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Allgemeines iiber Diskontpolitik.

Begriff des Diskonts.

Diskontienmg im engeren Sinne — in weiterem versteht
man unter Diskont auch den Warendiskonto, Skonto, Rabatt —
bedeutet die Ubernahme eines unverzinslichen befristeten
Zahlungsversprechens in gesetzlich vorgeschriebener und leicht
realisierbarer Form (Wechsel, Schatzanweisung usw.), gegen
Hingabe einer dem Nominalbetrag der Forderung entsprechen-
den Geldsumme, jedoch mit Abzug einer nach Zinshshe und
Verfallzeit berechneten Summe, des Diskonts.

Ob in juristischem Sinne das Diskontgeschift als Kauf
(Georg Cohn in Endemanns Handbuch d. Handelsr. III S. 854 ff.)
aufzufassen ist oder als Darlehn, soll hier nicht nidher untersucht
werden. Fir die Konstruktion als Kauf spricht jedenfalls, daf
der Diskontist (der den Wechsel gibt) dem Diskonteur (der das
Geld gibt) haftbar bleibt fiir Riickzahlung, falls der Wechsel-
schuldner, Trassat, Akzeptant sich als zahlungsunfihig erweist.
Wirtschaftlich ist es aber insofern nicht als ein Kauf-,
sondern als ein Kreditgeschift anzusehen, als die Leistung des
Diskonteurs in die Gegenwart fillt, wihrend der Trassat,
Akzeptant erst in der Zukunft zu leisten hat.

Das Diskontgeschift hat nun wirtschaftlich (und auf diese
Seite der Sache kommt es uns hier an) zwel Seiten, welche
auseinanderzuhalten und festzustellen namentlich fir eine
Kritik der Diskontpolitik von besonderer Wichtigkeit ist.

Einmal dient nimlich das Diskontgeschift dazu, die legi-
time und namentlich die einheimische, nationale Arbeit zu
stirken gegeniiber dem Kapital. Sie macht den gewerblichen,
kaufménnischen (und landwirtschaftlichen) Teil der Bevolkerung

unabhingiger von dem Kapitalbesitz, von der Kapitalverteilung,
Schwarz, Diskontpolitik. 1



2 Allgemeines iiber Diskontpolitik.

was bei der wachsenden Bedeutung des Kapitals (Technik)
heute immer wichtiger wird. Indem der Diskontist sogleich
nach Lieferung der Ware bereits die Zahlung erhilt, obgleich
seine Forderung aus der Lieferung noch nicht fillig ist, kann
er sein Geschift fortsetzen, neue Betriebsmittel erwerben,
Arbeitslohne zahlen, ohne das entsprechende liquide Kapital,
die Zahlungsmittel ! zu besitzen.

Aber auch der Bezogene hat indirekt Vorteil, indem durch
dieses Dazwischentreten eines Dritten (liquides Kapital be-
sitzenden) der Produzent ihm um so leichter und linger die
Waren auf Kredit iiberlassen kann, so dag er ohne Kapital die
Weiterverarbeitung vornehmen und aus dem Preis des von ihm
hergestellten Produktes das Produktionsmittel bezahlen kann.
Produzent und Weiterverarbeiter konnen infolgedessen mehr
und billiger produzieren, wodurch sich die Produkte verbilligen,
was wiederum den Konsumenten, vor allem den Hauptkonsu-
menten, den Arbeitern, aber auch dem Beamten, Kaufmann-
stande, Bauern usw. zugute kommt.

Das ist die eine wirtschaftliche Seite der Sache, Forde-
rung, Erleichterung, Verbilligung produktiver Arbeit. Das Dis-
kontgeschift hat aber noch eine andere Seite, insofern es zu-
gleich auch das Kapital stirkt und begiinstigt.

Gerade weil der Kredit kurzfristig ist, um den es sich
dabei handelt, gestattet dieses Geschift die bessere Ausnutzung
alles desjenigen Kapitals, welches sonst voriibergehend miiBig,
unbeschiftigt, zinslos daliegen wiirde. Ja, dadurch, dag in den
Sammelbecken der Banken unzihlige kleine und Kkleinste

1 Es ist irrefiihrend, zu sagen, der Wechseldiskontist brauche kein
Kapital, sondern nur Geld, Zahlungsmittel (Landmann, System der
Diskontpolitik S. 7, 85 u. Bendixen, Das Wesen des Geldes S. 35). Der
Inhaber des Wechsels besitzt in diesem eine Forderung auf Kapital, die
aber noch nicht fillig ist. Er will nun iiber dieses Kapital sofort ver-
fiigen konnen und tauscht daher dic Forderung gegen Kapital selbst (in
Geldform) aus. Sehr hiufig begniigt er sich aber auch mit der Um-
wandlung der befristeten Forderung auf Kapital in eine andere tiglich
fillige Forderung auf Kapital, wobei zugleich an Stelle des Geschifts-
kunden die Bank als Schuldner tritt (Bankguthaben). Dieses Guthaben
wird dann oft iiberhaupt nicht in Geld verwandelt, sondern weiter giriert,
im Scheckwege iibertragen usw. In England ist dieser Fall sogar wohl
der haufigere. S. auch die Ausfiihrungen auf S. 64.
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Geldbetrige zusammenflieBen, kénnen auch kleinste, nur Tage
und Stunden zur freien Verfiigung stehende Geld-
kapitalien, zinsbar nutzbringend gemacht werden.

Aus dieser wirtschaftlichen Doppelnatar des Diskont-
geschifts folgt zweierlei: niedriger Diskont kommt im all-
gemeinen mehr der legitimen, nationalen Arbeit, hoher Dis-
kont mehr dem beschiftigungslosen, namentlich auch dem inter-
nationalen Kapital zugute.

Die Stetigkeit, Gleichmibigkeit des Diskonts ist von
grobter Wichtigkeit fiir das solide, mittlere und kleinere Ge-
schift in Industrie, Handel, Gewerbe, Landwirtschaft, da jeder
plotzliche und starke Diskontwechsel die Kalkulation leicht
iiber den Haufen wirft. Die groBen Unternehmungen da-
gegen, bei denen Preisschwankungen beim Ein- und Verkauf
eine oft weit wichtigere Rolle spielen, groere Gewinne in Frage
kommen, sind nicht so empfindlich gegen Diskontverinderungen.
Noch wemger benachteiligt wird das beschiftigungslose Kapital.
Die Hohe des Durchschnittszinssatzes fiir eine lingere Zeitperiode
ist wichtiger, als die Hiufigkeit des Wechsels der Sitze.
Das Kapital findet bei seiner groen Freiziigigkeit auch leicht
nutzbringendere Anlage an anderen Stellen im In- und Aus-
lande (Arbitrage usw.). Speziell die die Kapitalverwendung
vermittelnden Banken werden durch hiufige Diskontverinde-
rungen um deswillen weniger betroffen, weil der Diskont nicht
nur fiir ihre Aktiv-, sondern auch fiir ihre Passivgeschifte ent-
scheidend ist; ihr Verdienst wird mehr von der Differenz
des Debet- und Kreditzinses beeinflut, als von der Hohe des
Diskonts an sich’. Was die Spekulation anbelangt, so pflegen
hiufige Diskontverinderungen fiir die berufsméigige Spekulation
forderlich zu sein, die bald auf Baisse, bald auf Hausse gegriindet
ist, wihrend fir das meist auf Hausse spekulierende Laien-
publikum namentlich auBergewohnlich niedrige Diskontsitze *
anlockend wirken.

T8, 8. 198
2 Schir in ,Zahlungsbilanz und Diskont* S. 46 teilt ein hiibsches
Borsenwort aus den 80er Jahren in Bezug auf englische Verhiltnisse
mit: John Bull kann viel vertragen, aber einen ZinsfuB von 29 kann
er nicht vertragen; dieser ZinsfuB fiihrte fast immer zu spekulativen Uber-
treibungen und bereitete sich damit selbst ein Ende.
l*



4 Allgemeines iiber Diskontpolitik.

Diese verschiedenartige Einwirkung der Diskontbewegungen
auf die in Betracht kommenden Interessentenkreise muf man
sich vor Augen halten, wenn man ein Urteil iiber Wert oder
Unwert einer Diskontpolitik gewinnen will. Man wird immer
fragen miissen: werden dabei mehr die Interessen der Arbeit
oder des Kapitals bezw. der Spekulation gefordert? Wer ver-
dient die stirkere Beriicksichtigung?

Begriff der Diskontpolitik.

‘Wir sahen, was Diskont ist. Was ist nun Diskont-
politik? Man wird unter Diskontpolitik die Summe der
Grundsitze zu verstehen haben, welche von der diskon-
tierenden Stelle bei der Behandlung von Diskontierungs-
gesuchen zur Anwendung gelangen. Die Diskontpolitik setzt
also ein bewufBtes Vorgehen nach bestimmten Grundsitzen
von einer Stelle aus voraus. So wiirde man z. B. von der
Diskontpolitik irgend eines einzelnen Bankhauses, Deutsche,
Dresdener Bank usw.) wohl reden konnen. Wenn man das
im allgemeinen nicht tut, sondern nur von der Diskontpolitik
der groBen Zettelbanken spricht, so ist dafiir nicht allein
der Umstand der groferen Bedeutung, des groferen Umfangs
dieser Bankinstitute maggebend. Viel mehr kommt in Betracht,
dag fir das private Bankinstitut die Diskontbemessung in der
Hauptsache eine Fixierung des aus Angebot und
Nachfrage sich ergebenden tiglich wechselnden Mittelsatzes,
der iibrigens nicht von einer, sondern von mehreren Banken
festgestellt wird, ist, also in iiberwiegendem Malie ein ver-
hiltnismigig einfaches Rechenexempel darstellt. Ganz
anders bei den groBen Zettelbanken. Die Zentralbanken haben
nicht rein private, sondern vorwiegend offentliche Funktionen
zu erfiillen. Fir ihre Entschliebungen darf nicht, wie fir
Privatbanken, in erster Linie der Gewinnstandpunkt, sondern
muf das allgemeine wirtschaftliche Wohl mafgebend sein.
Thre Aufgaben sind dreifacher Art: sie sollen der Volkswirt-
schaft die notigen Zahlungs- und Zahlungsersatzmittel zur Ver-
figung stellen, den Zahlungsausgleich erleichtern, sie sollen
ferner die letzte Kreditquelle des Landes sein und sie sollen
vor allem, das ist wohl ihre wichtigste Aufgabe, die Aufrecht-
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erhaltung der Wihrung! unter allen Umstinden schiitzen und
sicherstellen 2.

Es ist nun klar, daf, wenn die Zentralbanken all diese
Aufgaben erfilllen wollen, sie bei dem Umfang ihrer Aus-
leihungen, wie bei der Festsetzung der Hohe des Leihgeldes
sich nicht von dem jeweiligen Stande des Angebots und der
Nachfrage allein leiten lassen diirfen. Sie miissen vielmehr
auf die ganze Entwicklung der Volkswirtschaft, die Tendenz
dieser Entwicklung, auf die Haltung der Privatbanken, des
Publikums, der Gewerbetreibenden, der Borse, aber auch auf
die internationalen Handels-, Zahlungs., Geldbewegungen, auf
die wirtschaftliche Entwicklung benachbarter Staaten usw.
Riicksicht nehmen, sie miissen notigenfalls fithrend, regulierend
in das freie Spiel der wirtschaftlichen Krifte eingreifen, ev.
hemmend auf die Handels., Bank-, Borsen-, Geschiftswelt ein-
wirken, kurz, sie miissen bei ihren Magnahmen weitausschauende,
iiber Tagesangebot und -nachfrage hinausgehende Ziele ver-
folgen. Der Aufgabe der Aufrechterhaltung der Wihrung miissen

1 Wiahrung ist die als gesetzliches Zahlungsmittel (legal tender)
giltige Geldeinheit, die Wahrungsmiinze, welche in unbeschrinkter
Menge — im Gegensatz zur Scheidemiinze — bei Zahlungen angenommen
werden muB. England und Deutschland haben — letzteres erst nach
Einziehung der letzten Talerstiicke 1907 — volle Goldwihrung, Frank-
reich hat beschrinkte Doppelwihrung, indem auch silberne Fiinffranken-
stiicke in Zahlung genommen werden miissen. Doch darf nur eine be-
stimmte Anzahl derartiger Silbermiinzen geprigt werden (hinkende Wih-
rung).

Dic Aufrechterhaltung der Wahrung, Valuta, hat zum Ziel, daB der
" Wert des Wahrungsgeldes stets der gleiche bleibt, daB also die deutschen
bezw. englischen Goldmiinzen, in Frankreich die franzgsischen Goldstiicke
und die silbernen Funffrankenstiicke immer den Wert behalten, der ihnen
gesetzlich beigelegt ist. (Von den geringen durch die Wechselkurse be-
dingten Schwankungen wird dabei abgesehen.) Die groBe wirtschaftliche
Wichtigkeit der Stabilitit der Valuta liegt darin, da alle Glaubiger wie
Schuldner nicht zu befiirchten haben, daf sich die Hoéhe ihrer vertrag-
lichen Forderungen und Verpflichtungen nicht — ganz ohne ihr Zutun —
lediglich durch Verdnderung der Valuta mit verindere, was die grofite
Unsicherheit in Handel und Wandel tragen wiirde.

¢ Die Jubildaumsdenkschrift der Reichsbank §. 123 sagt dariiber:

,Die Riicksicht auf die eigene Zahlungsfihigkeit der Bank fillt
zusammen mit der Sorge um die Aufrechterhaltung der Reichswihrung.
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sich dabei alle anderen Ziele unterordnen. Innerhalb dieser
Grenzen muf die Diskontfestsetzung und -verinderung immer
mehr auf die Erreichung gewisser fiir die Allgemeinheit forder-
licher Wirkungen, als auf die Erzielung hoher Einnahmen fiir
die Bank gerichtet sein. Die Hohe des Bankdiskonts darf sich
ferner nicht wie die des Privat- oder Marktdiskonts von den
Tagesschwankungen treiben lassen, sondern sie muf fiir mog-
lichst lange Zeitrdume stetig und stabil bestimmt werden, um
fir Handel und Wandel forderlich zu sein, méglichste Ruhe und
Gleichmibigkeit in die geschéftliche Kalkulation zu bringen, kurz,
es kommt nicht, wie beim Privatdiskont eine bloe Fixie-
rung, sondern eine Regulierung des Zinssatzes, eine Fithrung
und Leitung des Zinsmarktss — selbstverstindlich in gewissen
durch Angebot und Nachfrage bestimmten Grenzen — in Frage .

Aus all diesen Griinden kann man bei den Zentralbanken
mit Recht von einer Diskontpolitik sprechen.

Natiirlich kommt eine Diskontpolitik hauptsidchlich in den
Lindern vor, wo zentrale, einheitliche Notenbanken existieren. So
spricht man von einer Diskontpolitik der Bank von England, von
Frankreich, der deutschen Reichsbank, der osterreichisch-unga-
rischen Bank usw.?. Von einer Diskontpolitik in den Ver-
einigten Staaten spricht man dagegen nicht, weil hier be-
kanntlich eine zentrale Notenbank noch nicht existiert, vielmehr
nach dem dortigen Banksystem ca. 7000 Nationalbanken mit
dem Rechte der Notenausgabe ausgestattet sind, also eine
Diskontpolitik von einer einheitlichen Stelle aus nicht getrieben
werden kann.

