sich nur auf die
Noten nicht aber auf sidmtliche téglich filligen Verbindlich-
keiten bezieht. Die Reichsbank befolgt aber, auch ohne
gesetzlich hierzu verpflichtet zu sein, den Grundsatz einer
geniigenden Deckung fiir alle tdglich filligen Verbindlich-
keiten, Noten, Depositen und Giroguthaben, so dafi dennoch



Die Kreditmittel der Zentralnotenbanken in
Millionen Mark. Die sémtlichentéglichfdalligen
Verbindlichkeiten (Noten und fremde Gelder)

im Durch- | bei der | Bank | Banque | Osterr.- | Belg. | Nieder-
schnitt der | Reichs- von de ungar. |National-|landische
Jahre bank |England| France Bank bank Bank

1876—1880 874 1215 2402,3 503,6 311 372
1891—1895 1491 1337 3275 07,5 390 353
1896—1900 1608 1623 3680 1173 471 369
1901—1905 1828 1640 4039 1469 575 418
1906 1963 1692 4476 1652 638 471
1907 2058 1691 4520 1759 665 468

Der Notennmlauf in Millionen Mark und pro Kopt
der Bevélkerung in Mark

;L’;m?t‘:rfl}; Mill.’p.K. Wil 'p. K| Mill. p.K | Mill. jp. K| Min. 'p.K| wi. ip.K.
M. |M. M |M|M M|M[M|M M|M|M
Jahre i

! |
1876—1380 | 68115, 325 81,8

1906 1387,22,7] 590 13,5 | 3774 :96,
1907 1479 123,9 591 13,4 |3897 |9 )

541571 16,8]1913 51,5| 496 13,3261 48,1 :
1831 —1885 | 737 16,0523 14,7 12269 59,9 | 590 15,2274 48,1]322 76,5
1886—1890 | 913 19,0 [ 500 13,5]2285 59,6 | 654 16,1297 49,8 | 348 1 78,1
1891—1895 | 1007 119,81 523 13,5 2702 70,4 | 781 :18,4| 338 54,1 340'71,7
1896-—-1900 | 1115 '20,5| 566 14,0 | 3053 78,8 | 1099 24,7 | 411 62,6 | 356 | 72,6
1901—1905 | 1259 21,5 | 592 13,9 | 3447 88,2]1309 27,9 | 515 .73,8 | 404 | 74,4
7 6,1
9,1

1493 31, |569 78,6 | 459 , 81,1
1564 (32,2 | 602 82,3449 : 78,2

Die fremden Gelder in Millionen Mark

im Durch- | bei der | Bank |Banque | Osterr.- | Belg. | Nieder-

schnitt der | Reichs- von de ungar. [National-{ldndische
Jahre bank |England| France Bank bank Bank
1876--1880 193 643 490 3 50 47
18381—1885 203 637 548 10,6 50 18
1886—1890 353 635 559 12,4 51 34
1891—1895 484 813 513 26,4 52 13
1896—1900 494 1058 627 74 60 13
1901—1905 569 1048 592 159 60 14
1906 576 1102 702 159 69 12
1907 579 1100 623 195 62 19

Bankenquéte 1908. Tabelle II, 8 und 16.



die Hohe des Betrages der verfiigbaren Kreditmittel der
Reichsbank von ihrem Geldvorrat abhingt.

Die Bank von Frankreich muf} sich mit ihrer Noten-
ausgabe unter dem gesetzlich festgesetzten Maximalbetrage
halten.

Dagegen ist sie nicht verpflichtet, eine bestimmte
Mindestdeckung der Noten durch Metallgeld aufrecht-
zuerhalten. Die Bank von Frankreich kénnte demnach,
ohne gegen die gesetzlichen Vorschriften zu verstofien,
aufler dem Maximalbetrag an Noten, die sie in Umlauf
bringen darf, auch noch ihren ganzen Barvorrat zur Kredit-
gewdhrung verausgaben. Sie wird aber natiirlich eine ge-
niigende Reserve halten. Diese Reserve braucht nicht ein-
mal sehr grofy zu sein, da, wie wir gesehen haben, eine
Einlosung der Noten der Banque de France durch das von
der Bank bei der Einlésung beobachtete Verhalten beinahe
vollig verhindert wird.

Bei der Osterreichisch-ungarischen Bank sind die Grenzen
der Kreditmittel durchaus analoge wie bei der Reichsbank,
nur dafl ihre Notenausgabe das Zweieinhalbfache des Be-
trages des Metallvorrates nicht iiberschreiten darf und dafi
sie die von den Regierungen aus Anlafl der Valutaregulierung
hinterlegten Goldmiinzen nicht zur Deckung aller Noten
sondern nur zur Deckung der an die Stelle von Staatsnoten
in Umlauf gebrachten Banknoten verwenden darf. Bei der
Osterreichisch-ungarischen Bank entspricht die gesetzliche
Grenze aber ziemlich genau der tatsichlichen Grenze, da
der Bankzahlungsverkehr hier noch wenig entwickelt ist.

Die Niederldndische Bank ist in ihren Kreditmitteln nur
durch die Quotendeckungsvorschrift, die sich aut alle téaglich
falligen Verbindlichkeiten bezieht, beschrinkt und zwar auf
das Zweieinhalbfache des Metallvorrates der Bank.

Nach Bankgesetz und Statuten soll die Belgische National-
bank nicht mehr sofort fillige Verpflichtungen eingehen als
bis zum dreifachen Betrage ihres Barvorrates, in den die
Bank gewohnheitsrechtlich den Betrag ihres Devisenvorrates
einrechnen darf. Aber mit Genehmigung des Finanzministers
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diirfen die Verbindlichkeiten diesen Betrag auch iiberschreiten,
wie es denn auch vielfach der Fall gewesen ist, so allein
im Jahre 1907 an 28 von 52 Ausweistagen?).

Es ergibt sich also, da die Kreditmittel aller von uns
betrachteten Notenbanken — infolge der Verschiedenheit
der gesetzlichen Vorschriften und Grundsitze der Banken
allerdings in sehr verschiedenem Mafle —, in letzter Linie
abhingig sind vom Barvorrate der Banken. Wir miissen
uns also im folgenden der Vergleichung des Barvorrates
der einzelnen Banken sowie einer Betrachtung jener Um-
stinde zuwenden, die fiir die Grofle des Barvorrates der
Banken von Belang sind.

Wir haben bereits gesehen, welchen Einflufl der Aus-
gleich der Zahlungen an das Ausland auf den Stand des
Barvorrates auszuilben vermag, und wie hierdurch die
Diskontpolitik der einzelnen Notenbanken in sehr ver-
schiedenem Grade beriihrt wird, wie insbesondere die Ver-
schiedenheit in der Geldverfassung der Linder den cinzelnen
Banken ein ganz verschiedenes Verhalten gegeniiber einem
Goldbedarf des Auslandes erméglicht. Aber noch nach einer
anderen Seite hin wirkt die Geldverfassung der Lénder auf
den Barvorrat der Zentralbanken ein.

Die Bank von England muf} auf Verlangen alle Zahlungen
in Goldgeld machen, da in England das Goldgeld das einzige
nicht einlosbare Kurantgeld ist. Aber auch ohne dafi Gold
ausdriicklich verlangt wird, muf} sie alle Zahlungen unter
5 ¥ in Metallgeld machen, da sie keine Noten unter 5 £
ausgeben darf?).

Auch die Deutsche Reichsbank mufi auf Verlangen alle
Zahlungen in Gold machen, und bis zum Jahre 1906 durfte
sie nur Noten in Betridgen von 100 Mark und dariiber aus-
geben, mufite also alle Betrige unter 100 Mark in anderen
Geldarten zahlen, wodurch eine Verminderung des ,Bar-

) Nach dem Jahresbericht der Banque nationale de Belgique,
1908. (Bericht tiber das Geschiftsjahr 1907.)
%) Jatfé, a. a. O. S. 105.
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vorrates® der Bank eintrat. Seit dem Inkrafttreten des
Gesetzes vom 20. Juni 1906 kann die Reichsbank, falls
nicht ausdriicklich anderes verlangt wird, zu Zahlungen von
Betrigen von 20 Mark und mehr ihre Noten verwenden.
Hierdurch wird es der Bank ermoglicht, beinahe stets in
Noten statt in ,Bargeld“ zu zahlen, da die Zwanzigmark-
noten geeignet sind, das Goldgeld auch im Kleinverkehr zu
ersetzen.

Die Bank von Frankreich macht regelmiig ihre Zah-
lungen in Noten. Sie gewidhrt Darlehen in Noten, bezahlt
die Diskonten mit Noten und 16st die Schecks, welche ihr zur
Einlésung priasentiert werden, in Noten ein. Da die Noten
der Bank von Frankreich bis zu 50 Frank ') herunter gelten,
so kann die Bank beinahe alle Zahlungen in Noten machen.
Nur zu Zahlungen geringeren Betrages mufi sie Metallgeld
verwenden, und zwar benutzt sie hierzu, wie wir sahen, in
der Regel die silbernen Fiinffrankstiicke. Dagegen erhilt
sie einen grofien Teil der Zahlungen von ihren Schuldnern
und Girokunden in Metallgeld.

Andererseits ist die Banque de France bemiiht, eine
Einlésung ihrer Noten nach Moglichkeit zu verhindern.
Dieses Verhalten der Bank wird, wie wir sahen, allein er-
moglicht durch die franzésische Geldverfassung.

Die Belgische Nationalbank verhilt sich gegeniiber einer
Abgabe von Metallgeld an das Ausland wie fiir den inneren
Verkehr durchaus ablehnend und befindet sich hierbei in-
folge der belgischen Geldverfassung in einer gleich giinstigen
Lage wie das franzosische Schwesterinstitut. Sie zahlt in
der Regel in Noten, die auf Betrige von 20 Frank und
dariiber lauten.

Auch die Niederlindische Bank zahlt regelmiafiig in
Noten und ist durch die niederlindische Geldverfassung in

) Bankenquéte 1908, Teil 2, S. 18; — de St.-Génis, S. 67. Die
Bank von Frankreich darf allerdings auch Noten zu 25 Frank, 20 Frank,
10 Frank und & Frank ausgeben. Tatsiichlich gibt die Bank Noten
zu 10 Frank garnicht aus und der Betrag der umlaufenden Noten zu
25 Frank, 20 Frank und 5 Frank ist unbedeutend.



‘UWIYINQIY.[ SPLIUOD Nz Suvquy ‘,YIUOI[) 9YOI[IJBYISIAIMSY[OA“ sprIuUo))

93L
L3¢
g'ee
1'ee1
G99
1'8L

" USPUB[IOPAIN USP
........... .ﬂQA.m.—Om
ue3u;) - Yo1911938()
........ Somouuﬁ:dun._”
.......... .mvﬁﬁ—.w—hm
Tttt pue[gasine

9061 uwsﬁah 1 we

u

jae Ul touyomuly o0xd 4eII0ApP[oT[[BIo N

[N ]
o €17 0°8¢ (4 g'1e 0¥1L ¥a1n ¥'arIl " USPUB[ISPAIN USP
399 68 L9l 1']1 6'36 0001 goor | "o s+ uerdeg
V8 — i 06 £'98 9ty 088 1§54 uredu() - goIa1I018()
L3l €Ll 4 6011 L'L91 09e1 8161 ERRRERR I Che (2R |
311 — Y1) L'€S L'sL 8'GL o1, | o pueduy
8%1 81 S 4 969 0'€6 068 £'8L Tttt puB[Uosne(
Jerdeg i predyueanyy | i
soppopedun | :uoAep RELIISS “ 19(59) 9061 ¢061 6681
e : _ ! — - _ O urt
9061 tenue[ ‘[ Ienue( °[ '

ure 3eII0OAP[OH

LB Ul
Sunieyjoaeg aiep jdoy oad FunzjesUoWWBSNTY OUISS PUN jJrLIIOAP[OyH I6(



— 93 —

den Stand gesetzt, eine Einlésung ihrer Noten, die auf Be-
trige bis zu 10 Gulden abwirts lauten, beinahe ganz zu ver-
hindern. Aber, wie wir sahen, unterscheidet sich ihr Ver-
halten wesentlich von dem der Bank von Frankreich und
der Belgischen Nationalbank dadurch, dafl sie zur Ausfuhr
Gold in Barren oder auslindischen Valuten jederzeit zu
festem Preise abgibt, wihrend jene gerade einen Abflufl von
Gold in das Ausland nach Méglichkeit zu unterbinden suchen.

Die Einlésung von Metallgeld in Noten und

von Noten in Metallgeld oder Noten durch die

Niederlindische Bank. Es wurden bei der Nieder-
lindischen Bank eingeliefert zur Umwechslung in

Banknoten Metallgeld
Jaill:'le 1 Banknoten Metallgeld 2) Banknoten
Millionen ) Millionen Millionen
Gulden ; Gulden Gulden

1903 —1904 311,7 78,5 112,4
1904—1905 347,1 84,6 112,6
1905—1906 313,0 78,8 105,8
1906—1907 407,4 i 87,6 1138
1907—1908 452,3 | 91,5 115,1

Nach den Jahresberichten der Niederlindischen Bank.

Die Osterreichisch-ungarische Bank verhilt sich wie
schon festgestellt wurde, gegeniiber einem Abflufl von Gold
in den Umlauf des Landes véllig abweichend von den
Notenbanken der iibrigen Linder. Obwohl sie iiberhaupt
nicht verpflichtet ist, Metallgeld abzugeben, da ihre Noten
gesetzlich uneinlésbar und Kurantgeld sind, gibt sie gerade

) Geschiftsjahr vom 1. April bis zum 31. Mirz.

2) Beriicksichtigt ist nicht das bei der Amsterdamer Hauptstelle
zur Umwechslung in Noten eingelieferte Metallgeld, soweit es nicht
bei der besonderen Umwechslungsstelle umgewechselt wurde; zirka
14—15 Millionen Gulden.
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entgegen dem Verhalten der Niederlindischen Bank und der
Belgischen Nationalbank, die eine Einlésung ihrer Noten,
zu der sie gesetzlich verpflichtet sind, tatsichlich nach
Moglichkeit verhindern, aus eigener Initiative Gold aus ihrem
Barvorrat an den Umlauf des Landes ab, vermindert so
selbst die Deckung ihrer Noten und legt den Grund fiir
eine spitere Diskonterhshung.

Das soeben von uns beobachtete verschiedene Verhalten
der Banken, das sich auf eine Verschiedenheit der Geld-
verfassung der einzelnen Linder stiitzt, tritt deutlich zutage
in der Grofie des Metallvorrates der einzelnen Banken so-
wie in der Verteilung des in den Lindern vorrdtigen Gold-
geldes auf die Notenbanken cinerseits, auf den Geldumlauf
andcrerseits.

Aber noch ein anderer Umstand ist neben der Politik
der Notenbanken von Bedeutung fiir die Gréfle des Bar-
vorrates der Notenbanken: der Betrag des Vorrates des
Landes an vom Staate ausgegebenen Gelde.

In Frankreich und in den Niederlanden ist der Betrag
des Metallgeldvorrates grofler als in den iibrigen Staaten.
Da fiir grofiere Zahlungen die Zahlung in Banknoten bzw.
der Uberweisungs- und Scheckverkehr der Zahlung in Metall-
geld und insbesondere in Silbergeld vorgezogen wird, so
sammelt sich das vom Staate ausgegebene Silbergeld, soweit
es nicht, in begrenztem Umfange, im Kleinzahlungsverkehr
Verwendung findet, bei den Notenbanken an. Ebenso sammelt
sich bei einem groflen Goldgeldvorrat, wie er in Frankreich
vorhanden ist, auch dieses bei den Banken an, und zwar
in um so héherem Mafle, als der Giroverkehr an Ausdehnung
zunimmt oder die Banknote allgemeines Zahlungsmittel wird.