Denn die von der Reichsbank ausgegebenen Noten bilden einen so
groBen Teil des gesamten deutschen Goldumlaufs, daf die
Verweigerung ihrer Einlosung gegen vollwertiges Gold und ihre daraus
entstehende Entwertung den Zusammenbruch des deutschen Goldwesens
herbeifiihren miifite.“ '

1 So Ad. Wagner, Sysiem der Zettelbankpolitik S. 538. Ahnlich v.
Schmoller, Grundrif. II S. 215. Landmann S. 77, anders Riefer S. 132.
Ferner auf dem Hamburger Bankiertage 1907 v. d. Planitz S. 83.

2 In England bestehen zwar noch eine Anzahl kleiner Privatnoten-
banken (19) sowie 8 schottische und 9 irische Notenbanken, in Deutsch-
land noch eine bayerische, sichsische, wiirttembergische, badische Noten-
bank, doch sind alle diese im Verhiltnis zur Zentralbank von untergeord-
neter Bedeutung und in ihrer Politik durchaus von derjenigen der
Hauptbank abhingig.
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Soviel iiber die subjektive Seite des Begriffes der Diskont-
politik. Wie steht es nun mit der objektiven? Welches ist
der Gegenstand, der Umfang der diskontpolitischen Magnahmen?

*Sind unter Diskontpolitik lediglich die Verdnderung, Er-
hohung und Herabsetzung des Diskonts zu verstehen? Nein.
Weun sich hierin auch das Ergebnis der Diskontpolitik am
stirksten dufert, wenn diese Mafnahmen auch gewissermaBen
den Kern der Diskontpolitik bilden, so pflegt man unter
Diskontpolitik doch nicht allein diese Manahmen, sondern auch
alle sonstigen Handlungen und Entschliisse, welche den Diskont-
inderungen vorausgehen, sie begleiten, ihnen nachfolgen, sie
beeinflussen, also einen ganzen Komplex von Auferungen
der Notenbanktitigkeit mit zu verstehen. Daf der Diskont-
verianderung durch die Zentralnotenbanken eine ganze Reihe
von derartigen bankpolitischen, mit ihr im engsten Zusammen-
hang stehenden Mafnahmen vorauszugehen, sie zu begleiten,
ihnen nachzufolgen pflegen, ist kein Zufall, sondern hat seine
tiefere Ursache in folgenden Erwigungen:

Wirkung der Diskontverinderungen.

Die Diskontverinderungen sind zwar die fiir den Zweck
der Diskontpolitik, Schutz der Wihrung usw. die wirksamsten,
zugleich aber auch fir Handel und Wandel auBerordentlich
einschneidende Mafnahmen.

Die so gefiirchtete Diskonterhohung namentlich muf zu-
nidchst die Nachfrage nach kurzfristigcem Kredit auber-
ordentlich einschrinken. Der Kaufmann, Gewerbetreibende
behilt seine Wechselforderung fiir sich, bis sie fillig geworden
ist, statt sie zu Geld zu machen und dafiir neue Geschifte ein-
zugehen, falls das Geschift nicht etwa besonders lukrativ ist
oder er aus geschiftlichen Griinden gezwungen ist, trotz des
hohen Zinses Geld zu leihen; der Spekulant lombardiert keine
Wertpapiere mehr, um mit dem Darlehen spekulative Kiufe
vorzunehmen, wenn er nicht etwa Hoffnung hat, den hohen
Zins durch Kurssteigerungen wettzumachen. Geschiftsfithrung
wie Spekulation werden also erschwert. Auf der anderen Seite
wird das ins Stocken gekommene Angebot von Kapital
vermehrt. Im Inland wie vom Ausland strémt nicht nur be-
schiiftigungsloses oder niedriger verzinstes Kapital zusammen,
um den hohen Zins kurzfristig auszunutzen; es werden auch
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viele langfristige in- und auslindische Anlagen verkauft (Wert-
papiere, Konsols), um, wenn auch nur voriibergehend, den hohen
Diskont auszunutzen. Daher das oft mit steigendem Diskont
verbundene Sinken des Kurses der (meist zuvor iiberwerteten)
Wertpapiere. Ahnlich sinkt auch der Wert anderer, vor der
Diskonterhohung meist ebenfalls stark in ihrem Preise ge-
steigerter Waren. Diese werden damit exportfihiger, wodurch
die Zahlungsbilanz verbessert wird; es finden keine Emissionen
fremdldndischer Werte statt usw. Umgekehrt, aber nicht
minder einschneidend ist die Wirkung der Diskontermifi-
gung. Die Billigkeit kurzfristigen Leihkapitals ermuntert den
Unternehmungs-, hiufig allerdings auch den Spekulationsgeist.
Ersterer Fall fordert die nationale Arbeit, letzterer die nationale
und internationale Spekulation. Dabei ist immer im Auge zu
behalten, dag die Diskontverinderungen auch auf die Hohe der
Verzinsung von Bankforderungen und von Depositen zuriick-
wirken.

Man sieht also, die Wirkungen sind tief in das ge-
samte Wirtschaftsleben eingreifende. Ein besonderer Nachteil
der Diskonterhohung liegt dabei darin, daf durch sie nament-
lich der legitime mittlere und kleinere Ge-
werbe- und Handelsbetrieb schwer geschidigt werden
kann. Der Betriebsinhaber ist zur Fortsetzung seines Betriebs,
da er mit fremdem Kapital zu arbeiten hat, gezwungen, muf
also schlieBlich auch den hochsten Diskont herunterwiirgen.
Mancher (namentlich Bauunternehmer usw.) kann dabei unter
die Rider kommen. In der Allgemeinheit der Wirkung, die
in dem Anziehen der Diskontschraube liegt, ruht eben zwar
ihre Stirke und Wirksamkeit, zeigen sich aber auch die Nach:
teile dieser MaBnahmen, indem sie Schuldige und Nicht-
schuldige, solide und unsolide Geschifte und Unternehmen
gleich stark trifft.

Kein Wunder, daf man im Laufe der Zeit sich nach immer
neuen, weniger allgemein und heftig wirkenden Hilfsmitteln
umgesehen hat, um die Diskontverinderungen, namentlich die
Erhohungen des Diskonts nach Tunlichkeit zu vermeiden. Da
die letzte duBere Ursache fir eine Diskonterhohung fast immer
in dem Schwinden des Goldbestandes der Bank zu liegen pflegt,
so mub fiir die Zentralbanken, wenn sie diese Mafnahmen ver-
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meiden oder doch moglichst lange hinausschieben wollen,
die Anwendung von Hilfsmitteln namentlich in der Richtung
gesucht werden, welche den Goldbestand der Bank nach Mog-
lichkeit zu schiitzen vermogen, deren Wirkung aber zugleich
keine zu allgemein nachteilige ist, sondern sich auf engere
Kreise beschrinkt, am besten auf diejenigen, welche die
Schwichung des Goldbestandes mit hervorgerufen haben.

Da haben sich nun im Laufe der Zeit bei den verschiedenen
Banken namentlich folgende, Begleiterscheinungen der Diskont-
veridnderungen, Teilerscheinungen der Diskontpolitik darstellende,
Hilfsmittel herausgebildet.

Diskontpolitische Hilfsmittel.

Erleichterung des Goldeingangs.
Zinslose Vorschiisse.

Zunichst kommen in Betracht als Malnahmen, welche die
Diskonterh6hung verhindern sollen: Die Erleichterung jedes
Goldeingangs ins Inland, um die Metallreserven der
Bank zu stirken. Um die hier in Frage kommenden Hilfs-
aktionen wiirdigen zu kénnen, muf man sich gegenwirtig halten,
dag alle Goldeinfuhr in ein Land in der Regel! durch die Hand
der groBen Zentralbanken geht. Und zwar wird das dadurch
erreicht, daB diese Banken die Umwandlung in landesgingige
Miinze billiger vermitteln, als wenn der Einfilhrende sie direkt
ausprégen lieBe. In Deutschland wird so fiir ein Pfund Fein-
gold im Werte von 1395 Mark ein Betrag von 1892 Mark von
der Reichsbank bezahlt, wihrend bei Umprigung noch 8 Mark
Prigegebithr zu entrichten sind, der Einlieferer aber auch
noch den Zinsverlust wihrend der Prigung tragen miiBte.
Unter diesen Umstinden wird niemand ungemiinztes Gold direkt
ausprigen lassen, sondern es an die Reichsbank (und #hnlich
ist es in anderen Lindern) abliefern. Diese bekommt also
Kenntnis von allen derartigen Goldeinfuhren. Will sie nun
letztere begiinstigen, so pflegt .sie — seit 1879 — Gold-
transporte aus dem Auslande zinsfrei zu ,bevorschussen“.
Dies geht in der Weise vor sich, da, wenn jemand die be-
absichtigte Einfuhr von Gold aus dem Auslande der Bank nach-

! Ausnahmen siehe bei Heiligenstadt: Die internationalen Gold-
bewegungen usf. in Schmollers Jahrb. 18. Jahrg. S. 119.
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weist, die Bank ihm den erforderlichen Betrag je nach Wunsch
in Gold oder Noten sogleich zinslos als Vorschu gibt, wodurch
der Importeur die Zinsen wihrend des Transportes spart. Es
handelt sich dabei im Normalfall um fiinf, eventuell auch um
acht Tage, ausnahmsweise um mehrere (bis sechs) Wochen,
und da Betrige unter einer Million nicht in Frage kommen, so
konnen dabei schon recht erhebliche Summen erspart werden.
Nach der Jubildumsdenkschrift S. 176 hat die Bank auf diese
Weise im Dezember 1899 gegen 100 Millionen Mark haupt-
sichlich aus Rufland bezogen. Auch neuerdings ist dieses
Hilfsmittel hiufig in Deutschland, wie iibrigens auch in England
(seit 1907) angewendet worden!. Die Bank muf sich dabei nur
dagegen sichern, daf das Gold nicht blof durchgefithrt wird
oder dak dafiir Goldstiicke dem Verkehr entnommen und ex-
portiert werden. Deswegen kann das VorschuBiverfahren nur
gegeniiber gediegenen und zuverlidssigen Firmen in Frage
kommen.

Im Jahre 1879 hatte man angefangen, fiir Gold bei einzelnen
Bankstellen noch einen hoheren Preis, als er im Bankgesetz
festgelegt ist (1892 Mk.), zu zahlen, z. B. 1393 Mk. bei Be-
trigen von mindestens 500 000 Mk., 1393,50 Mk. bei solchen von
mindestens 2 Millionen Mark. Von letzterer Praxis ist man seit
1881 wieder abgegangen. Gelegentlich der neueren Bankenquéte
wurde aber von mehreren Seiten der Wunsch laut, daf die
Reichsbank in Zukunft auch die drei Mark Prigekosten
iibernehmen (also volle 1395 Mark auszahlen) sollte, um die
Goldeinfuhr noch mehr zu erleichtern. Man berief sich nament-
lich darauf, dag auch in England und den Vereinigten Staaten
derartige Prigegebithren nicht berechnet wiirden. In Frank-
reich werden dagegen wie bei uns Prigegebiithren berechnet.
Goldankaunfspreis.

Ein weiteres hierher gehoriges Hilfsmittel, die Erhéhung
des Ankaufspreises fiir Gold, spielt eine grofere Rolle in
England, was in Zusammenhang damit steht, da London
der einzige freie Goldmarkt der Welt ist. Dort ist nach dem
Bankgesetz von 1844 (der sog. Peelsakte) die Bank verpflichtet,

1 Frankreich hat iiberhaupt nicht nétig, Goldeinginge zu forcieren.
Nat. Mon. Com. Dok. 405 S. 214.
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alles Gold, was ihr angeboten wird, zu einem Einheitspreise,
nidmlich 77,9 P. per Unze-Standard Feingold anzukaufen'!. Dabei
kommt namentlich das allmonatlich aus Australien und Siidafrika
ankommende dort gewonnene Rohgold in Betracht. Wird nun
dieses Gold vom Auslande begehrt, so muf die Bank, da eben
der Goldmarkt ein freier ist, einen héheren Satz zahlen, um
sich das Gold zu sichern, bezw. dem auslindischen Begehr das
Gold zu verteuern. Hiervon hat sie z. B. im Jahre 1909 ofters
Gebrauch gemacht. Es geschieht natiirlich auf Kosten des
Jahresreingewinns der Bank. Aber auch fiir Goldstiicke anderer
Wihrungslinder, Eagles, 20 Markstiicke usw. erhoht die Bank
von England gegebenenfalls die Ankaufspreise, um in deren
vermehrten Besitz zu gelangen. So erhohte sie im Jahre 1910
nicht nur den Ankaufspreis der Eagles, sondern auch der
deutschen Goldmiinzen, letzterer um !/e Penny, auf 76 Sh. 5'/2 P.
Auch die anderen Zentralbanken wenden iibrigens dieses Mittel
an, namentlich die franzosische, dsterreichisch-ungarische Bank 2.

Neben diesen kleinen Mitteln, Gold auf anderem Wege
als durch Diskonterhohungen aus dem Auslande anzuziehen,
iiben die Banken auch einzelne Mafnahmen aus, um aus der
inneren Zirkulation Gold in die Keller der Bank zu leiten.
Das geschieht in England einmal dadurch, daf die Bank dem
Markt kurzfristige zinsfreie Darlehen in Noten anbietet gegen
die Verpflichtung, das Darlehen in Neugold zuriickzuzahlen;
ferner, indem sie Konsols, die in ihrem Besitze sind 8, verkauft 4,
und zwar moglichst gegen Gold — beides Mafnahmen, die in
der Regel Verluste fiir sie bedeuten, aber den Goldbestand
stirken. Die Reichsbank ptlegt nur durch Rediskontierung von
Schatzanweisungen, die das Reich bei ihr diskontiert hatte,
ihren Goldbestand aus dem inneren Markt heraus zu stéirken, ein

1 Damit wird der Bank alles im Inland bleibende Gold gesichert.
Denn die Ausprigung von Goldbarren in den staatlichen Miinzstitten zu
Sovereigns, die kostenfrei erfolgt, ergibt zwar 102 P. per Unze. Aber
die Kosten des Zinsverlustes wihrend der Prigung, fir Aufbewahrung,
Feststellung des Feingehalts des Gieldes usw. iibersteigen 1'/z P, so daB
der von der Bank gezahlte Preis doch mehr Gewinn bietet.

2 8. auch 8. 17 Anm. 1.

3 Die englische Bank darf, im Gegensatz zur Reichsbank, Staats-
papiere nicht nur lombardieren und diskontieren, sondern auch ankaufen.

4 Dies ist der seltenere Fall. Nat. Mon. Comm. Dok. 405 S. 29.
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Mittel, welches sie besonders unter der neuen Bankleitung
hiufig mit Erfolg angewandt hat, namentlich in vorbeugendem
Sinne.

Erschwerung des Goldausgangs.

Auger diesen Mitteln, um Gold anzuziehen, anzu-
locken, erscheinen nun eine ganze Anzahl MaBnabmen, welche
den Ausgang des Goldes aus den Kellern der Zentralbanken
nach Moglichkeit verhindern sollen. Auch hier ist der
Ausgang des Goldes in das Ausland und derjenige in den
inneren Verkehr zu unterscheiden. Die Ausfuhr von Gold
ins Ausland geschieht in der Regel durch die Zentralbanken,
da ja hier alles Gold zusammenstromen muf, weil sie es am
besten bezahlen. Sie sind allein daher auch imstande, die
Goldausfuhr zu erschweren.

Es kommt allerdings auch vor, dat Goldstiicke aus dem
Verkehr von einer Privatbank, einem Exporteur aufgesammelt und
ins Ausland verkauft werden. Das ist indessen nur in Zeiten
sehr starken auslindischen Bedarfs und sehr hoher Kosten des
gelben Metalls moglich, wenn es fir den Exporteur einen
Gewinn abwerfen soll. (Kosten des Aufsammelns einschlief3-
lich Verlust an abgenutzten Miinzen zirka 4—8 per Mille.)

Ein kleines Mittel der Reichsbank in dieser Richtung ist,
daB sie Gold zur Ausfubr nur an der Zentrale in Berlin
abgibt. Wiirde sie auch in Bremen und Hamburg Gold hierzu
abgeben, so wiirde der Exporteur die Kosten der Geldversendung
von Berlin nach dort ersparen, eine Erleichterung, wozu nament-
lich in kritischen Zeiten kein Anlaf vorliegt.

Devisenpolitik.

Ein weiteres durchaus regulires und empfehlenswertes
Mittel, den Goldausgang zu verbindern oder zu hemmen, von
welchem unter der neuen Reichbankleitung in wesentlich ver-
stirktem MaBe die Reichsbank, noch mehr die Osterreichisch-
Ungarische Bank — wo besondere Verhiltnisse vorliegen wegen
der dortigen Wihrung —, in noch weit stirkerem Mage die
Niederldndische Bank, am stirksten die belgische National-
bank!, von dem anderseits die Banken von Frankreich und

1 Im Jahre 1906 betrug der Anteil der Devisen an den gesamten
Wechseln der betreffenden Bank in
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England in der Regel keinen Gebrauch machen !, ist die Haltung
eines dauernden Bestandes von Auslandswechseln
— bei uns hauptsichlich von englischen Wechseln — sogenannten
Devisen (zirka 80 aller im Bestande der Reichsbank befind-
lichen Devisen sind englische). Durch das Halten dieser Wechsel
ist die Bank in der Lage, wenn die Wechselkurse z. B. gegen
England sich dem Goldpunkt nihern, d. h. soweit bei uns steigen,
dag die Goldausfuhr lohnend werden wiirde, auslindische Devisen,
Schecks anzubieten und damit den Wechselkurs herabzudriicken.
Die Reichsbank hat dieses Auskunftsmittel schon frither zur
Anwendung gebracht. Neuerdings haben wohl namentlich die
guten Erfolge der Devisenpolitik in Osterreich-Ungarn und in
Belgien zu einem verstirkten Gebrauche des Mittels gefiihrt.
(Neben Auslandswechseln werden meist auch Auslandsguthaben
gehalten, iiber welche mittelst Schecks verfiigt wird, dariiber
s. S. 15.)

Ein grofies (auslindisches) Devisenportefeuille macht die
Diskontpolitik einer Bank jedenfalls verhiltnisméfig unabhingig
von Verinderungen, die auf dem Auslandsgeldmarkte vor-
gehen, und vielleicht liegt in dem unverhiltnismégig grofen
Devisenbestand der belgischen Nationalbank mit ein wesent-
licher Grund, daf diese Bank trotz ihres geringen Goldvorrats
einen durchschnittlich so niedrigen Bankdiskont zum Vorteil
der einheimischen Wirtschaft durchhalten kann. Die starke
Anwendung dieses Mittels seitens der Reichsbank in neuerer
Zeit geht deutlich aus folgenden Ziffern hervor:

Vor 1899 hat die Summe der von der Reichsbank an-
gekauften Auslandswechsel (Devisen) nur einmal 1886 (mit
105,2 Mill. Mk.) den Betrag von 100 Mill. Mk. iberschritten.
Seitdem stellte sich der Ankauf wie folgt:

Deutschland . . . . 4,4 %,
Osterreich-llngarn. . 10,1
RuBland . . . . . 95,
Niederlande . . . . 198 ,
Belgien. . . . . . 26,7 ,

! Die Bank von England wendet das Mittel nie an. Die Bank von
Frankreich bedient sich desselben nur, wenn sie der Bank von England
zu Hilfe kommen will, also mit wesentlich anderen Motiven, als die Reichs-
bank. S. S, 192, 231.
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1899: 131,1 Mill. Mk., 1905: 229,0 Mill. Mk.,
1900: 2118 , 1906: 2919 ,
1901: 1691 , 1907: 268,1 ,
1902: 1804 , 1908: 4846 ,
1903: 1750 , . 1909: 5894 ,
1904: 1762 , .,

Um diese Devisenkidufe seitens der Reichsbank noch mehr
zu fordern, wird neuerdings vielfach die Einrechnung der
Devisenwechsel in den Goldbestand der Bank gewiinscht. Die
Frage, ob ein solches Vorgehen zulédssig sei, ist de lege ferenda
wohl zu bejahen. Denn die Devise steht in ihrer Eigen-
schaft als Notendeckungsmittel dem Golde niher als der In-
landswechsel. Sie stellt ferner eine Forderung auf Gold
dar, wihrend die Bank bei Inkasso von Inlandswechseln sich
die Zahlung von Noten gefallen lassen muf. Die Forderung
ist vor der Filligkeit jederzeit sofort realisierbar, indem sie
von der Bank verkauft werden kann, was bei Inlands-
wechseln nicht geschieht. Dieser Verkauf wirkt zugleich
wie Hergabe von Gold, weil der Empfinger mittelst Ver-
sendung der Devise eine Goldforderung ausgleichen kann. Frei-
lich bleibt eins zu beachten: die rechtzeitige Einziehbarkeit
der Devise ist vollstindig gesichert nur in Friedenszeiten. In
kriegerischer Zeit kann der kriegfilhrende Staat, wenn der
Devisenschuldner ihm angehért, die rechtzeitige Einziehbarkeit
der Devise leicht gefihrden (durch Moratorien usw.).

Ob es daher fir die Bankpolitik von Vorteil ist, die
Devisenbestinde den Metallbestinden als Deckungsmittel der
Noten ganz gleichzustellen, ist eine Frage, deren Entscheidung
schon aus diesem Grunde groBe Vorsicht erheischt. Weiter
kommt in Betracht, daf die Einrechnung der Devisen in den
Goldbestand der Bank bald erleichternd, bald erschwerend
auf die Diskontpolitik einwirken kann; ersteres, wenn es sich
um Niedrighaltung des Diskontes handelt, letzteres, wenn es
wiinschenswert ist, im Interesse der Stetigkeit des Diskonts
diesen nicht sinken zu lassen. Was das Ausland anbetrifit, so
rechnet Belgien, welches allerdings kriegerische Verwicklungen
mit den in Betracht kommenden Auslandsstaaten kaum zu
firchten hat, seine groBen Devisenbestinde voll den Metall-
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bestinden gleich, wihrend Osterreich-Ungarn nur 60 Mill. Kr.
fir anrechnungsfahig erklirt hat (solange die Einlosungspflicht
der Noten nicht eingefithrt ist). Auf der Bankenquéte wurde
mehrfach vorgeschlagen, fiir die Reichsbank einen festen Betrag
von etwa 50—100 Mill. Mk. Devisenbestinde als anrechnungs-
fihig auf den Metallbestand zu erkliren. Es konnte natiirlich
auch die Anrechnungsfihigkeit einer gewissen Quote, z. B. ein
Drittel, in Frage kommen. In diesem Falle wiirde freilich die
Reichsbank dem In- und Ausland einen sehr genauen Einblick
in die einzelnen Phasen ihrer Devisenpolitik gewidhren, was
nicht immer erwiinscht sein wird.

Goldguthaben im Ausland.

Eine namentlich in RuBland beliebte! Form der Stéirkung
der einheimischen Reserve ist die Haltung von Goldgut-
haben bei Banken im Auslande, die zugleich zur Sicherung
der auslindischen Staatsgldubiger und ihres Zinsenbezugs dienen
soll %,

Abgabe abgenutzter Goldmiinzen.

Ein weitaus schirferes und beim internationalen Handel
weniger beliebtes Mittel ist die Abgabe abgenutzter, also
nicht vollwertiger Miinzen, falls Gold zum Export begehrt wird.
Im inneren Verkehr sind auch abgenutzte Miinzen, sofern sie
sich nur innerhalb des Passiergewichts halten, vollgiltig. Im
Ausland werden diese natiirlich zum Nominalwert nicht an-
genommen, sie sind also zur Ausfuhr nicht geeignet. Eine Mag-

1 Aber auch bei uns vorkommende. 8. Erklirung des Reichsbank-
prasidenten Havenstein bei der Bankenquéte 1908 S. 64. Uber Schweden
s. Schumacher, Die deutsche Geldverfassung S. 111 Anm. 1.

2 Die Russische Staatsbank hatte am 16. Juli 1910 176,3 Mill. Rub.
= 381 Mill. Mk. Guthaben im Auslande. Das ist etwas weniger als die
Hailfte des Jahresbetrags, der nach Mitteilungen des russischen Finanz-
ministers jihrlich etwa an staatlichen Schuldenzins- und -tilgungsquoten
an das Ausland gezahlt werden muf (300 Mill. Rub. = 648 Mill. Mk.)
Mitte November 1910 betrugen die auslindischen Guthaben sogar
1o Milliard. Mk. Auch in Schweden und Italien haben die Banken
Guthaben im Auslande, welche als Notendeckung dienen diirfen. In
Italien kann die Bank von Italien auch auslindische Schatzbonds unter
die Deckungssummen einrechnen. Econ. Franc. 25. Jan: 1908, S. 120.
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nahme wie die vorangefiihrte kommt daher dem einer Gold-
verweigerung ziemlich nahel.

Von diesem Mittel machte bisher am stirksten die Bank
von Frankreich Gebrauch, die, wie wir noch sehen werden,
iiberhaupt am eifersiichtigsten iber ihren Goldschatz wacht,
um freilich dann in Gefahren der Not in groBzigigster Weise
fremden Banken, namentlich der von England, beizuspringen.

Die Reichsbank und noch mehr die Bank von England ver-
schmihten derartige Mittel, wenigstens in der Regel. Erstere
sagt in ihrer Jubildumsschrift S. 147 mit Stolz:

»,Dagegen hat die Reichsbank nie daran gedacht, bei der
Hauptbank in Berlin die Herausgabe von Gold zu verweigern
oder an erschwerende Bedingungen zu kniipfen. Die
Bankleitung hat den Goldvorrat nie als Selbstzweck, sondern
stets als Mittel zum Zweck der Aufrechterhaltung der deutschen
Goldwihrung angesehen, und diese Aufrechterhaltung ist ge-
kniipft an die unbedingte Sicherheit, von der Reichsbank auf
Verlangen Goldgeld zu seinem Nennwert zu erhalten. An dieser
Erkenntnis hat sich die Bankleitung auch in den schwierigsten
Augenblicken wihrend der ersten Hilfte der 80er Jahre nie-
mals irre machen lassen. Wohl hat sie niemals die Nachteile
eines hohen Diskontsatzes verkannt, aber sie hat stets daran
festgehalten, da auf die Dauer das unbedingte Vertrauen in
eine stabile Wihrung die erste Voraussetzung auch fiir niedrige
Zinssitze ist.“

In neuerer Zeit sind aber sowohl die Bank von England ®
wie die Reichsbank weniger sprode in der Benutzung dieses
Abwehrmittels gewesen, gegen dessen Anwendung, wenn es
sich um spekulative Exportierungen handelt, sich wohl auch
kaum etwas ernstliches einwenden liBt.

1 Das Mittel verliert an Wirksamkeit, wenn der Goldpunkt bereits
eine Zeitlang iiberschritten ist. Denn dann wird man im Ausland auch
die nicht vollwertigen Miinzen zum vollen Wert annehmen, weil man sie
gofort mit Nutzen an das Heimatland, wo sie als vollwertig gelten,
wieder zuriicksenden kann.

2 Bewegliche Klagen dariiber seitens des Lord Swaytheling. Nat.
Mon. Comm. Dok. 405 S. 98 ff.
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Verkauf von Barrengold.

Die Bank von England gibt endlich 6fters Barrengold
nicht zum Bankpreise von 77,9 Sh., sondern zum gesetzlichen
Miinzpreise ab (77 Sh. 10'e—11 P.). Sie ist nidmlich durch
das Bankgesetz nur verpflichtet, ihre Noten gegen Sovereigns
einzulésen, nicht aber gegen Barrengold. Nun eignet sich aber
letzteres naturgemif besser zum Export, namentlich nach Nicht-
Sovereignslindern, und deshalb kann hier vom Exporteur ein
hoherer Preis bewilligt werden, der aber seine Grenze schon
bei 77 Sh. 11 P. hat, da dann der Sovereign ein billigeres Ex-
portmittel wird. Auch die Reichsbank, die Bank von Frank-
reich, von Osterreich-Ungarn, fordern gelegentlich fir Abgabe
von Gold in Barren oder fremden Goldvaluten erhohte Preisel.

Goldprimienpolitik.

Das weitaus einschneidendste Hilfsmittel, Goldausginge ins
Ausland zu verhindern, ist das System der sog. Goldprdmien-
politik, dessen sich die Bank von Frankreich bedient. Dieses
System beruht keineswegs darauf, wie oft angenommen wird,
dag die Bank von Frankreich, wenn sie Gold festhalten will,
dies gegeniiber jedem nur zu einer Primie, 2, 4—8, 10
pro Mille herausgibt®. Das wire eine irrige Annahme. Dem
legitimen inneren und auch auswirtigen Handel gegeniiber
wendet die Bank von Frankreich dies Mittel nicht an, nament-
lich nicht mehr seit Anfang der 90er Jahre. Nur, wenn ihr
Noten und Wechsel prisentiert werden, aus deren FErlos, so-
weit das erkennbar ist, zu spekulativen Zwecken Gold-
exporte vorgenommen werden sollen, macht die Bank vom Rechte

1 Die Zentralbanken bezahlen Gold in einheimischer Miinze am
hochsten, weil sie die Goldstiicke ohne Weiteres wieder verwerten
konnen. Fir Gold in Barren, das erst geprigt werden muB, wenn es
in den inneren Verkehr geleitet werden soll, zahlen sie weniger, am
wenigsten fiir fremde Goldmiinzen. Umgekehrt kann der Exporteur im
allgemeinen den hochsten Preis fiir fremde Goldmiinzen, die er sofort in
dem fremden Lande verwerten kann, zahlen, einen geringeren fiir
Barren, wihrend einheimische Goldmiinzen fiir seine Zwecke den ge-
ringsten Wert haben.

2 Hoher als 10 pro Mille kann die Bank kaum gehen, da sich
der Wechselkurs dabei zu sehr verschlechtern wiirde. Die Ver-
schlechterung der Devise auf England macht schon bei diesem Satze
etwa 25 cts aus.