Frankreich hat, abgesehen von einigen siidamerikanischen
Republiken, von allen Staaten der Welt am meisten Um-
laufsmittel pro Kopf der Bevélkerung. Hieraus zusammen
mit der Politik der Bank erklirt es sich, dafl der Metall-
vorrat der Banque de France wie auch der Goldvorrat der-
selben bedeutend grofler ist als der der iibrigen Zentral-
notenbanken.
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Den niedrigsten Metallvorrat und zwar absolut wie auch
relativ, d. h. im Verhiltnis zur Einwohnerzahl des Landes,
hat die Belgische Nationalbank. Das hat seinen Grund
zum Teil darin, dafl von den Landern unserer Betrachtung
Belgien den kleinsten Vorrat an Metallgeld hat. Einen relativ
etwas grofileren Barvorrat haben die Deutsche Reichsbank
und die Bank von England, deren Metallvorrat relativ
1'/smal so grof} ist, wie der Barvorrat der Reichsbank. Der
Metallvorrat der Osterreichisch-ungarischen Bank war im
Jahre 1907 relativ 1%/3, der der Niederlindischen Bank 24¢/s,
der der Banque de France fast 5mal so grofl wie der Bar-
vorrat der Reichsbank. Die Grofle des Metallvorrates der
Niederlindischen Bank hat nicht ihren Grund in einem be-
sonders grofilen Vorrat Hollands an Metallgeld iiberhaupt,
dieser ist vielmehr in den Niederlanden kleiner als derjenige

Der Anteil der Zentralnotenbanken am Gold-
vorrat des Landes.

Am | Am Am Am

1. Jan.: 31. Dez. 1. Jan. , 31. Dez.
1906 1905 1899 | 1898
betrug der Goldvorrat betrug der Goldvorrat
in des | der Zentral- des  der Zentral-
Landes | notenbank Landes notenbank
o i .~ inv
Millionen | des Gold- Millionen | des Gold-
Mark i vorrates Mark | vorrates
ides Landes iides Landes
Deutschland .| 3853 | 5694 @ 155 2750 . 5045 183
England .....| 2348 566,5 24,1 1942 | 5953 30,7
Frankreich ..| 4337 2320,1 ° 53,5 3405 | 14729 43,3
Osterr.-Ung. .| 1291 913,0 I 70,7 930 : 611,0 65,7
Belgien. .. ... 128 8L6 | 638 126 1 745 59,1
Niederlanden| 172 133,9 I 7,8 127 © 875 68,9
i |

Conrads Jahrbticher, Volkswirtschaftliche Chronik fur 1901,
S. 132, 133 und 562; fur 1907, S. 282, 283, 858 und 859.
Schmidt Einflu# der Bank- und Geldverfassung. 7
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Der Betrag der nach den gesetzlichen Bestimmungen
héchstzulissigen Notenausgabe
Mark bei der

in Millionen

Bank | Banque | Osterr.-

im Durch- Reichs- Neder- . Belg.
schnitt bank of | de | ungar. |landsche National-

der Jahre Englandi France ; Bank Bank | Bank

1896—1900 | 2658,6 | 11084 4939 |

1901—1905 | 2939,4 1095,9 | 4050 (Ende 583,5 628,5
1906 2846,4 1070,3 i 1907: 584,9 623,8
1907 2843,1 1089,3 4698 2086,9) 561,0 578,4
1908 2690.5

und die tatsdchliche Notenausgabe in Millionen

1896—1900
1901—1905
1906
1907
1908

1114,8
1258,6
1387,2
1478,8

i

565,6
592,3
590,2
591,3

Mark

| 8474 (Ende

1907:

38974 17238

1584,7

355,9
404,0
459,3
449,1

‘ 515,2
i 568,9
602,2

sowie die Notenreserve d. h. der Unterschied
zwischen der nach den gesetzlichen Bestimmungen
hochstzulassigen Notenausgabe und dem wirk-

1896—1900
1901---1905
1906
1907
1908

Deutschlands, sondern in
kurantgeld.

lichen
1543,8 { 532,8
1680,8 | 503,6
1459,2 ' 480,1
1364,3 . 4981

Notenumlauf.

' 6026  (Ende

! I 1907
800.6  702,1)

' . 11058

Infolgedessen

|
!
|

138,0
179,5
125,6
111,9

I 1183
54,9
— 238

einem groflen Vorrat an Silber-
besteht auch der Metallvorrat
der Niederlindischen Bank zu einem grofien Teil aus Silber.

In Deutschland befand sich Ende 1905 nur etwa ‘s des
gesamten Goldvorrates in der Reichsbank. In England da-
gegen, dessen Barvorrat nicht ganz %/s des deutschen aus-



Der Betrag der nach den gesetzlichen Bestimmungen
hochstzuldssigen Notenausgabe pro Einwohner
in Mark bei der

im Durch- ch : Bank | Banque i Osterr.- I Neder- Belg.
schnitt Reic ks- l of Eng- de | ungar. Ilandsche |[National-
der Jahre ban ' land?) | France l Bank ‘ Bank bank

(Ende .
1901—1905 | 50,1 33,0 1036 | 1907: | 1101 93,8
1907 46,0 314 1195 | 494) | 100,2 81,5
1908 53,7

und die tatsdchliche Notenausgabe pro Kopf der
Bevolkerung in Mark

i | (Ende
1901—1905 215 | 179 ! 88,2 1907: 74,4 76,9
1907 239 | 170 : 991 35,1) 78,2 84,8
1908 | | | 316
sowie die Notenreserve pro Kopf der Bevélkerung
in Mark.
| | (Ende |
1901—1905 28,7 15,1 15,4 1907: 35,7 16,9
1907 22,1 14,4 20,4 14,3) 22,0 — 33
1908 | 22,1

macht, ist der Anteil der Zentralbank am Goldvorrate des
Landes grofler als in Deutschland wohl infolge der weiter
fortgeschrittenen Entwicklung des Bankzaklungsverkehrs.
Hier befindet sich ungefihr !/s des Goldvorrates des Landes
im Besitze der Bank von England. In Frankreich befindet
sich mehr als die Hilfte, in Belgien etwa 2/s, in den Nieder-
landen ungefihr 3/+ des im Lande vorritigen Goldes in der
Zentralnotenbank.

) Berechnet auf den Kopf der Bevilkerung von England und
Wales. Schottland und Irland haben ein besonderes Notenbankwesen.
7*
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Einen grofilen Anteil am Goldvorrate des Landes hat
den geschilderten Verhiltnissen gemif die Osterreichisch-
ungarische Bank, die etwa 913 desselben in ihrem Besitz hat.

B) Vergleichung der Kreditmittel.

Nach der Betrachtung des Barvorrates wenden wir uns
jetzt der Vergleichung des Betrages der Kreditmittel, d. h.
der zur Kreditgewidhrung verfiigharen Mittel der Banken
zu. Dieser hingt, wie wir sahen, einerseits vom Barvorrat,
andererseits von den gesetzlichen Vorschriften oder den
Grundsitzen der Banken iiber Kontingentierung, Bardeckung
und anderem ab. Was zundchst den Hochstbetrag der nach
den gesetzlichen Vorschriften zuldssigen Notenausgabe an-
geht, so ist dieser absolut wie im Verhiltnisse zur Ein-
wohnerzahl des Landes am gréfiten in Frankreich, wo er
gleich dem Kontingent der Notenausgabe ist. TIhr folgt
hinsichtlich der relativen Grofie des hochstzuliassigen Noten-
umlaufes zunichst die Niederlindische Bank. An dritter
Stelle steht die Belgische Nationalbank, an vierter die Oster-
reichisch-ungarische Bank, an fiinfter die Reichsbank und
an letzter die Bank of England.

Ziehen wir von dem berechneten Betrag der hoéchsten
gesetzlich zuldssigen Notenausgabe den Betrag des tat-
sichlichen Notenumlaufes ab, so erhalten wir den Betrag
der Notenreserve, d. 1. der Hochstbetrag der Noten, die die
Banken den gesetzlichen Vorschriften gemifl zur gegebenen
Zeit noch in Umlauf bringen diirfen.