Schwarz, Diskontpolitik. 2
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der Goldprimie Gebrauch?, nicht dagegen, wenn es sich z. B.
um Export fir Getreide- und Kohlenankiufe, fir Wolle aus
Egypten, Kaffee aus Brasilien usw. handelt. Eine Goldprimien-
politik in dieser beschrinkten Weise hat viel Be-
stechendes. Und fiir Frankreich hat sich das Mittel jedenfalls
gut bewihrt®. Aber fir England und Deutschland liegen die
Verhiltnisse doch wesentlich anders. Diese Linder sind in
viel stirkerem Mafe Importlinder, wie Frankreich, und haben
eine viel unginstigere Handelsbilanz (S. 34, 35), also
weit mehr Gelegenheit und Zwang zu Goldexporten. Die
Wirkung einer (den Warenimport verteuernden) Goldprimie
wiirde in diesen Lindern eine viel empfindlichere, weitere
Kreise berithrende sein, und schon deshalb diirfen der Vor-
gang und die Erfolge Frankreichs nicht ohne weiteres mak-
gebend sein®. Dazu kommt, dak die franzésische Goldprimien-
politik iiberhaupt nur in einem Lande mit Doppelwihrung
oder hinkender Goldwihrung maéglich ist. Fir England und,
nachdem die letzten Taler bei uns verschwunden sind, auch
fir Deutschland kann dieses Mittel praktisch nicht mehr in
Frage kommen. Denn da beide Staaten reine Goldwihrung
haben, sind ihre Zentralbanken nicht in der Lage, dem Noten-
prisentanten ein anderes gesetzliches Wahrungsgeld zu bieten,
wihrend die Bank von Frankreich mit ihren silbernen Fiinf-
frankstiicken dienen kann. Wenn seitens der Doppelwéhrungs-
minner, namentlich von Arendt, vorgeschlagen wird, silberne
Scheidemiinzen bis 1000 Mk. als gesetzliches Zahlungsmittel
einzufithren, um damit Goldpridmienpolitik zu erméglichen, so
ist das verfehlt. Wenn jemand fir 20000 Mk. Banknoten pri-
sentiert, kann man ihm nicht 20 mal je 1000 Mk. Silber auf
Grund jener Vorschrift zuweisen.

1 Auf franzdsische Goldstiicke direkt wird dabei {iberhaupt keine
Primie erhoben. Es wird dem Notenbesitzer die Wahl gestellt, Silber
zu nehmen oder Goldbarren gegen Primie. Ansiaux S. 183.

2 Gestiitzt auf die Ausfilhrungen von Rosendorff im Bankarch. VII
S. 72 ff. wird neuerdings hiufig als feststehend angenommen, daf die
Bank von Frankreich sich seit 1893 der Pramienpolitik nicht mehr be-
dient habe. Aber wenn sie das Mittel heute wirklich nicht mehr in
dem Umfange anwenden sollte, wie frither, so hat sie jedenfalls durch
seine langjahrige, konsequente Anwendung allmihlich viel Gold in den
Kellern ihrer Bank ansgesammelt.

3 S. aber iiber Pramienpolitik im allgemeinen auch S. 196 ff.



Diskontpolitische Hilfsmittel. 19

Nichtdiskontierung von Wechseln.

Auch das von der Bank von Frankreich gelegentlich
(1907) angewendete Mittel, den exportierenden Banken nur
langfristige Wechsel (45, 60, 75, 90 Tage) zu diskontieren und
das Aquivalent nur zu einem Drittel bis ein Viertel in Gold
auszuzahlen, kann, wenigstens was letztere Mafnahme an-
betrifft, in Lindern mit reiner Goldwihrung nicht zur An-
wendung kommen.

Die Bank von Frankreich ist gelegentlich in Notzeiten
gegen spekulative Goldexporte sogar noch rigoroser vorgegangen,
indem sie Wechseleinreichungen zur Vornahme von spekulativen
Goldexporten einfach nicht diskontiert hat. Von diesem Mittel
macht, allerdings in sehr eingeschrinktem MaBe, heute sogar
die Bank von England Gebrauch. Sie diskontiert nidmlich
Wechsel, die von den Auslandsbanken, welche in London
Filialen besitzen, auf diese Filialen gezogen sind, grundsitzlich
nicht, weil es sich vielfach um spekulative Goldexportmanover
handeln wird?. Hier zeigt sich, wie wir schon S. 16 kon-
statieren konnten, dat die goldschiitzende Politik der Bank
von Frankreich doch im Auslande nicht ganz ausdruckslos ge-
blieben ist. Als die Bank von Frankreich im Jahre 1898 ein
gleiches Vorgehen gegen Pariser Filialen auslindischer Banken
iibte, nahm man ihr dies in Berlin und London noch sehr
ibel. (Landmanp, S. 183 Anm. 4).

Goldsparende Zahlungsmethoden.

Weitere Hilfsmittel pflegen in Anwendung zu kommen,
um unndtigen Goldabflu aus den Kellern der Bank in den
inneren Verkehr hintanzuhalten. Hierin gehéren nament-
lich alle Mittel, welche dazu dienen, dem Publikum durch ver-
besserte, d. h. wirtschaftlichere Zahlungsmethoden (whe Noten,
Scheck, Abrechnung, Giro) den ibermébigen Gebrauch von
Goldmiinzen im inneren Verkehr abzugewohnen. Nach den
Schitzungen des amerikanischen Miinzamtes ist es besonders
Deutschland, wo der innere Verkehr iibermigig mit Gold ge-
sittigt ist. Seitdem neuerdings Feststellungen dariiber erfolgt
sind, ein welch erheblicher Teil von Goldmiinzen bei uns all-

1 S. auch Ansiaux S. 168/169.
2*
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jéhrlich von der Goldindustrie eingeschmolzen wird (zirka
100 Mill. Mk.), ist man an der Richtigkeit dieser Schitzungen
etwas irre geworden. Immerhin lehrt die tégliche Erfahrung,
dat sehr viel Goldstiicke bei uns iberfliissigerweise in den
Portemonnaies herumgetragen und in privaten Geldschrinken
aufgespeichert werden, die auf diese Weise nur als Zahlungs-
mittel, als zinsloses, totes Kapital nutzbar werden, nicht als
Leihkapital der Volkswirtschaft dienlich sein konnen .

DaB bei uns der Verkehr stark mit Gold gesittigt ist, geht
schon daraus hervor, daf man 100 Marknoten fast nur in Gold
gewechselt bekommt, worin zweifellos ein groger Luxus, den sich
unser Volk gestattet, liegt. Wenn der Sachverstindige Fischel
S. 205 der Verhandlungen der Bankenquéte 1908 betont, dak
ein starker Goldbestand im inlidndischen Verkehr ein gewisser
Schutz gegen eine Entwertung der Noten in Krisen und Kriegs-
zeiten sei, so ist doch dem entgegenzuhalten, daB, wenn dieses
selbe Gold in der Reichsbank ldge, der Schutz zweifellos noch
ein groferer sein wiirde. Denn wenn das Gold in den Kellern der
Reichsbank liegt, kann es namentlich in Kriegszeiten zwangs-
weise festgehalten werden, wihrend es sich andernfalls
aus den Taschen des Publikums leicht in den Strumpf, Geld-
schrank, verkriecht 2, In Frankreich bekommt man beim Wechseln
eines 100 Frankscheins meist eine 50 Franknote und erst den
Rest in Gold und Silber. Darin kann kein ungesunder Zustand
erblickt werden. In Osterreich, wo man meist nur Noten
bekommt, lehnt das Publikum das Gold sogar ab — zugleich ein
Zeichen, wieviel hier die Gewohnheit und die Erziehung des
Volkes tun kann.

Neuerdings hat man den Notengebrauch bei uns zu foérdern
gesucht durch das Mittel der Ausgabe kleinerer Noten, wie es
durch Gesetz vom 20. Februar 1906 eingefithrt wurde, welches
die Reichsbank ermichtigte, Noten zu 50 und 20 Mk. aus-
zugeben. Um den kleinen Noten keine Konkurrenz zu machen,
wurden die Appoints der Reichskassenscheine fiir die Zukunft

1 Man hat u. a. berechnet, daB allein die Brieftriger taglich 25 Mill,
Mark an Goldstiicken hin und her tragen.

2 8. auch Nation. Monetary Commiss. Dok. 405 S. 94 (Aussage des
Liord Swaytheling).
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an Stelle solcher von 5, 20 und 50 Mk." auf 5 und 10 Mk.
festgesetzt. Das Mittel hat entschieden forderlich gewirkt®.

Auch in England besteht seit Jahren eine Richtung, welche
(zuerst durch Goschen darauf hingewiesen) die Ausgabe von
1 Pfundnoten fordert, um daraus grofere Goldessummen fiir die
Bank von England zu gewinnen. Die Scheu vor vermehrter
Notenausgabe ist aber dort in weiten Kreisen eine so ein-
gewurzelte, daB die Idee noch keinen praktischen Erfolg gehabt
hat. In Frankreich sind 20 und 25 Frankennoten nur wenig im
Verkehr, dagegen zahlreiche 50 Frankennoten 2.

Die firr einen geringeren Abflus des Goldes in den inneren
Verkehr wirksamen MaBnahmen kann man insofern nicht als
Hilfsmittel der Diskontpolitik im strikten Sinne bezeichnen,
als sie von langer Hand vorbereitet werden miissen, um wirksam
werden zu koénnen und mehr allgemein organisatorische Mag-
nahmen darstellen. Dahin gehort nicht nur die groBere Ge-
wohnung des Publikums im Notengebrauch, sondern auch die
Forderung des Girowesens, sowie die neuerdings durch das
Scheckgesetz, die Einrichtung des Postschecks, Einfithrung und
Vermehrung der Abrechnungsstellen usw. stark geforderte —
durch den Scheckstempel leider wieder etwas gehemmte —
Entwicklung des Scheck- und Abrechnungswesens.

Immerhin kann auch auf diesem Gebiete die Reichsbank in
Verbindung mit Reichs- und Staatskassen durch geeignete Mab-
nahmen gelegentlich recht schnell einem Abflul von Gold aus
den Kellern der Bank in den inneren Verkehr entgegen wirken.
So wurden z. B. Ende 1907 und Anfang 1908 fast alle Staats.
gehilter vorzugsweise in Papier, d. h. Noten und Reichskassen-
scheinen ausbezahlt, wodurch der Reichsbank recht erhebliche
Goldbetrige erhalten blieben. Spiter erhielt man wieder Gold.
Aber neuerdings tritt sichtlich bei den Postzahlungsstellen und
Reichs- und Staatskassen die Neigung zu Tage, in erster Linie

1 8. Bankarchiv VIII 8. 153 u. 183.

2 Am 23. Dez. 1909 waren in Zirkulation nur fiir 382900 Franken
25 Frankennoten, fiir 1243 140 Fr. 20 Frankennoten und fiir 678 495 Fr.
5 Frankennoten, zusammen fir 2,3 Mill. Fr., dagegen fiir 705,2 Mill, Fr.
50 Frankennoten. Bei uns zirkulierten am 31. Dez. 1909 140,8 Mill. Mk.
20 Marknoten und 141,4 Mill. Mk. 50 Marknoten.
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Noten und erst auf Verlangen Gold zu geben, eine Praxis, die
mit der Zeit auf die Gewohnung des Publikums recht forderlich
wirken kann und nur dankbar zu begrifen ist.

Schaffung eines Goldmarktes.

Auf der Bankenquéte 1908 hat man sich natiirlich auch
eingehend mit der Frage, die Goldbestinde der Reichsbank zu
erhohen, beschiftigt. Bis auf die Goldpridmienpolitik und die
direkte Versagung der Diskontierung von Wechseln nach
Art der Politik der Bank von Frankreich wurde die An-
wendung aller der vorgenannten Hilfsmittel im allgemeinen gut-
geheifen, und namentlich Fischel forderte unter dem zahlen-
méibigen Hinweis auf die Verschlechterung der Metalldeckung
der Noten und auf den geringen Anteil, den die Reichsbank
an der seit Jahren auBlerordentlich gesteigerten Goldproduktion
der Welt! gehabt habe, nachdriicklich, dag die Reichsbank mit
allen erlaubten Mitteln, namentlich durch Nichterhebung des
Schlagschatzes, der Prigegebiihr (S. S. 10), dauernd, nicht erst in
Zeiten der Geldspannung, auf eine erhebliche Stirkung des Gold-
bestandes Bedacht nehmen miisse. Ein weiter von ihm aus-
gehender Vorschlag, in Berlin einen Goldmarkt in kleinerem
Magstabe neben London einzurichten — es wurde im Laufe
der Verhandlungen zum Beweise der Moglichkeit und Durch-
fihrbarkeit dieses Vorschlags darauf hingewiesen, da& es ja
auch, was frither unmoglich schien, gelungen sei, neben Liver-
pool einen recht bedeutenden Baumwollmarkt in Bremen zu
schaffen —- fand von fast allen Seiten Beifall, weil man hoffte,

1 Ahnlich auch Adolf Wagner (S. 94): ,Fassen wir das alles zu-
sammen, 80 ergibt sich, daB diese grofen Banken und Banksysteme zwischen
1890 und 1902 ungefihr 2Y2 Mill. kg Gold, etwa 7 Milliard. Mk., hinzu-
bekommen haben und nunmehr mit iiber 12 Milliard. Mk. Gold, d. h. mit
etwa 4,3 Mill. kg abschlieBen. An dieser Verbesserung hat die deutsche
Reichsbank gar keinen Anteil. Ja, das gibt doch zu denken; wenn in
einer solchen Zeit der riesigsten Goldvermehrung durch Neu-
produktion, welche die Weltgeschichte kennt, einer Periode, in der wir
uns ja noch weiter in steigender Richtung befinden, die Reichsbank ihren
Goldvorrat nicht dauernd vermehrt hat oder nicht vermehren konnte, so
sehen wir doch, in welcher schwierigen Lage wir uns befinden. Wir
miissen mit diesen Tatsachen rechnen.“
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dadurch den einheimischen Goldbestand zu stirken. Die
englischen Verhiltnisse lassen eine solche Annahme aber doch
eigentlich kaum berechtigt erscheinen.

Die leichte Umwandlungsmaoglichkeit von Rohgold in Geld-
kapital, Zahlungsmittel — die Bank muf Rohgold zu gewissem
Preise stets gegen Noten entgegennehmen — hat in England
zur Folge, dab jeder augenblickliche Goldiiberflué im Edelmetall-
markte sich sofort in kurzfristiges Leihkapital verwandelt und
den Goldmarkt erweitert!, jeder Goldmangel im Edelmetall-
markt (starke Auslandsnachfrage), weil der freie Goldmarkt
seine unbedingte Befriedigung fordert, wieder auf die Gold-
reserve der Bank zuriickfillt und diese schwicht. Da die Bank
von England diesen Fluktuationen des Edelmetallmarktes zum
grofien Teil machtlos gegeniibersteht, konnen dieselben ihre
Diskontpolitik recht erheblich durchkreuzen. Sicherlich tragen
sie nicht zur Stabilitit der Diskontséiitze bei. Der wirklich ,freie“
Goldmarkt, und darum kann es sich doch nur handeln, legt
eben auch gewisse, oft recht listige Verpflichtungen auf, nimlich
Gold unter allen Umstinden, wenn es geniigend bezahlt wird,
abzugeben. Und bei dem starken Begehr nach Gold in der
Welt wird man sich die kiinstliche Einfilhrung eines solchen
Marktes doch noch sehr zu iiberlegen haben?. Dagegen diirfte
die Anregung, die Prigegebiihr beim Ankauf von Gold nicht
oder doch nicht voll in Anrechnung zu bringen, zweifellos auf
die dauernde Vermehrung unseres Goldbestandes, namentlich,
wenn der Bank eine gewisse Freiheit des Vorgehens gelassen
wird®, segensreich wirken. Es wiirde damit eine Forderung
erfiillt, die seitens beteiligter Kreise schon in den 70er Jahren
nachdriicklich geltend gemacht worden ist.

1 Heiligenstadt, Die intern. Goldbewegungen in Schmollers Jahrb.
15. Jahrg. S. 131.

2 Es ist dabei auf die Bemerkung 8. 282 der Materialien zur Bank-
enquéte 1910 zu verweisen, wo gesagt wird, daB sich ein elastisches
Notensystem selbst bei indirekter Kontingentierung, wie es doch bei uns be-
steht, deshalb kaum fiir England empfehle, weil damit Londons Stel-
lung als fithrender und freier Goldmarkt bedroht werden konnte.

8 Vgl. dazu die Ausfiihrungen des Reichbankprisidenten Havenstein
S. 85 der Bankenquéteverhandlungen 1908.
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Hilfsmittel gegen

Diskontermagigungen.
Alle die vorstehenden Mittel kommen regelmifig nur zur
Anwendung, um unerwiinschten Diskonterhohungen vor-
zubeugen. Es kommen aber auch Fille vor, wo die Diskont-
politik — sei es aus Griinden der Aufrechterhaltung der Stetig-
keit des Diskonts, zur Einschrinkung der Spekulation, sei es
auch z. B. aus allgemein politischen Griinden, aus Griinden,
die der Allgemeinheit nicht bekannt werden sollen — darauf
Bedacht nehmen muf, eine vorzeitige Erméifigung des Dis-
konts nach Moglichkeit hintanzuhalten. In solchen Fillen
pflegt die auf dem offenen Markte vorhandene Geldfliissigkeit
den Privatdiskont, Marktdiskont herabzudriicken und damit
einen indirekten Zwang auf ErmiBigung der Bankrate aus-
zuiiben, da die Bank nicht zu hoch tiber der Marktrate bleiben
darf, wenn sie nicht die Kontrolle iiber den Markt, den
Einblick in die wirtschaftliche Lage der Banken und Geschifte
verlieren will. Hier handelt es sich fiir die Zentralbank also
nicht darum, Mittel anzuwenden, die den Metallbestand der
Bank stidrken, sondern die den Bestand der Zahlungsmittel
und kurzfristigen Leihkapitalien des offenen Marktes, die
Goldflissigkeit einschrinken, den Markt ,versteifen“. In Be-
tracht kommen dabei namentlich die Mittel, welche dazu
dienen, Gold aus dem inneren Verkehr in die Keller der
Zentralbank zu leiten, in Deutschland vor allem die Redis-
kontierung von Schatzanweisungen!. In England besteht fir
die Bank neben den S. 11 erwihnten Mitteln auch die Mog-
lichkeit, unter der Bankrate als Abnehmerin von Privat-
diskonten in verstirktem Mafe aufzutreten, weil die Bank
dort nicht an die Bankrate (weder nach oben noch nach unten)
gebunden ist. In Frankreich ist letzteres Mittel unméglich, da
hier die Bank in keinem Falle zu einem anderen Satze als dem
bankmibigen diskontieren darf. Bei ihren groBen Mitteln
hat sie auch eine derartige Marktverengung meist nicht notig.
Bei uns wurde in der Zeit von 1880 bis Ende der 90er Jahre

1 S. dazu nitheres S. 173 ff. In letzter Zeit scheint es fast, als ob auch
der englische Staat gelegentlich Schatzanweisungen, wenigstens in
der teilweisen Absicht, zur Aufrechterhaltung der Bankrate beizutragen,
ausgiebt.
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(1896) stellenweise sehr stark unter Bankrate diskontiert, seit
dem hat die Reichsbank von dieser Mafnahme indes ganz
abgesehen; gesetzlich berechtigt ist sie seit dem Gesetz vom
7. Juni 1899 nur noch dazu, solange der Bankdiskont unter
4 %o Dbleibt.

Diskontveridnderungen als wirksamstes Mittel der
Diskontpolitik.

So zahlreich die angefithrten Hilfsmittel der Diskontpolitik
sind, und so wirksam sie zum Teil erscheinen, was namentlich
von der franzosischen Goldprimienpolitik gilt, so steht doch
fest, da auch die letztere Mafnahme eben nur ein Hilfs-
mittel bleibt, das niemals die wirksamste Waffe jeder Diskont-
politik, die Verinderung, namentlich die Erhéhung des Diskont-
satzes restlos ersetzen kann. Selbst die Leiter der Bank von
Frankreich und die Verteidiger ihrer Diskontpolitik geben zu,
dab bei dauernd ungiinstiger Zahlungsbilanz schlieglich zu jenem
suBersten Mittel der Diskontierung gegriffen werden muf. Denn
man darf nicht vergessen, daB eine Erschwerung der Gold-
entnahme gegen Notenvorzeigung bei der Bank, sowie sie
groeren Umfang annimmt, die Valuta schwicht, die
Wechselkurse ungiinstig beeinfluft und hierin ihre Grenzen
findet. Auch die neuerdings bei uns so begiinstigte und erfolg-
reiche Devisenpolitik kann im wesentlichen nur jenes Ziel
haben, die Stetigkeit und Gleichmisigkeit des Diskonts zu
fordern, nicht etwa auf die Dauer den Diskont herabzumindern.
Sie mub sich also darauf beschrinken, Zeiten, wo deutsche
Forderungen gegen das Ausland (namentlich England) iber-
wiegen, wo die Zahlungsbilanz giinstig ist, zu benutzen, um
Reserven zu sammeln fiir solche Zeiten, wo die Forderungen
des Auslands eine voriibergehende Steigerung annehmen, die
Zahlungsbilanz sich verschlechtert. Ob bei sehr starker Aus-
dehnung der Devisenpolitik und unter besonderen Verhiltnissen,
wie sie in Belgien und Osterreich-Ungarn bestehen, diese Politik
sogar auf eine Minderung des Durchschnittssatzes des Bank-
diskonts Einflug gewinnen kann, ist eine Frage, die wir offen
lassen mochten.
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Gesamtergebnis der Diskontpolitik in England,
Deutschland und Frankreich.

Bleiben sonach die Diskontinderungen in letzter Linie
doch der Kern, der beste MaBstab aller Diskontpolitik, so
bietet das Bild ihrer Entwicklung schlieBlich auch die kiirzeste,
priziseste und anschaulichste Zusammenfassung des Gesamt-
ergebnisses der Diskontpolitik der verschiedenen Zentral-
banken.

Wollen wir uns daher das Ergebnis der neueren Diskont-
politik der drei Nationalbanken KEnglands, Frankreichs und
Deutschlands, kurz vergegenwirtigen, so konnen wir dies am
besten mit einer (nach dem statistischen Handbuch fiir das
Deutsche Reich berechneten) Gegeniiberstellung des Durch-
schnittssatzes des Bankdiskonts von 1897—1908 erreichen.
Dieser betrug in Prozenten in:

Frankreich 2,92;  Deutschland 4,47; England 8,58.

Deutschland hat hiernach den weitaus hochsten, Frank-
reich den weitaus niedrigsten Durchschnittssatz, England steht
in der Mitte, aber weit niher an Frankreich, als an Deutsch-

land.
Fragen wir weiter: Welches war im gleichen Zeitraum der

durchschnittliche Hochst- und Mindestsatz bei jenen drei Banken,
bezw. wie hoch war die Spannung nach oben und unten gegen-
iiber jenem Durchschnittssatz 2, so ergeben sich folgende Ziffern :

Frankreich Deutschland England

Héchstsatz | Mindestsatz | Hochstsatz| Mindestsatz | Hochstsatz| Mindestsatz
3,33 2,85 5,92 3,83 5,09 2,92

Spannung gegen den Durchschnittssatz:
+14% | —82% | +324% | — 167% | + 422%| — 226%

Spannung nach oben und unten zusammen:
17,2 % I 39,1 % I 64,8 %

Die weitaus geringsten Schwankungen nach oben und unten,
also den weitaus gleichméifigsten Diskont finden wir hier-
nach in Frankreich, die weitaus stirksten Schwankungen in
England. Hier hilt Deutschland etwa die Mitte.
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Wie steht es endlich mit der Hiufigkeit des Wechsels im
Diskontsatze? In den Jahren von 1894—1903 einschlieBlich
wechselte der Bankdiskontsatz in England 41, in Deutschland
36, in Frankreich nur 7 mal. (In Deutschland hat sich in
neuerer Zeit das Verhiltnis verschlechtert und erst in aller.
neuester Zeit wieder verbessert. Von 1875—91 wurde der Dis-
kont in England 125, in Deutschland nur 63 mal verindert.)

Was die neuesten Ziffern anbetrifft, so &nderte sich
der Diskont von 1905—1909 einschlieglich in Frankreich 4 mal,
in Deutschland 25 mal, in England 28 mal (in 1905 allein in
Deutschland 7 mal, in England 3 mal, von 1906—1909 also
in England 25 mal, in Deutschland nur 18 mal). In 1909
schwankte der Diskont in Frankreich gar nicht, in England
6 mal, in Deutschland nur 3 mal. In 1910 hat der englische
Diskont 9 mal, der deutsche nur 8 mal gewechselt, der
franzosische ist stationir geblieben®.

Wir sehen hiernach, da& Frankreich in jeder Hinsicht,
sowohl was Niedrighalten des Durchschnittsdiskonts, als was
Gleichmigigkeit und Stetigkeit des Diskonts anbetrifft, an
erster Stelle steht. England steht am schlechtesten, nur in der
Hohe des Durchschnittsdiskonts hilt Deutschland weitaus den
Rekord.

Das Urteil, welches man hiernach auf den ersten Blick
geneigt sein konnte, zu fassen, muf, wenn wir diese Ergebnisse
der Diskontpolitik in jenen drei Lindern unter Beriicksichtigung
der oben an die Spitze gestellten Leitsitze (S. 3) vergleichen,
also sein: Die Bank von Frankreich schiitzt am besten und
nachhaltigsten die einheimische nationale Arbeit, den legitimen,
namentlich mittleren und kleineren gewerblichen, industriellen,
landwirtschaftlichen Betrieb im Inland und gibt dem be-
schiftigungslosen, namentlich auslindischen Kapital am wenig-
sten zu verdienen, treibt also die fiir jene Interessentenkreise,
und sie sind wohl mit die schutzbediirftigsten, weitaus gesiindeste
Diskontpolitik.

! Wie sehr namentlich in England die Héaufigkeit des Diskont-
wechsels in der neuesten Zeit zunimmt, mégen folgende Ziffern zeigen.
Der Diskont verinderte sich 1903 3 mal, 1904 2 mal, 1905 3 mal, 1906
6 mal, 1907 7 mal 1908 und 1909 je 6 mal, 1910 9 mal.
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In der Tat wird man dieses Urteil, auch bei tieferem
Eindringen in den Stoff, nicht umhin kénnen aufrechtzuerhalten.
Aber freilich wird sich im Verlauf unserer Untersuchung zeigen,
daB einmal die wirtschaftlichen Verhéltnisse und Voraussetzungen
der Bank von Frankreich ihre Diskontpolitik auBerordentlich
erleichtern, und dat sodann die Wirkungen der in den drei
Liandern so verschiedenartigcen Ergebnisse der Diskontpolitik
auf das Wirtschaftsgebiet auch wiederum recht verschiedene
sind, so dag das Bild und Urteil, welches wir soeben gewannen,
doch noch erheblich zugunsten Englands und Deutschlands
retouchiert werden muf. Alle Vorteile, die Frankreich vor uns
und England in dieser Beziehung voraus hat, auf giinstigere
wirtschaftliche, Geld-, Markt- und Wihrungsverhiltnisse zuriick-
zufithren, wiirde freilich kaum angehen. Namentlich gilt dies hin-
sichtlich der Aufrechterhaltung der Stetigkeit und Gleichmisgigkeit
des Diskontsatzes. Wir sahen bereits, dag die Bank von Frank-
reich am rigorosesten in der Anwendung von Hilfs- und Ersatz-
mitteln einer Diskonterhohung ist. Die Diskontpolitik der Bank
von Frankreich ist schon seit Anfang des 19. Jahrhunderts
ganz planméigBig auf die Aufrechterhaltung eines gleichmégigen,
nicht zu hohen Diskontsatzes gerichtet gewesen. 1In der ersten
Hailfte des vorigen Jahrhunderts gelang das durchaus. Erst seit
1857 ging man zum Wechsel des Diskontsatzes tber. Aber
noch 1865 bei der grofen Bankenquéte forderte der bekannte
Direktor des Crédit mobilier, Pereire, die Aufrechterhaltung
eines dauernden gleichmifigen Diskonts von vier Prozent.
Napoleon I., wie spiter Napoleon III. hatte schon diese Ab-
sicht begiinstigt! und die spiteren Bankleiter haben diese
Politik stetig weiter verfolgt und ausgebildet, wobei nach der
groben Rentenvermehrung in den siebziger und achtziger
Jahren zugleich neben dem Schutz der "nationalen Arbeit
noch das Interesse der Erhaltung der Stetigkeit des Kurses der
Staatsrente ein wichtiges Motiv gebildet hat. Daf in der Tat
eine zielbewuBite Bankleitung und Diskontpolitik in dieser Hin-

1 Die fritheren Versuche, unter allen Umstinden einen im Voraus
fest bestimmten Diskontsatz festzuhalten, muBten natiirlich scheitern
(Landmann, Diskontpolitik S. 87). 8. hierzu auch die Notizen bei Schir,
Zahlungsbilanz und Diskont. S. 101 fF.
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sicht doch Manches vermag, haben wir erst neuerlich in Deutsch-
land gesehen, wo z. B. der Bankdiskont in der Zeit vom 11. Oktober
1909 bis Ende 1910 nur viermal gewechselt hat, wihrend er
im gleichen Zeitraum in England zwolfmal wechselte, eine Ver-
schiedenheit, die sicher nicht allein auf die durch das ver-
weigerte Budget in letzterem Lande geschaffene Lage zuriick-
gefithrt werden kann, vielmehr offensichtlich mit der unter der
neuen Leitung der Reichsbank durchgefiihrten energischeren
Goldschutz-! und Devisenpolitik aufs engste zusammenhingt.