Dieser Betrag war, berechnet auf den Kopf der Be-
volkerung am grofiten bei der Niederlindischen Bank. An
zweiter Stelle folgt die Reichsbank, an dritter die Bank von
Frankreich, dann die Osterreichisch-ungarische Bank und
die Bank von England. Bei der Belgischen Nationalbank
war im Durchschnitt des Jahres 1907 eine Notenreserve
nicht vorhanden; vielmehr iiberschritt der Betrag der von
der Bank ausgegebenen Noten den nach der gesetzlichen
Vorschrift der Dritteldeckung zuldssigen Hochstbetrag der
Notenausgabe.
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Steuerfreier Notenumlauf (Barvorrat und Kontingent
der nicht bargedeckten Noten)

im | . e . 3er | Pro Kopf der Bevolkerung
Durch- in Millionen Mark bei der in Mark bei der
it . I . -
sc];:; ¢ Reichs- | Osterr.-ungar. Reichs-l Osterr.-ungar.
Jabre bank | Bank bank | Bank
! ‘ davon zur i davonals
I I Kredit- | Kx:edit-
| . gewihrung i mittel
1901—1905| 14466 | 15512 | Terfngbar | 246 32,9 | verfug-
|
1906 1421,6 | 1588,2 23,3 t 32,95 bar
1907 14206 | 1569,2 | 1230,5 22,9 32,3 25,1

Stcuerfreie Notenreserve (Steuerfreier Notenumlauf
— tatséchlicher Notenumlauf) bzw. (—) Steuerpflichtiger
Notenumlauf (Notenumlauf — Steuerfreier Noten-

umlauf)
) : in Millionen Mark pTo Ko f der Bevolkerung
mo bei der ! Ii\{ark bei der
Durchschnitt - I
der Relchs~ Osterr -ungar. Relchs- ! Oster 'T.-UNgAr.
Jahre bank = Bank bank I Bank
|
1901—1905 188,0 I 2418 3,2 ' 5,0
1906 34,4 | 95,5 0,57 1,95
1907 --582 5,7 —0,96 0,12

Zu dieser Vergleichung ist aber zu bemerken, dafl bei
der Reichsbank und der Osterreichisch-ungarischen Bank
der obenerwihnte Betrag die #uflerste Grenze der Noten-
ausgabe darstellt, welche die Banken nach den gesetzlichen
Vorschriften keinesfalls iiberschreiten diirfen, innerhalb deren
aber der Notenausgabe noch eine zweite wenn auch elastische
Grenze gezogen ist durch die Verpflichtung der Banken,
bei Uberschreitung des Kontingentes eine Steuer von 5%
zu entrichten. _

Dieser Betrag der steuerfrei umlaufenden Noten ist in
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Osterreich relativ und absolut grofler als in Deutschland
und das gleiche ist der Fall hinsichtlich der Notenausgabe.
Hier ist jedoch abermals eine Korrektur vorzunehmen und
zwar in doppelter Richtung. Einmal dient ja nicht der
gesamte Betrag der steuerfrei umlaufenden Noten der
Osterreichisch - ungarischen Bank zur Kreditgew#hrung,
vielmehr ist ein Betrag von 398799000 Kronen =
338979000 Mark zur Einziehung von Staatsnoten verwendet
worden. Infolgedessen ist der Betrag der zur Kredit-
gewihrung verfiigbaren Noten bei der Osterreichisch-
ungarischen Bank absolut genommen ein geringerer als bel
der Reichsbank; auf den Kopf der Bevilkerung ergibt sich
aber fiir die Osterreichisch-ungarische Bank ein hoherer
Betrag als fir die Reichsbank. Ferner miissen wir jedoch
beriicksichtigen, dafl die Reichsbank infolge des von ihr
betriebenen hochentwickelten Giroverkehrs mittelst Gutschrift
auf Girokonto in ausgedehntem Mafle Kredit gewéhren kann
und zwar ohne, daf ihr fiir ihre ‘téglich filligen Verbindlich-
keiten aufler den Noten direkt oder indirekt durch gesetzliche
Vorschrift eine Grenze gezogen ist. Aus diesem Grunde
ist der Betrag der der Reichsbank zur Verfiigung stehenden
Mittel grofier als der Betrag der der Reichsbank zur Kredit-
gewdhrung zur Verfiigung stehenden Noten; ja dieser Betrag
ist nur durch die Grundsitze der Bank beschrinkt.

Das gleiche gilt in erhéhtem Mafle fiir die Kreditmittel
der Bank von England.

Auch bei der Bank von Frankreich ist der Betrag der
zur Kreditgewidhrung verfiigbaren Mittel nicht beschrinkt
auf den gesetzlich hochstzulidssigen Betrag der Notenausgabe.
Sie kann vielmehr, da ihr keine Deckung fiir die Noten
vorgeschrieben ist, aufler den Noten ihren gesamten Bar-
vorrat zur Kreditgewdhrung ausgeben, soweit sie dies fiir
gut befindet und ferner ist auch ihr bei der Kreditgewidhrung
im Wege des Giroverkehrs gesetzlich keine Schranke gesetzt.
Nur bei der Niederlindischen Bank und bei der Banque
Nationale de Belgique ist der Betrag der hochstzuldssigen
Notenausgabe im wesentlichen gleich dem Betrage der den
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Banken iiberhaupt zur Kreditgewihrung zur Verfigung
stehenden Mittel.

Um einen Uberblick iiber die gesamten den einzelnen
Banken zur Erweiterung ihrer Kreditgewidhrung zur Ver-
figung stehenden Mittel zu gewinnen, vergleichen wir am
besten die tatsidchlich vorhandene Deckung der Noten und
sonstigen tédglich filligen Verbindlichkeiten der Banken mit
der gesetzlich vorgeschriebenen Mindestdeckung

Betrachten wir die Deckung der Noten allein, — durch
den Barvorrat bei der Reichsbank, durch den Metallvorrat
bei den iibrigen Banken, — so finden wir die héchste Deckung
bei der Bank von England, deren Metallvorrat grofier als
ihr Notenumlauf ist. Wie wir sahen, erklirt sich dies aus
der untergeordncten Rolle, die die Banknote als Kredit-
mittel bei der Bank von England spielt. An zweiter Stelle
folgt die Banque de France, an dritter die Osterreichisch-
ungarische Bank, an vierter die Reichsbank, an fintter die
Niederldndische Bank. Am . geringsten ist die metallische
Deckung bei der Belgischen Nationalbank selbst bei Ein-
rechnung des Devisenbesitzes der Bank in dieselbe.

Die tatsdchlich vorhandene Deckung kommt der ge-
setzlich vorgeschriebenen Deckung am nichsten bei der
Banque Nationale de Belgique. Grofler ist die Differenz
zwischen der wirklichen und der vorschriftsméfiigen Deckung
bei der Niederlindischen Bank und bedeutend griofier bei
der Reichsbank und der Osterreichisch-ungarischen Bank.
Bei der Bank von England ist eine Mindestdeckung nicht
vorgeschrieben.

Die Deckung samtlicher téglich filliger Verbindlichkeiten
durch den Metallvorrat bzw. Barvorrat (bei der Reichsbank)
ist am hochsten bei der Osterreichisch-ungarischen Bank.
Auf diese folgt die Bank von Frankreich. Niedriger ist die
Deckung bei der Niederléndischen Bank und noch niedriger
die der Bank von England und der Reichsbank. Die
niedrigste Deckung verzeichnet die Belgische Nationalbank.

Die vorhandene metallische Reserve ist bei der Belgi-
schen Nationalbank nur um ein Geringes grofler als die
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gesetzliche Mindestdeckung. Im Durchschnitt des Jahres 1907
war bei der Belgischen Zentralnotenbank die vorhandene
Reserve sogar geringer als die gesetzlich vorgeschriebene.
Die Deckung der tdglich filligen Verbindlichkeiten und
Noten bei der Niederlindischen Bank war nicht unbetriachtlich
hoher als die gesetzliche Mindestreserve von 40 %, Bei
den iibrigen Notenbanken besteht, wie wir wissen, keine
Vorschrift iiber eine Mindestdeckung der téglich falligen
Verbindlichkeiten iiberhaupt; doch sind auch diese Banken
bestrebt, grundsdtzlich eine bestimmte Mindestdeckung
innezuhalten.

Die Grofle der Deckung der Verbindlichkeiten der
Banken zeigt uns nicht nur den Umfang des Barvorrates
der einzelnen Banken, sie gibt uns zugleich ein Bild von
der Ausniitzung des Barvorrates seitens der Banken durch
Kreditgewdhrung und ermdglicht uns damit zugleich eine
Vorstellung von der Stirke der Inanspruchnahme des Kredites
der Bank. Je stirker der Kredit der Bank in Anspruch
genommen wird, um so geringer ist natiirlich die Deckung
der Verbindlichkeiten der Bank, da jede Kreditgew#hrung
der Bank entweder eine Zunahme der tiglich filligen Ver-
bindlichkeiten der Bank (Noten, Depositen bzw. Giroguthaben)
oder eine Abnahme des Barvorrates zur Folge hat, je nach-
dem die Bank den von ihr gewihrten Kredit in Geld,
Noten oder mittelst Gutschrift auf Konto des Darlehennehmers
auszahlt.

b) Die Inanspruchnahme des Kredites der sechs Banken
im Vergleich.

Wenden wir uns nun, nachdem wir die Menge der bel
den einzelnen Zentralbanken verfiigbaren Kreditmittel und
deren Bedingungen kennen gelernt haben, der vergleichenden
Betrachtung des Kreditbedarfes in den einzelnen Lindern
zu, soweit derselbe durch die Notenbanken befriedigt wird.

Die Wechselanlage war absolut am grofiten bei der
Deutschen Reichsbank, am kleinsten bei der Niederlandischen
Bank. An zweiter Stelle folgte in den Jahren 1901—1905 die
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Bank of England, in den Jahren 1906 und 1907 die Banque
de France. Hierbei sind aber fiir die Bank von England
simtliche ,Other securities“ als Wechsel angenommen. Die
Bank von England gibt in ihrem Ausweis ihre simtlichen
Anlagen nur nach zwei Gruppen gesondert an, ndmlich den
Betrag der Anlage in ,Government securities“ (Regierungs-
sicherheiten) und den Betrag des gegen ,Other securities“
(andere Sicherheiten) gewdhrten Kredites. Wahrscheinlich
war bereits vor 1906 die Wechselanlage der Bank von
Frankreich grofler als die der Bank von England. An
vierter Stelle stand hinsichtlich der Wechselanlage die
Belgische Nationalbank. Im Verhiltnis zur Einwohnerzahl
des Landes hat die Banque Nationale die grofite Wechsel-
anlage. Dicse ist ungefihr dreimal so grofl wie die Wechsel-
anlage der Bank von Frankreich oder der Niederlindischen
Bank, fast viermal so grofl wie die der Bank of England
oder der Reichsbank und fast sechsmal so groff wie die der
Osterreichisch-ungarischen Bank.

Die Anlage in Wechseln und Darlehen gegen Pfand
(Lombarddarlehen) war absolut genommen in den Jahren
1901 und 1905 bei der Reichsbank, im Jahre 1902 bei der
Bank von England, in den Jahren 1903, 1904, 1906, 1907
sowie 1900 und vorher bei der Bank von Frankreich am
grofiten. An dritter Stelle stand die Bank von Frankreich
in den Jahren 1901, 1902 und 19¢05. In den Jahren 1898
bis 1900 und 1903 und 1904 stand die Reichsbank an dritter,
in den Jahren 1902, 1906 und 1907 an zweiter Stelle in der
Ordnung der Notenbanken nach der Grofle der Wechsel-
und Lombardanlage. Die Bank von England stand in den
Jahren 1906 und 1907 an dritter, in den Jahren 1898—1901
und 1903—1905 an zweiter Stelle. An vierter Stelle folgte
im .Jahre 1907 die Osterreichisch-ungarische Bank, in den
vorhergehenden Jahren die Belgische Nationalbank, die im
Jahre 1907 an fiinfter Stelle stand. Die letzte Stelle nahm
die Niederlindische Bank ein.

Pro Kopf der Bevolkerung war der Betrag der in
Wechseln und Lombarddarlehen angelegten Mittel am
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Die durchschnittliche Anlage in Wechseln betrug in
Millionen Mark bei der

- - -
Bel- | Nieder-

in . Bank Banque = Osterr.-|
den Reichs- of de unear. | 8ischen lén-
: bank') Eng- U827 | National-| dischen
Jahren / France ! Bank?)
land 2) bank') | Bank')?)
1901—1905| 839,7 | 5838 ' 5138 954,7 4323 ' 1126
1906 9894 | 669,3 731,0 453,6 484,1 126,3
1907 1104,5 659,9 928,5 'I 566,3 4952 | 1243
pro Kopf der Bevélkerung in Mark
1901—1905 14,3 17,6 1) 13,1 5,5 64,5 21,1
1906 16,3 20,0 18,7 9,2 68,2 22,9
1907 177 18,9 236 11,7 69.4 220

!

Die gesamte Anlage betrug in Millionen Mark bei der

im ! | " Bel. | Nieder-

— ]
Durch- Reicl ' Bank i Banque ’(jstel'r.- D isel T
schoitt |Beiehs- yon 1 e | ungar. | 8'ehen | lan-

der bank "Encland France | Bank National- ' dischen

Jahre | S | } | bank®) | Bank

1901—1905| 10833 © 12907 13151  743,1 466,14 211,5

1906 1298,1 1367,6 1604,4 953,8 5184 263,3

1907 1408,1 . 1347,5 1861,6 i 1080,8  541.% 260.7
pfo Kopf der Bevéolkerung in Mark

1901—1905| 185 | 38,9 336 | 160 696 | 399

1907 223. 386 | 472 | 224 3 466

'

) Inklusive Devisen.

?) Nur die Other securities der Bankabteilung (Banking Depart-
ment). Die Bank von England scheidet in ihren Ausweisen die An-
lagen der Bankabteilung nur nach Anlage in Government-securities
(fundierte Staatsanleihen und Schatzscheine) und Anlage in Other
securities (andere d. h. private Sicherheiten; Wechsel usw.).

%) Im Durchschnitt der Geschiftsjahre (1. April bis 31. Miirz).

4) Berechnet auf den Kopf der Bevélkerung von England und
Wales. Schottland und Irland haben ein eigenes Notenbankwesen.

%) Berechnet auf den Kopf der Bevélkerung von England und Wales.

6) Nur Wechsel- und Lombardanlage.

Nach Conrads Volkswirtschaftliche Chronik.
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Die Anlage in Wechseln und Lombarddarlehen
betrug in Millionen Mark bei der

: ] . R
im B Bank of | 'r.- - Banque ! Nj -
it | i | Pezaee [Bank o Osere- By wier
tt de ! ° o I
% jla;hre T| bank | prance I land?) | Bank !Belgique Bank

1901—1905 895,2 © 904,6 : 9138 294,3 466,1 203,37
1906 1073,0 1154,4 ; 990,7 495,2 5184 . 244,02
1907 1202,6 1399,7 E 970,6 625,0 541,4 | 245,66

pro Kopf der Bevélkerufng in Mark

1901—1905 | 153 | 931 | 2159 63 | 696 | 984
1907 194 | 355 218yl 129 | 168 | 439

i
{ , [ i
|

Durchschnittliche Anlage in Wechseln und Lombard-
darlehen in Millionen Mark bei der

"~ Other secu-

im Bank von Reichs- | Bank von = rities“ der

Jahre Frankreich bank ' England?) Bank von

i i England
1898 9523 | 8103 8570 . _
1899 1035.3 897.8 9143 —
1900 1078 i 8302 932.7 —
1901 8894 | 9182 9017 | 5934
1902 8055 8496 9924 | 6018
1903 9329 8496 9037 | 5716
1904 9747 8717 8846 5379
1905 920, 9808 956.5 f 614.3
1901—1905 904,6 8952 | 9138 | o
1906 1154,4 10730 | 9907 | 6693
1907 13997 12026 : 906 | 6599

|

1) Anlagen der Bankabteilung.
v 2) Berechnet auf den Kopf der Bevolkerung von England und
Wales.