Wenn wir nunmehr in eine eingehendere Ver-
gleichung der Diskontpolitik, und namentlich der ver-
schiedenen Diskontsitze und -inderungen der drei grofen
Zentralbanken iibergehen wollen, so werden wir unsere dahin
gehende Untersuchung in zwei Hauptteile zu trennen haben.
Eine nihere Priifung ergibt ndmlich, daf, wenn der Ausdruck
SPolitik* des Diskonts auch auf eine bewubte, auf selbstindigen
Entschliebungen der Bankleiter beruhende Willenstédtigkeit hin-
weist, die handelnden Personen doch, wie iibrigens in fast jeder
Politik, aber, wie wir sehen werden, gerade hier in besonders
starkem Make, abhingig sind von bestehenden #duferen Ver-
héltnissen und Faktoren, die ihrer Politik eine gewisse Rich-
tung vorschreiben und oft recht enge Grenzen setzen. Wenn
man sich die Bedeutung dieser Faktoren nicht klar macht,
kann man leicht zu einem unrichtigen und unverstindigen

! Die Stirkung des Metall- und Goldvorrats unserer Reichsbank
ergibt sich deutlich aus folgenden Ziffern:

Es betrugen bei der Reichsbank am 30. Sept.
in Millionen Mark
die Metallbestinde* Wechselanlage Lombard

1906 675,3 (525,7) 1396,0 201,6
1907 737,0 (567,0) 1445,1 204,1
1908 1033,6 (784,9) 1209,6 159,6
1909 909,7 (672,5) 1304,1 203,6
1910 907,9 (645,0) 1534,4 210,0

* 29. September. Die Ziffern des Goldvorrats fir die Jahre 1906, 1907, 1908 sind dem
Econ. Europ. entnommen,

Trotz viel stérkerer Inanspruchnahme der Bank im Jahre 1910 war
der Metallbestand doch ein recht erheblich hoherer als um die gleiche
Zeit 1906 und 1907. Dasselbe trifft fiir die Goldvorrite zu, welche in
Klammern mitgeteilt sind.
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Urteil iiber die Tatigkeit und Entschliefungen der Bankleitungen
gelangen, wihrend ihre richtige Bewertung manche zunichst
auffallenden, grofen Unterschiede in der Bank- und Diskont
politik verschiedener Linder aufzukliren und verstindlich zu
machen geeignet ist.

Dementsprechend werden wir in einem ersten Abschnitte
diese fiir die Diskontpolitik zwingenden, einschrinkenden Fak-
toren zu betrachten haben und werden uns erst in einem zweiten
Abschnitt mit der wirklich ,freien“ Seite der Diskontpolitik,
mit der mehr auf freie EntschlieBungen und Usancen zuriick-
zufithrenden Wirksamkeit der Bankleitungen beschiftigen.



L.

Einschrinkende Faktoren der
Diskontpolitik.

Einfluf des gesamten Wirtschaftslebens.

Gehen wir von dem Vergleich der verschiedenen Durch-
schnittsdiskontsitze der drei Linder (ca. 3, 32 und 4'/z %)
aus, so wird man zunichst mit Recht den Satz aufstellen kénnen,
dag die Diskontpolitik der Zentralbanken, trotzdem sie, wie
gesagt, kein bloBes Rechenexempel nach dem MaBe von An-
gebot und Nachfrage sein kann und sein darf, doch die Regelung
ihrer Sitze nicht nach Willkir und Wunsch bestimmen kann,
dag vielmehr namentlich fiir den Durchschnitt grogerer
Zeitrdume die Bank sich von dem Verhiltnis von Angebot
und Nachfrage von kurzfristigen Leihkapitalien nicht allzusehr
entfernen oder sie doch nur in verhiltnismiflig geringem Mage
Jleiten, bestimmen“ kann. Und zweifellos ist eine Ansicht
(Heiligenstadt) viel zu weitgehend, die annimmt, daf unsere
Grobbanken, einschlieflich der Reichsbank, lediglich durch eine
andere Organisation des gesamten Bank- und Kreditsystems in
der Lage seien, den ZinsfuB fir kurzfristiges Leihkapital in
einem Lande dauernd niedriger zu halten, als er wirklich ist.

Man wird vielmehr in der Tat davon ausgehen miissen,
dab in erster Linie das gesamte Wirtschaftsleben eines
Landes, seine Entwicklung, die Bevolkerungszunahme usw. ent-
scheidend dafiir sind, ob der Jahresdurchschnittsdiskont hoch
oder niedrig sich gestaltet.

Diese Tatsache ist namentlich auch bei der deutschen
Bankenquéte von allen Seiten betont, es ist immer wieder
darauf hingewiesen worden, daf die Reichsbank mit ihrer
Politik nur voriibergehend den Zuflug von Gold aus fremden
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Lindern fordern konne, daf vielmehr die allgemeine Wirt-
schaftslage und die daraus hervorgehende Zahlungsbilanz den
Hauptfaktor fiir das Endergebnis der Zinssitze bilden werden.
Volkswohlstand.

Schon die Erscheinung, dat die vorgeschrittenen, reicheren
Kulturstaaten im allgemeinen den niedrigsten Durchschnitts-
diskont haben, deutet darauf hin, daB zunichst der Volkswohl-
stand eine hochwichtige Rolle spielen mus.

Dabei ist aber nicht die Hohe des nationalen Ka-
pitals an sich entscheidend. Es kann z. B. keinem Zweifel
unterliegen, daB in den letzten Jahrzehnten das deutsche
Nationalvermégen sich auBerordentlich gesteigert hat. Ob
so optimistische Schitzungen, wie sie neuerdings von Stein-
mann-Bucher aufgestellt, von May und Delbriick, Ballod
korrigiert worden sind, die von 830—350 Milliarden Mark
sprechen, wihrend man das franzosische Nationalvermodgen nur
mit 200—220 Milliarden Mk., das englische kaum viel hoher
als das deutsche bewertet, zutreffend sind, kann dabei dahin-
gestellt bleiben . DafB in der Hohe des Nationalvermogens an sich
aber der Grund der Diskontunterschiede nicht liegen kann, geht
schon daraus hervor, dag sich sonst in Deutschland in den letzten
Jahrzehnten der Diskont erheblich vermindert haben miite.
Gerade das Gegenteil war der Fall. Er betrug in finfjihrigem
Durchschnitt von

1886—1890 . . . . 3,62 %

1891—1895 . . - . 3,46 ,
1896—1900 . . . . 4,42 ,
1901—1905 . . . . 3,86 ,
in einjihr. Durchschn.: 1906 . . . . 5,15 ,
. ) 1907 . . . . 603,
. ) 1908 . . . . 476,
) ) 1909 . 3,92 ,

» o
Vermindert, d. h. verbessert hat sich also der Diskont erst
neuerdings in der wirtschaftlich schlechteren Zeit, als der
Zuwachs an Nationalvermogen sich verlangsamte %

1 In den Grenzboten (Heft 28, 1908 S. 1ff)) sind wir s. Zt. auf
Grund der Ergebnisse der Einschitzung zur staatlichen Ergénzungsteuer
in Preufen nur auf eine Summe von etwa 216—220 Mill. Mk. gekommen.

2 8. auch die Ziffern bei Schir 8. 107, wonach der Durchschnitts-
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Worauf es ankommt, ist vielmehr, wieviel kurzfristiges
Leihkapital begehrt wird und zur Verfiigung steht.
Leihkapital ist nun das von einem anderen ersparte Kapital,
und begehrt wird es hauptsichlich von dem, der arbeiten, schaffen
will, der neue Werte erzeugen muk, um seinen Lebensunterhalt
zu verdienen. In einem Lande mit stark wachsender Be-
volkerung, wie Deutschland (8—900000 Einwohner pro Jahr), mit
grofier Kinderzahl, entstehen immer neue Existenzen, die wohnen,
intensiv arbeiten, schaffen miissen, also auch viel Leihkapital
bediirfen. In einem solchen Lande wird im allgemeinen der
Leihzins, namentlich der kurzfristige, immer teurer sein, als
in einem Lande mit stagnierender, zum Rentnerdasein neigenden
Bevolkerung wie in Frankreich (Zuwachs von noch keinen 50 000
Einwohnern pro Jahr). Auch England mit seinem héheren
Durchschnittsdiskont hat ja eine ziemlich stark steigende Be-
volkerungsziffer (4—>500 000), wenn sie auch hinter Deutschland
zuriicksteht. In den Vereinigten Staaten mit der am stirksten
steigenden Bevilkerung ist trotz des notorisch grofen Reich-
tums dieses Landes das tdgliche Geld (on call), soweit dies
iiberhaupt mit unserem Diskont verglichen werden kann, in
der Regel noch weitaus teurer als bei uns und steigt in ge-
wissen Jahreszeiten — allerdings zum Teil infolge des dortigen
verkehrten Geld- und Banksystems — voriibergehend oft auf
ganz ungeheuer hohe Sitze.

Neben der Hohe ist aber auch die Natur des National-
vermogens, Nationalkapitals von besonderer Bedeutung fiir
unsere Frage. Ein groBer Teil dieses Vermdégens besteht in
Gebrauchs- und Verbrauchsgegenstinden, welche tagaus, tagein
wieder vernichtet werden, untergehen. Alle Lebens-, Genus-
mittel, Kleider, Schuhwerk usw. gehoren dahin. Eine steigende
Bevolkerung produziert mehr, konsumiert aber auch mehr.
Ein stark arbeitendes Volk und viel verdienendes Volk verbraucht
mehr, als ein sparsames, ein behaglicheres Dasein fithrendes Volk.
Ein Produkt, das bald konsumiert wird, kann aber nicht oder nur

diskont der Banken von England, Frankreich, Deutschland, Osterreich-
Ungarn fiir die Jahre 1887—1896 3,38 °/o war, dagegen fiir 1897—1906,
also in einem Zeitraum, in dem eine kolossale Vermdgensvermehrung in
diesen Landern stattfand, sich auf 3,67 % steigerte.

Schwarz, Diskontpolitik. 3
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kurze Zeit als Leihkapital fungieren. Nationaler Aufschwung,
wenn er nicht von groBer Sparsamkeit begleitet wird, ist
daher noch nicht ohne weiteres gleichbedeutend mit ent-
sprechend grofer Vermehrung iiberschiissiger Spar- oder
L eihkapitalien.

Handels- und Zahlungsbilanz.

Der starke Nahrungs- und GenubBmittelbedarf eines Volkes
wirkt namentlich, wenn er zum Teil aus dem Ausland be-
stritten werden mub, schwichend auf die Goldreserven eines
Landes zuriick, da Salden zwischen zwei Lindern in Gold ge-
deckt werden miissen.

Von besonderer Wichtigkeit in bezug auf die Konsumtions.
tatigkeit eines Volkes ist in dieser Richtung das Ergebnis der
Handelsbilanz. In Deutschland wird etwa der dritte Teil
(2,3 Milliarden Mk.) aller eingefiihrten Waren Lebens-, Genug-
mittel, Vieh ausmachen, der fiinfte Teil (1,8 Milliarden Mk.)
enthilt Gebrauchswaren und nur anndhernd die Hilfte (48,5 %o)
Rohmaterialien zur Weiterverarbeitung (3,5 Milliarden Mk.).

Frankreich fiihrt dagegen nur etwa mit einem Sechstel der
Gesamteinfuhr Lebens-, Genufmittel und Vieh ein, 600 Mill. Mk.,
etwa ebensoviel an Gebrauchsgegenstinden, dagegen sind
2,4 Milliarden Mk. oder fast zwei Drittel der Einfuhr Roh-
materialien, die im wesentlichen der Weiterverarbeitung, also
nicht konsumtiven, sondern produktiven Zwecken dienen.

England wiederum fithrt von Nahrungs- und Genufimitteln
sogar iber ein Drittel, etwa 41 % aller Importgegen-
stinde ein und nur 34 % Rohmaterialien, der Rest 25 %o
sind Gebrauchsgegenstinde.

Um firr diese grofen Summen von Ernihrungs- und Ge-
brauchsgegenstinden, welche namentlich Deutschland und Eng-
land aus dem Auslande einfithren miissen, damit die Bediirfnisse
der einheimischen Bevolkerung Befriedigung finden, Gegenwerte
zu schaffen, ist schon eine sehr gewaltige industrielle Handels-
tiatigkeit, Exportfihigkeit notig. Tatsidchlich reicht sie weder
in England noch in Deutschland, freilich auch in Frankreich
nicht ganz fiir diesen Zweck aus. Die Handelsbilanz ist viel-
mehr in allen drei Lindern eine ungiinstige.

In Frankreich standen 1908 4873 Millionen Mk. Einfuhr
4218 Millionen Mk. Ausfuhr gegeniiber, erstere iibertraf letztere



EinfluR des gesamten Wirtschaftslebens. 35

daher nur um 13,4 %, wihrend in England 10475 Mill. Mk.
Einfuhr nur 7695 Mill. Mk. Ausfuhr gegeniiberstanden, erstere
also um 26,5 %o letztere iiberstieg. Deutschland stand etwa in
der Mitte, indem hier die Einfuhr mit 7664 Mill. Mk. die Aus-
fuhr mit 6308 Mill. Mk. um 17,7 °/o iiberragte.

‘Wiirde hiernach die Handelsbilanz allein entscheidend sein,
so wiirden alle drei Linder — Frankreich im geringsten Mage
— jéhrlich Gold exportieren miissen.

Nun sind aber alle drei Linder bekanntlich in erheblichem
MaBe sog. Gldubigerlinder! und die ihnen verschuldeten
Léander gleichen einen grofien Teil ihrer Forderungen aus Waren-
importen in die Gliubigerlinder durch Kompensation der Zinsen
aus, die sie fir ihre Schulden an die genannten Gliubigerstaaten
zu entrichten haben. Dadurch wird die Zahlungsbilanz zugunsten
der letzteren erheblich verbessert. Es kommen noch Einnahmen
aus Frachtgebiihren der grofen Schiffslinien, namentlich in
England und Deutschland, direkte Unternehmungen im Aus-
lande, Fremdenverkehr (namentlich in Frankreich) pp. als re-
gulierende Faktoren? in Betracht, sodaf im allgemeinen alle
drei Linder schlieflich aus der Zahlungsbilanz mit einem
Aktiv-Saldo herauskommen, das vom Ausland in Gold beglichen
werden muB, sodaf sich ihr Goldbestand in fortwihrender Zu-
nahme befindet. Und hier steht allerdings Frankreich wieder
an erster Stelle, was auf die giinstigste Zahlungsbilanz dieses
Landes schlieten lidft3.

Es betrug Einfuhr und Ausfuhr sowie Uberschuf*:

in Deutschland I in Frankreich ' in England in
in Mill. Mark ; in Mill. Franken Mill. P%d.-%erling
Einf. Ausf. « Einf. Ausf. Einf. Ausf.
1900 241,2 113,99 + 1273 459,1 125,6 + 333,5 262 184 + 7,8
1901 2568 51,6 + 2052 4284 1444 + 284,0 20,7 14,0 + 6,7
1902 139,0 106,0 + 33,0 4405 127,1 + 3134 21,6 154 -+ 6,2
1908 280,8 91,6 + 189,2 314,3 129,99 + 1844 28,7 2718 + 0y
1904 454,0 652 + 3888 659,0 1252 <+ 533,8 33,9 33,0 + 0,9
1905 2489 693 + 1796 779,6 131,86 + 648,1 386 308 + 17,8
1906 360,9 92,1 + 268,8 436,1 1656 + 270,5 46,0 42,6 + 34
1907 206,3 224,5 — 1872 4444 1546 + 28938 57,1 50,9 + 6,2
1908 870,9 582 + 3127 | 1017,5 234 + 994,1 46,1 50,0 — 3,9
1909 262,6 2416 + 21,0 3923 181,1 + 211,2 54,1 4783 + 14

InSa.2821,4 1114,0 4 17074 | 5371,2 1308,4 + 4062,8 | 373,6 330,2 + 43,4

1 Die Behauptung Riefers in seinem Buch: Entwicklung der GroB-

(Die Fortsetzung der Note 1 sowie Note 2, 3 und 4 befindet sich auf niichster Seite.)
g*
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Luxus.