%) Simtliche Anlagen der Bankabteilung (Government securities
und Other securities).

Nach Conrads Jahrbiichern, Volkswirtschaftl. Chronik 1898 ff.
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groBten bei der Banque Nationale de Belgique. Die Anlage
bei dieser Bank war im Durchschnitt des Jahres 1907 iiber
13/s mal so grofl wie die Anlage der Niederlindischen Bank,
mehr als doppelt so groff wie die der Banque de France,
beinahe 2!/2 mal so grofl wie die der Bank of England, bei-
nahe viermal so grofl wie bei der Reichsbank und fast sechs-
mal so groB wie bei der Osterreichisch-ungarischen Bank.

Die gesamte Anlage in Kreditgeschiften iiberhaupt war
mit Ausnahme des Jahres 1902, wo die Bank von England
die grofite Anlage verzeichnete, am groéfiten bei der Bank
von Frankreich. An zweiter Stelle stand ausgenommen in
den Jahren 1903 und 1907 die Bank of England. Die Reichs-
bank folgte an dritter Stelle; nur im Jahre 1907 war ihre
gesamte Anlage grofler als die der Bank von England.

Pro Einwohner des Liandes hatte die Banque Nationale
de Belgique die grofite Gesamtanlage. Die gesamte Anlage
dieser Bank war pro Kopf der Bevolkerung im Durchschnitt
des Jahres 1907 mehr als 1'/zmal so grofi wie diejenige der
Bank von Frankreich und der Niederlindischen Bank, fast
doppelt so grofl wie die der Bank von England, beinahe
viermal so groff wie bei der Reichsbank und der Oster-
reichisch-ungarischen Bank.

Hierbei ist noch zu beriicksichtigen, dafl einen Teil der
Anlagen der Osterreichisch-ungarischen Bank Hypothekar-
darlehen bilden. Diese Darlehen gewihrt die Bank aber
nicht mit den gewdhnlichen Kreditmitteln der Notenbanken,
Noten und deponierten Geldern. Es besteht vielmehr bei
der Osterreichisch-ungarischen Bank fiir die Immobiliar-
kreditgewshrung eine besondere Hypothekarkreditabteilung,
die die Mittel zur Kreditgewdhrung durch Ausgabe von
Pfandbriefen beschafft. Die Anlage der Bank in Hypothekar-
darlehen betrug im Durchschnitt des Jahres 1007 300 Milli-
onen Kronen also etwa 255 Millionen Mark oder pro Kopf
der Bevolkerung etwa 531 Mark. Dieser Betrag ist von
der Gesamtanlage in Abzug zu bringen, wenn man jenen
Betrag feststellen will, den die Bank an Kredit mit den
reguliren Mitteln einer Notenbank gewihrt.



SchluBbetrachtung.

Das Ergebnis dieser Betrachtung ist also, dafi die
Banken, deren Diskontsatz am niedrigsten ist, nidmlich die
Bank von Frankreich, die Niederlindische Bank und die
Belgische Nationalbank, relativ am meisten Kredit gewihren,
wihrend die Kreditgewidhrung der Banken, deren Diskont
héher ist, wie die der Bank von England, der Reichsbank,
der Osterreichisch-ungarischen Bank, weit weniger in An-
spruch genommen wird. Die Griinde fiir die verschiedene
Hohe des Zinssatzes bei den einzelnen Banken kénnen also
nicht in der verschieden starken Inanspruchnahme des
Kredites der Banken getunden werden, sie liegen vielmehr
in der sehr verschiedenen Gréfie der Kreditmittel, d. h. der
den Banken zur Kreditgewédhrung zur Verfiigung stehenden
Mittel. Diese Grofie hiangt, wie wir feststellten, einerseits
von der Grofle des Metallvorrates der Banken, andererseits
von der Intensitidt ab, mit der dieser Metallvorrat ausgeniitzt
wird. Erstere wird beeinflufit durch die Geldverfassung und
den Geldvorrat des Landes sowie die seitens der Bank zum
Schutze ihres Barvorrates getroffenen Mafinahmen. Letztere
ist bedingt durch die gesetzlichen Vorschriften oder die
Grundsitze der Banken iiber Kontingentierung der Noten-
ausgabe, iiber Deckung der Noten und téglich falligen Ver-
bindlichkeiten, sowie durch die Entwicklung des Kredit-
und Zahlungsverkehrs und die Stellung, die demgemifl die
verschiedenen Arten von Kreditmitteln, also wesentlich Bank-
note und Bankguthaben, in der Kreditgewdhrung der Banken
einnehmen.

Dieses Ergebnis der Arbeit scheint der gegenwirtig
herrschenden Ansicht durchaus zu widersprechen. Nach
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dieser hingt die Héhe des Diskontes in einem Lande in
der Hauptsache einerseits vom Kapitalreichtum, andererseits
von der Lebhaftigkeit der wirtschaftlichen Tatigkeit des
Landes ab.

Diese Ansicht wird etwa folgendermafien begriindet:

Der Zinsfufl ist nichts anderes als der Leihpreis des
Kapitals. Die Hohe dieses Leihpreises hingt ab vom Ver-
hiltnis des Kapitalangebotes zur Kapitalnachfrage. Je grofier
das Kapitalangebot, oder je geringer die Kapitalnachfrage,
um so niedriger ist der Leihpreis des Kapitals, also auch
der Diskont.

Dagegen ist der Diskont um so héher, je geringer das
Kapitalangebot, je grofler und dringender die Nachfrage nach
Kapital ist. Das Kapitalangebot wird nun aber naturgemif
am niedrigsten in einem kapitalarmen Lande sein, am hchsten
dagegen in einem kapitalreichen Lande. Umgekehrt er-
scheint es ebenso natiirlich, dal in einem Lande, dessen
Industrie in starkem Aufschwunge begriffen ist, die Kapital-
nachfrage stark zunimmt, wihrend in einem Lande mit
stagnierender wirtschaftlicher Entwicklung die Nachfrage
nach Kapital immer die gleiche bleibt oder gar sich ver-
ringert. Hieraus ergibt sich dann ferner, dafl der Zinsfufl
cines Landes um so niedriger ist, je grofier der Kapital-
reichtum des Landes ist und je langsamer der wirtschaftliche
Aufschwung des Landes sich vollzieht.

Entwickelt dagegen ein Land eine lebhafte industrielle
und kommerzielle Tatigkeit oder ist der Kapitalreichtum
seiner Bevolkerung gering, so wird der Diskont in dem
Liande ein hoher sein.

Es ist hier nicht der Ort nachzuweisen, daf diese schein-
bar so einleuchtende Theorie der Zinsfulbewegung weder
einer genaueren theoretischen Betrachtung standhilt, — sie
wird vielmehr allein gestiitzt durch die Vieldeutigkeit des
Wortes Kapital — noch mit den Tatsachen iibereinstimmt,
der Zinsfufl im kapitalirmeren industriell ebenso hoch ent-
wickelten Belgien ist niedriger als im kapitalreicheren Deutsch-

land: der Diskont im kapitalreichsten Lande der Welt, in
Schmidt, EinfluB der Bank- und Geldverfassung. 8



— 114 —

England, ist hoher als in Frankreich, Holland und selbst
Belgien.

Von der herrschenden Lehre ist richtig nur, dafl unter
der Annahme einer Begrenzung der Kreditmittel bei steigender
Kreditnachfrage, wie sie die steigende Konjunktur mit ihren
gesteigerten Giiterumsitzen kennzeichnet, eine Erhshung
des Diskontes eintreten muf.