Endlich spielt auch fiir die Einengung des kurzfristigen,
wie iiberhaupt des Leihkapitals eines Landes der grofere oder
geringere Luxus, mit welchem ein Volk seine Bediirfnisse
befriedigt, eine gewisse Rolle. Soweit derartige Bediirfnisse
aus dem Auslande gedeckt werden, liegt die Sache auf der

banken S. 129, daB Deutschland (im Gegensatz zu Frankreich) ein Schuldner-
staat sei, kann ich nur fiir einen lapsus linguae halten.

2 Nihere Einzelheiten s. bei Schir, Zahlungsbilanz und Diskont.
Berlin 1908. S. 16 ff.

8 Das beste Bild iiber die Zahlungsbilanz zweier Lander unter-
einander geben wohl die Wechselkurse. Da aber fiir die Zahlungsbilanz
das Forderungs- und Schuldenverhiltnis eines Landes mit einer ganzen
Anzahl anderer Linder in Betracht kommt, so miifte, wenn man die
Zahlungsbilanz eines Landes gegeniiber dem gesamten Ausland berechnen
wollte, ein Durchschnittswechselkurs berechnet werden, was uns kaum
moglich erscheint. Der Schirsche Versuch, einen solchen zu berechnen,
ist vielfach angefochten worden und wohl mit Recht, vor allem, weil die
verschiedenen Linder Frankreich, Schweiz, London, Amsterdam nicht
gleichartige Komponenten einer Durchschnittsrechnung sein kénnen. Auch
das praktische Ergebnis erweckt uns Zweifel. Im Jahre 1904 war nach
seinen Berechnungen unsere Zahlungsbilanz passiv, ebenso 1905 und 1906.
Trotzdem wurden im Durchschnitt dieser drei Jahre per Jahr fast
300 Mill. Mk. in Gold mehr eingefiithrt als ausgefiithrt. Das kann doch
kaum stimmen.

4 Die Ziffern sind verschiedenen Quellen, wie der Frankfurter Zeitung,
sowie englischen und franzoésischen Quellen entnommen. Die von der
Reichsbankleitung bei Gelegenheit der Bankenquéte gegebenen Ziffern,
die etwas von obigen Zahlen abweichen, ergeben gleichwohl ein dhnliches
Gesamtbild. Es stellte sich danach in Mill. Mk.:

Deutschland l Frankreich England

Einf. Ausf. Ubersch.' Einf. Ausf Ubersch,| Einf. Ausf. Ubersch.
1900 2536 1139 1397 | 372 102 270 535 376 159
1901 2652 51,6 2136 347 117 230 423 285 138
1902 1459 1060 39,9 | 357 103 254 442 315 127
1903 2876 91,6 1960 ' 255 105 150 585 567 18
1904 4630 652 3978 | 53¢ 102 432 692 675 17
1905 2593 69,3 190,0 631 106 525 788 630 158

1906  379,1 92,4  286,7 353 134 219 941 871 70
1907  227,1 2234 3.7 399 125 274 1166 1039 127

|
In Sa. 2280,8 8134 14674 |3248 894 2354 5572 4758 814
Frankreich fiihrte in diesen acht Jahren danach mehr an Gold
ein als aus: 2,4 Milliard. Mk, Deutschland 1,5 Milliard. Mk. und Eng-

land nur 0,8 Milliard. Mk. Von dem enormen Goldhandel in England
bleibt also am wenigsten im Lande héingen.
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Hand. Was man fiir Bezug von Caviar, franzosischen Mode-
artikeln, franzosischem Champagner usw. ans Ausland abgibt,
kann man nicht der einheimischen Wirtschaft zur Verfiigung
stellen. Aber auch Luxusgegenstinde, die das Inland erzeugt,
verengen, wenn sie nicht ausgefiilhrt, sondern im Inlande ver-
wendet werden, das zu notwendigeren Zwecken zur Verfiigung
stehende Kapital. Wenn man fiir ein Gebdude bei luxuridser
Ausstattung 500000 Mk. ausgibt, wo 800000 Mk. fir die Be-
friedigung des Wohnungsbediirfnisses auch ausgereicht hitten,
so werden 200000 Mk. der Wirtschaft fiir andere Bediirfnisse
entzogen. Wieviel schreiende Migstinde im Wohnungswesen der
drmeren Klasse konnten beseitigt werden, wenn man das Kapital,
welches iiber das dringendste Wolinungs- und Dienstbediirfnis
hinaus heute in staatlichen, kommunalen wie privaten Pracht.
und Luxusbauten iiberflissigerweise festgelegt wird, dringen-
deren Wohnungsbediirfnissen zuwendete!

Nun ist Frankreich, abgesehen von Paris, Cannes und
Nizza pp., wo aber besonders Fremde ihr Geld lassen,
viel sparsamer als wir und England?!, auch in den Gemein-
wirtschaften. Reich, Staat und Gemeinden haben in Deutsch-
land allein 1908 und 1909 3,3 Milliarden Mk. Schulden ge-
macht. War das wirklich unumginglich nétig? Die Fortschritte
sind zu fieberhaft. Alles soll am besten sein, dadurch wird
zu viel Sparkapital verbraucht. Frankreich hat zwar hohe
Schulden von frither, hat aber seit 1891 nicht mehr neue Staats-
schulden aufgenommen. Auch die Gemeinden machen weniger
Schulden dort?. Daher spart Frankreich mehr. Alljihrlich
zieht es jetzt schon soviel Zinsen vom Ausland, wie es neu
an dasselbe ausleiht; soweit sind wir noch lange nicht.

AusBerordentlich beherzigenswert sind die Worte, welche
der friihere Direktor der Deutschen Bank, Roland-Liicke, bei
‘Gelegenheit der Bankenquéte 1908 sprach (S. 79):

,Die Siebenmeilenstiefel, die wir uns seit einer Reihe von
Jahren in unserer ganzen Entwicklung angeschnallt haben,

1 S, dariiber auch Lord. S. in der Nat. Mon. Comm. Doc. 405, S. 99/100.

2 Daneben spielt auch die Steuergesctzgebung, die das Sparkapital in
Frankreich besonders schont, eine gewisse Rolie in bezug auf die Forde-
rung des Sparsinnes. (8. unsere Fin. d. GroBmichte I, S. 49).
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meine Herren, die konnen wir nicht vertragen. Wir kénnen
uns nicht einbilden, daf wir zwischen heute und
wenigen Jahrennun plétzlichaufJahrzehnte hinaus
fiir unsere Nachkommen auf allen Gebieten voraus-
sorgen diirfen. Wir miissen unseren ganzen Zuschnitt in
verniinftigen Einklang mit unseren Kriften bringen und halten,
und insofern fiihre ich immer wieder als das Grundiibel der
ganzen Uberanspannung an, dat wir eben in unseren gesetz-
gebenden und den Knopf auf den Beutel halten sollenden
Korperschaften — ganz gleich in welchen Instanzen — versgumt
haben, die hier zu betitigende, weise Sparsamkeit und zweck-
mibige kaufminnische Finanz- und Handelspolitik zu iiben“.

Und &dhnlich sagte Bankdirektor v. Gwinner! mit bezug auf
die Allgemeinheit: ,Jeder hat sich firr reicher gehalten als er
ist, und alle haben viel mehr ausgegeben. An Arbeit hat
es nicht gefehlt, an Sparsamkeit fehlt es auch heute noch.“

Hier liegt in der Tat ein sehr wunder Punkt unserer
neueren Entwicklung!

Wir sehen hiernach, da, wenn wir alles, was iiber die
Wirtschaftslage, Zahlungsbilanz, Vermogens- und Bevélkerungs-
zunahme, Vermogensnatur, Luxus gesagt worden ist, zusammen-
halten, die Bedingungen fiir niedrige Diskontsétze in Frankreich
in der Tat soviel giinstiger sind, als bei uns und in England,
und da der Hauptgrund des niedrigen Durchschnittsdiskonts
bei der Bank von Frankreich zweifellos in allgemeinen, natiir-
lichen, wirtschaftlichen Verhédltnissen, Lebensgewohnheiten,
Entwicklungsbedingungen usf. zu suchen ist.

Dieses FErgebnis weist zugleich darauf hin, auf welchem
Wege hauptsichlich eine niedrigere Durchschnittsdiskonthohe
bei uns geférdert werden kann: Durch Verbesserung der
Handelsbilanz mittelst Vermehrung der Exporttitigkeit (gute
Handels-, Verkehrs- und Tarifpolitik, Besserung der Lage der
Arbeiterklassen usw.) und Verminderung der Importe, wobei in
letzterer Hinsicht namentlich jede Stirkung der einheimischen
landwirtschaftlichen Produktion von der groften Bedeutung ist,
da die Einfuhr der landwirtschaftlichen Produkte eine so grofe

! Bankenquéte S. 124 und Gesamtkommission Sachverstindiger zu
III—V 8. 177.
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Rolle in Deutschland spielt!. Das kann geschehen durch Ver-
mehrung und Verbesserung der Ausbildung, des landwirtschaft-
lichen Vereinswesens, durch staatliche Unterstiitzungen, Melio-
rationen, Schutzzolle usw. Vor allem auch durch entschlossene
Forderung der inneren Kolonisation (s. Sering in den Verhandl.
des Kgl. Landestkonomiekollegiums 1910, S. 629). Dann aber ist
eine stirkere Einschrinkung des Luxus auf allen Gebieten
dringendstes Erfordernis. Und hier ist es nicht nur Aufgabe
der offentlichen Gemeinschaften, mit gutem Beispiel voranzugehen.
Jeder einzelne, vom Milliondr bis zum Arbeiter?, Frauen sogut
wie Méanner konnen dazu beitragen, durch Einschrinkung ihrer
Luxusbediirfnisse Leihkapitalien fiir notwendigere Lebenszwecke
frei zu machen.

Vorhandensein weitererdie Durchschnittsdiskont-
sitze beeinflussender Faktoren.

Finden hiernach auf den ersten Blick die Unterschiede in
den Bankdurchschnittsdiskontsitzen aus den allgemein-wirt-
schaftlichen Verhiltnissen ihre geniigende Erklirung, so weist
eine genauere Betrachtung darauf hin, daf immerhin noch
andere Faktoren nicht ganz einflulos auch schon auf die
Durchschnittshohe des Bankdiskontsatzes einer Zentral-
bank sein miissen.

Da fillt zunichst die grole Spannung der durchschnitt-
lichen Diskonthéhe Deutschlands gegeniiber England und
Frankreich auf; wihrend England von Frankreich nur um etwa
/2 %o abweicht, steht Deutschland gegén England zirka 1 %/,
gegen Frankreich sogar zirka 1'/2 °/o hoher. Lift sich diese
groBe Differenz allein aus jenen allgemein wirtschaftlichen
pp. Verhiltnissen erkliren? Ist kurzfristiges Leihkapital
wirklich so erheblich viel teurer bei uns? Sind wir wirklich
so viel knapper an Sparkapital, was doch etwas stark mit den
Steinmann-Bucherschen Ziffern kontrastieren wiirde? Da miissen
wir uns zunidchst vor Augen halten, daf der Bankdiskont nicht

! Bei 8,5 Milliarden Mk. Gesamteinfuhr im Spezialhandel im Jahre
1909 entfielen auf forst- und landwirtschaftliche Produkte 5,6 Milliarden Mk.
= 65,5 %.

2 Wer in Gegenden und Zeiten gelebt hat, wo die Arbeiterbevilkerung
viel verdiente, wird letztere nicht ausnehmen kénnen,
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der alleinige Ausdruck fiir die Verzinsung kurzfristigen Leih-
kapitals im Lande ist. Vom landwirtschaftlichen Zins will ich
hier absehen, weil er gewissermafien in der Mitte zwischen
kurz- und langfristigem zu stehen pflegt — der Landwirt mufl
das Kapital bis zur Ernte haben. Aber auch der kurzfristige
gewerbliche und Handelskredit wird doch nicht allein durch
die Zentralnotenbanken befriedigt. Im Gegenteil, der groBere
Teil findet seine Befriedigung im offenen Markte, bei
Borse, Banken, Privaten. Und seinen Ausdruck findet
dieser letztere Zins, wenigstens soweit das beste Wechsel-
material in Frage kommt, im sog. Marktdiskont, auch Privat-
diskont genannt. Diesen mufsi man daher mit zum Vergleich
heranziehen, wenn man die Hohe des kurzfristigen Kredits
eines Landes im ganzen erkennen will.

Wie stellte sich nun der Durchschnitts-Marktdiskont in den
drei Lindern von 1897—1908°?

Frankreich: 2,55 %. England: 3,11 %. Deutschland: 3,54 °/o.

Dat hiernach iiberall der Durchschnittssatz beim Markt-
diskont niedriger ist, als beim Bankdiskont, hat seinen be-
kannten Grund in dem besseren Wechselmaterial, welches an
der Borse diskontiert wird und den Gegenstand des sog. Privat-
oder Marktdiskonts bildet!. Auffallen aber mu8, dag in Deutsch-
land der Durchschnitts-Marktdiskont sich nur um etwa 'z %o
von England und zirka 1 % von Frankreich entfernt, wihrend
der Bankdiskont 1—11/2 ®/o hoher stand als in jenen Lindern. Daf
das Wechselmaterial der Reichsbank etwa soviel schlechter wire,
als das der anderen Notenbanken, ist natiirlich nicht anzunehmen.
Auch sie fordert, wenn nicht strikte, so doch in der Regel
drei Unterschriften, wihrend die Bank von England sich gar
mit zweien begniigt. Auch betrigt der Ausfall von schlechten
Wechseln im Jahr nur einige Zehntel von Prozenten, wie in
den anderen Léindern auch. Hier wird man also gar nicht
umhin kénnen, annehmen zu miissen, daf nicht lediglich wirt-
schaftliche Verhiltnisse jene Differenz herbeigefithrt haben,
sondern dat daneben doch auch noch andere Griinde mit-
spielen. Ob und inwieweit die Bankpolitik der Reichsbank eine

wissermaBen ecinen kurzsichtigen reinen Geldkapitalzins dar, in dem keine
Risikoprimie enthalten ist.
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Rolle dabei spielt — gleichviel ob sie auf dem freien Willen
der Bankleiter basiert, oder ob sie auf gesetzliche Einschniirung
ihrer Bewegungsfreiheit, Haltung der GroBbanken ihr gegen-
iiber usw. zuriickzufithren ist —- werden wir spiter (S. 99) zu
erortern haben.