Da der Kredit in unserer Zeit nicht als Realdarlehen
durch Hingabe wirtschaftlicher Giiter, sondern als Darlehen
mittelst Ubertragung von Zahlungsmitteln, von Geld oder
Bankguthaben, gewdhrt wird, so bedeutet jede Kredit-
nachfrage eine Nachfrage nach Zahlungsmitteln.

Der Betrag an Zahlungsmitteln jeder Art braucht nun
aber durchaus nicht begrenzt zu sein. Er ist begrenzt nur
solange , als man entweder nur bares Edelmetallgeld als
Zahlungsmittel zuldfit, oder als der Ausgabe anderer Zahlungs-
mittel z. B. Banknoten und Bankguthaben durch Gesetz
oder Bankstatuten bestimmte Grenzen gezogen sind. Eine
beliebige Herstellung allgemein angenommener Zahlungs-
mittel seitens jedermann in unbegrenzten Mengen ist nun
in keinem Lande gestattet. Die Priagung von Metallgeld
behilt sich iiberall der Staat vor und auch die Ausgabe von
Papiergeld, Noten, ist in der Regel dem Belieben der Privaten
entzogen und darf nur seitens des Staates oder besonders
vom Staate dazu ermichtigter Personen, nur nach bestimmten
Vorschriften und meist innerhalb bestimmter durch Gesetz
oder Bankstatuten festgesetzter Grenzen ausgeiibt werden.
Diese Grenzen sind aber durchaus willkiirlich und nicht
absolut notwendig, wie wir gesehen haben. Wihrend die
Banque Nationale de Belgique nur ca. !¢ ihrer Noten durch
Metall gedeckt hat, hilt die Reichsbank eine Deckung
von 50°%o noch fiir ungeniigend und erhoht deshalb ihren
Diskont.

Die Grenzen der Notenausgabe konnen wie in Belgien
und Frankreich sehr weit gezogen scin und zwar so weit,
dafl sie selbst bei einem noch so starken Wachsen der
Kreditnachfrage eine geniigende Ausdehnung der Kredit-
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mittel zulassen, oder wie in Deutschland, Osterreich, Eng-
land so eng, daf} sie in Zeiten zunehmender Kreditnachfrage es
der Notenbank unmoglich machen, den an sie herantretenden,
nicht durch Erhshung des Diskontes eingeschrankten Kredit-
bedarf zu befriedigen. Fehlt eine Begrenzung der Noten-
ausgabe vollig oder ist nur Deckung der Noten durch sichere
Forderungen oder sachliche Giiter vorgeschrieben; — eine
sichere Forderung ist ja beinahe stets mittelbar durch im
Eigentum des Schuldners oder dessen Schuldners stehende
Sachgiiter gedeckt: z. B. der Wechsel durch die vom Aus-
steller an den Bezogenen verkauften Waren, die Obliga-
tionen durch Grundstiicke, Gebiude, Maschinen usw. —
so wiirden die Kreditmittel der Banken zur Befriedigung
selbst eines noch so stark anwachsenden Kreditbedarfes
ausreichen.

Dabei wiirde die Sicherheit der Bank nicht im geringsten
leiden, wenn sie, — was bei jeder unter tiichtiger und solider
Leitung stehenden Bank der Fall ist, — nur gegen sichere
Forderungen Kredit gew#hrt. Die Banken brauchten unter
diesen Voraussetzungen niemals ihren Diskont zu- erhohen,
konnten vielmehr nacbh Belieben den Diskont so niedrig,
wie sie wollten, festsetzen. Da nun aber der Diskont der
Zentralnotenbank den hoéchsten Satz fiir bei dieser Bank
diskontierbare Wechsel darstellt, da niemand zu einem hsheren
Satze, als die Bank von ihm fordert, am Markte solche
Wechsel zur Diskontierung anbieten wiirde, so wiirde jede
Herabsetzung des Bankdiskontes ein Sinken des Markt-
diskontes nach sich ziehen.

Eine Aufhebung der Vorschriften iiber Deckung der
Noten und Guthaben durch Metallgeld hat aber zur Voraus-
setzung, dafl die Bank zu einer Einloésung ihrer Noten oder
zur Auszahlung der Guthaben in andere Geldarten entweder
nicht verpflichtet ist, wie z. B. die Osterreichisch-ungarische
Bank, oder durch die Geldverfassung in den Stand gesetzt
wird, sich tatsichlich von der Einlosungspflicht zu befreien
wie in Holland, Belgien, Frankreich. Solange die Bank
von England und die Reichsbank auf Verlangen ihre Noten

8*
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in Gold einlosen miissen, miissen sie natiirlich unbedingt
einen geniigenden Goldvorrat halten, um jederzeit ihren
Verpflichtungen nachkommen zu kénnen. Wie das Beispiel
Osterreichs beweist, ist eine Einlésung der Noten in bares
Geld aber durchaus nicht erforderlich.

Aber noch aus einem anderen Grunde hilt man einen
hohen Diskont unter bestimmten Umstdnden fiir unver-
meidlich, ndmlich um den Kurs der heimischen Valuta gegen
das Ausland bestindig zu halten.

‘Wie wir am Beispiel Osterreichs, Belgiens und Hollands
sahen, ist eine Regulierung des intervalutarischen Kurses
auch ohne Erhohung des Diskontes moglich, ndmlich durch
Ankauf und Abgabe von Valuten, Devisen und Gold seitens
der Zentralbank. Die Zentralbanken der obLengenannten
Linder miissen ihren Diskont nur dann erhéhen, wenn in-
folge Abgabe von Gold und Devisen die vorschriftsmiafige
Deckung der Noten und tiglich filligen Verbindlichkeiten
gefihrdet wird. Bestinden die Deckungsvorschriften nicht,
so konnten die Banken ohne Erhohung ihres Diskontes die
Bestandigkeit des intervalutarischen Kurses aufrecht erhalten.

Nun konnte es sich allerdings ercignen, dal bei dauernd
passiver Zahlungsbilanz des Landes die Vorrite der Zentral-
bank an Devisen und Valuten sich erschopften. Aber als-
dann wire es Aufgabe des Staates, sich die zur ferneren
Durchfithrung der Valutaregulierung erforderlichen Mittel
an Devisen und Valuten durch Aufnahme einer Auslands-
anleihe zu verschaffen; denn die Valutaregulierung ist zweck-
los, wenn sie unter Erhohung des Diskontes durchgefiihrt
wird, da der fiir den Handel aus der Kursregulierung ent-
springende Nutzen hinfillig gemacht wird durch die Be-
lastung von Handel und Industrie mit einem erhéhten Dis-
kont und einer Einschrinkung der Kreditgewdhrung.



Nachtrag.

Das Gesetz betreffend Anderung des Bankgesetzes

vom 1. Juni 1909 und seine voraussichtlichen Ein-

wirkungen auf die Bank- und Geldverfassung Deutsch-

lands, auf die Diskontopolitik der Reichsbank und
auf die Bewegung des Bankdiskontes.

In neuester Zeit hat das deutsche Bankgesetz, soweit
es die Reichsbank betrifft, durch ein Gesetz vom 1. Juni
19091y Anderungen erfahren, die unter Umstinten eine ein-
schneidende Wirkung auf Deutschlands Geld- und Kredit-
wesen sowie auf die Diskontopolitik seiner Zentralnotenbank
duBern koénnen. Diese Anderungen treten teils am 1. Januar
des Jahres 1910, teils am 1. Januar 1911 in Kraft?).

Von untergeordneter Bedeutung ist die Bestimmung in
Artikel 2 dieses Gesetzes, wonach vom 1. Januar 1911 ab
der Betrag des steuerfreien Umlaufs nichtbargedeckter Noten
fir die Reichsbank auf 550 Millionen Mark erhéht wird.
Am Vierteljahresende darf von obigem Zeitpunkte ab der
nicht bar gedeckte Notenumlauf der Reichsbank sogar
750 Millionen Mark betragen, ohne dafl die Bank Noten-
steuer zu entrichten braucht.

Diese Anderungen werden nach dem oben Gesagten
nur geringe Einwirkungen auf die Diskontpolitik der Reichs-
‘bank ausiiben konnen. Sie beseitigen die Einwendungen
nicht, die gegen jede Kontingentierung der Notenausgabe

) R. G. Bl. vom 5. Juli 1909 (Nr. 34), S. 515ff.
2) Artikel 8 des Gesetzes.
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erhoben werden miissen: jede solche Begrenzung ist absolut
unnatiirlich und willkiirlich und sie gewihrleistet nicht einmal,
daf} die vom metallistischen Standpunkte zu fordernde Mindest-
deckung der Noten durch den Barvorrataufrechterhaltenbleibt.

Man kann ebenso gut begriinden, dafl das steuerfreie
Kontingent 2 Milliarden, 1 Milliarde, 100 Millionen, wie da
es gerade 550 Millionen betragen miisse.

Es ist aber absolut nicht einzusehen, warum die Hohe
des Diskontes der Zentralnotenbank von einer solchen will-
kiirlichen Grenze der ungedeckten Notenausgabe abhingig
gemacht werden soll, zumal bei einer unter der Aufsicht
und Leitung des Staates stehenden Bank, wie die Reichs-
bank es ist.

Einschneidende Bedeutung fiir die deutsche Geld-
verfassung kann die am 1. Januar 1910 wirksam werdende Be-
stimmung des Artikel 3 erlangen, die den Reichsbanknoten, —
fiir die Noten der iibrigen vier deutschen Notenbanken bleiben
die bisherigen Bestimmungen des Bankgesetzes von 1&75 in
Geltung, — die Eigenschaft des gesetzlichen Zahlungsmittels,
des Kurantgeldes verleiht. Hierdurch ist die Reichsbank
in den Stand gesetzt, alle Zahlungen in Banknoten machen
zu kénnen, selbst gegen den Willen des Zahlungsempfiangers.

Einzulésen braucht sie ihre Noten nach § 18 des Bank-
gesetzes von 1875 aber nur in Berlin unbedingt, bei ihren
Zweiganstalten dagegen nur, ,soweit deren Barbestéinde und
Geldbediirfnisse es gestatten“. Es ist hierdurch ganz in
das Belieben der Reichsbank gestellt, ob sie aufler bei ihrer
Hauptkasse in Berlin iiberhaupt ihre Noten einlgsen will'),
da die Entscheidung iiber die Verfiigbarkeit ihrer Barbestinde
Ja allein der Reichsbank zusteht und sie iiberdies bei ihren
Zweiganstalten ja gar keine Barbestinde zu halten braucht.

Es ist wiinschenswert, dafl die Bank von den ihr durch
dieses Gesetz eingerdumten Befugnissen in moglichst weitem
Umfange Gebrauch macht, da so allein ein Teil des in

1) So auch Laband, Staatsrecht des Deutschen Reiches, 4. Aufl.
1901, 3. Band, S. 147.
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Deutschland umlaufenden Goldes der Bank zuflieen wird
und seitens dieser zur Regulierung der Valutakurse ver-
wendet werden kann. Auf diese Weise wiirde eine Er-
hohung des Bankdiskontes wegen zu starken Abflusses von
Gold in das Ausland unnétig werden.

Die Verleihung der Kurantgeldeigenschaft an die Reichs-
banknoten kann iiberhaupt, wenn richtig ausgenutzt, das
von der Bankenquétekommission vergeblich gesuchte Mittel
werden, den Barvorrat der Reichsbank zu stirken. Dazu
bediirfte es lediglich der Mitwirkung der 6ffentlichen Kassen
des Reiches und der Einzelstaaten.

Diese sollten von ihrem Rechte, die Banknoten bei
allen von ihnen zu leistenden Zahlungen aufzudringen, Ge-
brauch machen. Dagegen sollten sie das bei ihnen ein-
gehende Goldgeld stets an die nichste Reichsbankstelle ab-
fithren und dort Reichsbanknoten dafiir eintauschen oder
den eingezahlten Betrag auf das Reichsbankgirokonto der
betreffenden Kasse gutschreiben lassen.

Auf diese Weise wiirde sicher eine bedeutende Ver-
stirkung des Goldvorrates der Reichsbank stattfinden und
es wiirde eine verniinftigere Verteilung des deutschen Gold-
vorrates auf Zentralbank und Geldumlauf stattfinden, als
dies bisher in Deutschland der Fall ist. In den anderen
Landern ist man, wie wir sahen, diesem Ziele bereits er-
heblich ndher als bei uns.

Eine Verstirkung ihres Barvorrates wiirde aber die
Diskontpolitik der Reichsbank stark beeinflussen, da, wie
wir sahen, es ein Ziel der Diskontopolitik der Reichsbank
1st, einen im Verhidltnis zum Betrage der tiglich filligen
Verbindlichkeiten moglichst hohen Goldvorrat zu halten.

Erwihnung verdient ferner die Bestimmung des Artikel 4,
wonach vom 1. Januar 1910 ab die Reichsbank ihre Noten
auf Verlangen, statt wie bisher in kursfihiges deutsches
Geld, nunmehr in deutsche Goldmiinzen einlésen musf.
Diese Bestimmung ist deshalb getroffen worden, weil von
obigem Zeitpunkte ab die Reichsbanknoten ja zum kurs-
fahigen deutschen Gelde gehoren, die Reichsbank
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demnach, wenn § 18 des Bankgesetzes von 1375 unveriandert
fortbestinde, ihre Noten nur in Noten einzulésen brauchte.

Um das zu vermeiden, traf man die Bestimmung des
Artikel 4, Absatz 1. Hierdurch ist aber gegeniiber dem
bisher bestehenden Zustande eine kleine Anderung ein-
getreten. Wihrend die Bank bisher bei Zahlungen von
20 Mark und darunter auch Reichssilbermiinzen verwenden
konnte, mufl sie jetzt auf Verlangen auch ihre Zwanzig-
marknoten in Gold einlgsen.

Altenburg
Pierersche Hofbuchdruckerei
Stephan Geibel & Co.



	Inhaltsübersicht
	Literatur
	Einleitung
	I. Begriff und Wesen des Diskontes
	1. Der Wechsel
	2. Die Wechseldiskonteure: Börse und Banken
	3. Bankdiskont und Marktdiskont

	II. Die Notenbanken und ihre Diskontpolitik
	1. Die Banknoten
	2. Die gesetzlichen Vorschriften über die Notenbanken


	Ausführung
	Erster Teil: Die Geld- und Notenbankgesetzgebung und die bankpolitischen Grundsätze der Zentralnotenbanken, soweit sie auf die Diskontbewegung einen Einfluß ausüben, in den einzelnen Ländern
	1. England
	2. Deutschland
	3. Frankreich
	4. Österreich-Ungarn
	5. Niederlande
	6. Belgien

	Zweiter Teil: Zusammenfassende Vergleichung der Gründe der Diskontbewegung, welche in der Geld- und Notenbankverfassung liegen
	A. Vergleichung der Diskontbewegung in den sechs Ländern
	B. Die Gründe der Diskontbewegung
	1. Die Diskontpolitik und ihre beiden Hauptziele
	2. Verschiedenes Verhalten der einzelnen Zentralbanken in der Verfolgung dieser beiden Ziele
	3. Die Regulierung des Standes der Devisenkurse
	4. Die Anpassung der Kreditnachfrage an die verfügbaren Kreditmittel der Banken
	a) Die Kreditmittel und ihre Bedingungen
	α) Die Bedingungen
	ß) Vergleichung der Kreditmittel

	b) Die Inanspruchnahme des Kredites der sechs Banken im Vergleich




	Schlußbetrachtung
	Nachtrag: Das Gesetz betreffend Änderung des Bankgesetzes vom 1. Juni 1909 und seine voraussichtlichen Einwirkungen auf die Bank- und Geldverfassung Deutschlands, auf die Diskontopolitik der Reichsbank und auf die Bewegung des Bankdiskontes