Aber auch ein Vergleich mit der Entwicklung des lang-
fristigen Kredits in den drei Lindern fiihrt zu dem Schlusse,
dat neben den allgemein-wirtschaftlichen Verhiltnissen der
Durchschnittshbankdiskont noch von gewissen anderen Faktoren
beeinflut wird.

Wenn kurz- und langfristiger Kredit auch etwas wesentlich
verschiedenes ist und sich vielfach nach verschiedenen Grund-
sitzen regelt, so bleibt doch ein gewisser innerer Zusammen-
bang schon deshalb bestehen, weil die Kapitalsanlage zwischen
beiden oft recht erheblich hin und her fluktuiert, wofiir nament-
lich die berufsmibige Spekulation sorgt, wozu aber auch das
Geld des weiteren Publikums durch Vermittlung der grofen
Bankinstitute beitrigt. Daraus folgt, das die Durchschnittssitze
des kurz- und langfristigen Kredits im Durchschnitt gréferer
Perioden sich nicht zu weit voneinander entfernen konnen.
Stellen wir nun die durchschnittlichen Bankdiskontsitze in
Vergleich mit dem langfristigen Kredit in den drei Léndern,
so ergibt sich folgendes:

Der langfristige Kredit eines Landes tritt in einem vor-
geschrittenen Kulturstaate wohl am deutlichsten in die Er-
scheinung in dem reellen Zinsfuf der Staatsrente, indem dieser
weder eine Risikoprdmie noch einen Aufschlag um deswillen
enthiilt, weil der Markt zu klein, die jederzeitige VerduBerung
behindert ist. Da gelangen wir nun zu folgenden Zinssitzen
(im Durchschnitt der Jahre 1897—1908) fiir die jeweiligen

Staatspapiere :
Frankreich 38 % Rente zu 99,5 = 8 %o,
England ! 21’2 %% Konsols zu 90,82 = 2,7 %o,

Deutschland 8!/2 °/o Konsols zu 99,65 = 8%/2 %e.

Hiernach ist die Differenz im durchschnittlichen realen lang-
fristigen Zinsfuf in Deutschland gegeniiber England und Frank-

1 21/3%ig sind die engl. Konsols erst seit 1903. Die fritheren Kurse
der 23/4% Konsols sind entsprechend umgerechnet.
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reich nicht so grof, wie beim kurzfristigen Bankdiskont. Da
sich die Hohe des langfristigen Zinses aber hauptsichlich nach
Angebot und Nachfrage, also nach natiirlichen Faktoren regelt,
so scheinen auch diese Verschiedenheiten auf Einflisse der
Bankpolitik und sonstige Faktoren bei der Herbeifiihrung der
groteren Differenzen im Bankdiskontsatze hinzudeuten.

Auffillig ist dabei ferner, dag in England der langfristige Zins
im Durchschnitt des genannten Zeitraums niedriger war, als
in Frankreich, wihrend, wie wir sahen, der Bankdiskont
zwischen beiden Lindern etwa um Y2 % zu ungunsten
Englands differierte.

Wenn man auch zugeben muf, dag die stirkere Wirt-
schaftsanspannung Englands, die mehr kurzfristiges Kapital
fordert, zu dieser Differenz manches beitrigt, so dringt sich
bei den schon erwihnten nahen Beziehungen, in denen lang-
und kurzfristiger Kredit zueinander stehen, doch die Annahme
auf, daB die englische Diskontpolitik nicht ganz ohne Einflug
auf jene groBe Divergenz geblieben sein dirfte. Im Ubrigen
fragt es sich gerade bei England, ob man den reellen Zinsfuf
der Konsols als richtigsten Mafstab des langfristigen Kredits
im Lande zu betrachten hat. Die englischen Konsols nehmen
im Lande eine viel exzeptionellere Stellung ein, als die fran-
zosischen und deutschen Staatspapiere in ihren Léindern. Sie
sind in verhéltnismigig wenigen Hinden ! und unterscheiden sich
im Preise meist um 8—10% von Kommunal- und Eisenbahn-
obligationen mit gleichem Nominalzins, wihrend diese Differenz
in Deutschland und Frankreich nur einige wenige Prozente
auszumachen pflegt. Gegenwirtig stehen iibrigens die englischen
Konsols nur 80°o, was einen realen Zinsfuf von 38,12 ergibt.

Ohne an dieser Stelle nidher auf die Frage einzugehen,
inwieweit der hiernach zu vermutende Einflug der Bankpolitik
auf ,freie“ EntschlieBungen der Bankleitungen zuriickzufiihren
ist, oder sie dabei durch gesetzliche und statutarische Be-
stimmungen zu ihren Mafnahmen gedringt wurden, begniigen
wir uns damit, lediglich die Tatsache eines gewissen Einflusses
der Bankpolitik auch auf die Durchschnittssitze festzustellen.

1 8. dariber Leroy Beaulieu, Traité des finances 7. Aufl. S. 605 und
Ludwig Delbriick in Pr. Jahrb. 1904, S. 441.
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Hier sei nur noch betont, dat der Diskontpolitik der
Zentralbanken (im Gegensatz zu natiirlichen, allgemeinen
wirtschaftlichen Verhiltnissen) noch eine weit grogere Be-
deutung als fiir die Hohe der Durchschnittssitze zugewiesen
werden mub bei der Frage der hiufigeren und stirkeren. bezw.
selteneren und geringeren Schwankungen der Diskontraten.
Jeder genauere Vergleich des Status der einzelnen Banken
mit der Hohe der Diskontsiitze zu verschiedenen Tagen und
Jahren, jede Verfolgung der Griinde, mit denen Diskontéinderungen
motiviert werden, des Verhiltnisses zwischen jeweiligem Markt-
und Bankdiskont lassen dies deutlich genug erkennen; wir
werden dies ebenfalls an spéiterer Stelle noch niher auszu-
fihren haben.

Einfluf der bankgesetzlichen Vorschriften auf
den Diskont.

Angebot und Nachfrage, wie sie aus allgemeinwirtschaft.
lichen Verhiltnissen eines Landes hervorgehen, entscheiden
also vorwiegend, aber doch nicht ganz ausschlieglich, tiber die
Durchschnittshéhe des Bankdiskonts. In gewissem Mafe, und
gewisser Beschriankung ist vielmehr auch eine bewufite von dem
blo&en Prinzip des Ausgleichs zwischen Angebot und Nachfrage
abweichende Diskontpolitik, namentlich soweit die Hiufigkeit
der Diskontinderungen in Betracht kommt, mitentscheidend.

Wenn wir hiermit zu der bewufiten, in das freie Spiel der
wirtschaftlichen Krifte eingreifenden Bank- und Diskontpolitik
iibergehen, so sind wir doch noch nicht bei dem zweiten Teile
unserer Untersuchung, der wirklich ,freien“ Bankpolitik angelangt.

Der Wunsch, die Aufrechterhaltung der Wihrung auch in
den schwierigsten Krisenzeiten sicherzustellen, hat nidmlich
dahin gefithrt, in die Verfassungsgesetze der Zentralbanken und
ihre Statuten Bestimmungen hineinzuschreiben, welche die Be-
wegungsfreiheit der Bankleitungen mehr oder weniger ein-
engen. Diese Vorschriften enthalten namentlich Beschrinkungen
in Bezug auf eine zu groBe Ausdehnung der Notenausgabe, die
Innehaltung eines bestimmten Deckungsverhiltnisses der Noten,
Depositen, der Art des Metallbestandes usw.

Verfassungsgesetze der Bank von England.

Von den drei in Betracht kommenden Zentralbanken ver-
tritt England am schirfsten das sog. Currency - Prinzip,
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welches, populér ausgedriickt, davon ausgeht, dag bei Schwichung
der Metallreserve auch eine Notenverminderung eintreten mus,
weil sonst ein Uberflu an Zahlungsmitteln entstehen wiirde,
der sich in Preissteigerungen usw. duBiern miilite. Frankreich
steht am schirfsten auf dem Standpunkt des Banking-Prinzips,
welches im Gegensatz zu jenem gerade, wenn die starke In-
anspruchnahme der Metallreserve durch den Verkehr ein stei-
gendes Bediirfnis nach Zahlungsmitteln zum Ausdruck bringt, durch
Notenvermittlung diesem Bediirfnis nach vermehrten Zahlungs-
mitteln gerecht werden will. England betrachtet, wenigstens
theoretisch, die ungedeckte Banknote am pessimistischsten,
Frankreich am optimistischsten, Deutschland hilt etwa die Mitte *.

Nach der Peelsakte von 1844 ist die Bank von England
berechtigt, einen gewissen Betrag von Noten — es war ein
Betrag, unter den die Summe der umlaufenden Banknoten auch
in den schirfsten Krisenzeiten vor Erlag jener Akte nicht herab-

1 Diese grofien, sich in England und Frankreich geradezu dia-
metral gegeniiberstehenden Verschiedenheiten der gesetzlichen Noten-
deckungspflicht erkliren sich vor allem aus historischen Vorgingen.
Als die Peelsakte erlassen wurde, hatte eine iibermifige Noten-
ausgabe und MiBwirtschaft die uneingeschrinkte Notenausgabe in
groften MiBkredit gebracht. Nach Schmoller, Grundrif II, 222 hatten
in England 1792 etwa 100, 1816 240, 1825: 70 Landbanken infolge
leichtsinniger Depositenverwaltung und grofer Notenausgabe Bankerott
gemacht. Auch in den Vereinigten Staaten hatte die erste Halfte des
19. Jahrhunderts Hunderte von Bankbriichen notenausgebender Banken
gebracht, was in England nicht unbeachtet blieb. Ahnlich lag
die Sache in Deutschland bei Erlaf des Bankgesetzes von 1875. Auch
hier hatte man die MiBstinde und Schidden eines ungercgelten Noten-
wesens deutlich vor Augen. Auf der anderen Seite aber lagen die
Erfahrungen der Jahre 1847, 1857 und 1866 vor, welche die Nachteile
eines so starren und extremen Deckungsprinzips, wie es die Pcelakte
enthielt, vor Augen stellten. Deshalb wihlte man einen Mittelweg.
Ganz anders lag die Sache in Frankreich. Hier war schon seit 1800
bei der ersten Einrichtung der Bank durch Napoleon I. dieser das Mono-
pol der Notenausgabe gewihrleistet. Deshalb lag von Anfang an die
Gefahr einer ziigellosen Notenausgabe weit weniger vor. Urspriinglich
war die Notenausgabe gesetzlich iiberhaupt nicht beschrinkt. Voriiber-
gehend wurde eine Hochstgrenze von 350 Mill. Fr. festgesetst (1848 - 50),
dieselbe aber dann wieder beseitigt. Und erst 1870 fiihrte man
wieder einen gesetzlichen Hochstbetrag ein, der aber auBerordentlich
reichlich -bemessen ist und, sobald die Tendenz hervortritt, diese Grenze
zu erreichen, wieder weiter gesetzlich erh6ht wird.
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gegangen war, der also damals das nach menschlichem Ermessen
unter allen Umstinden vorhandene Bediirfnis an Noten dar-
stellte — ohne metallische Deckung auszugeben; der Betrag
belief sich urspriinglich auf rund 280 Mill. Mk. und steigerte
sich spiter durch Zuwachs der dhnlichen Privilegien kleinerer,
spiter eingegangener, Notenbanken auf ca. 380 Mill. Mk. Alle
Noten iiber diesen Betrag hinaus miissen durch Metall (wovon
20 %o Silber sein kann) gedeckt sein (tatsichlich hat die Bank
von England fast nur Golddeckung). Da der Notenumlauf der
Bank in regelmifigen Zeiten etwa 5—600 Mill. Mk. betrigt,
der Goldbetrag der Bank aber meist 7—800 Mill. Mk., so ist
die Summe der zirkulierenden Noten in der Regel sogar er-
heblich iberdeckt. Dem Currencyprinzip wird also, obgleich
es heute theoretisch lingst erledigt ist, in weitgehendstem
Mate Rechnung getragen.

In dem Durchschnitt des Jahrfiinfts 1886/90 betrug die
Deckung des Notenumlaufs der Bank von England durch Gold
86,6 %0, in den folgenden Jahrfiinften 1891/95: 116 /o, 1896/1900:
129,1 %o, 1901/05: 119,4 %, 1906: 114,7 %0, 1907: 117,7 %/, Ende
1908: 103,3 %0, Ende 1909: 113,0 %.

Verfassungsgesetze der
Reichsbank.

Ahnliche, aber nicht gleich starke Fesseln sind der Reichs-
bank angelegt-

In Deutschland braucht im Gegensatz zu England ein-
mal nur ein Drittel der Noten der Zentralbank bar!) gedeckt
Zu sein.

In dieser Vorschrift liegt eine Konzession an das Banking-
Prinzip. Sie sichert eine gewisse Elastizitit des Notenumlaufs,
die es der Bank ermoglicht, gerade in Zeiten starker Anspannung
des Geldmarkts sich mit einer geringeren als der iiblichen
Notendeckung (60—80°6) zu begniigen und so die Zahlungs-
mittel nach Bedarf zu vermehren. Das ist indessen nicht die
einzige der Reichsbank gezogene Schranke. Eine zweite Vor-
schrift, welche als ein Residuum des Currency-Prinzips an-
zusehen ist, ist die, daB, sobald die nicht durch den sog. Baarvorrat
gedeckten Noten eine bestimmte gesetzlich festgesetzte absolute
1 Auch Reichskassenscheine gehéren hierher und bilden mit Gold
und Silber den sog. ,Barvorrat § 17 des Bankgesetzes von 1875.
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Summe iiberschreiten, eine Notensteuer fiivr den Mehrbetrag in
Hohe von 5% an das Reich abgefiihrt werden muf, wodurch
— wenigstens nach der Absicht des Gesetzgebers — die Bank
veranlaBt werden sollte, ihren Diskont entsprechend zu erhéhen,
da sie andernfalls ohne Gewinn, bezw. gar mit Verlust arbeiten
wiirde. Das tatsichliche Deckungsverhiltnis stellte sich bei
der Reichsbank:

im Durchschnitt: Metall: Gold:
1886/90 88,5 56,2
1891/95 91,8 60,7

1896/1900 76,5 52,4
1901/05 74,7 55,1
1906 64,2 48,6
1907 57,0 429
Ende 19081 49,6 38,9
Ende 19091! 42,2 32,9

Verfassungsgesetze der
Bank von Frankreich.

In Frankreich besteht demgegeniiber fiir die Hohe der
Notendeckung iiberhaupt keine gesetzliche Vorschrift. Dagegen
wird von Zeit zu Zeit der Hochstbetrag der Noten, welche die
Bank von Frankreich ausgeben darf, gesetzlich fixiert, worin
eine schwache Konzession an das Currency-Prinzip zu er-
blicken ist. Dieser Hochstsatz betrug seit:

i870 . . . . 1,8 u. 2,4 Milliard. Fr.
1871 . . . . 28w 32 ,
1884 . . . . 85 ) )
1897 . . . . 5 Milliard. Fr.

Nach dem neuesten Gesetz von 1907 ist der Hochstbetrag auf
5,8 Milliarden Fr., also auf etwa 4,6 Milliarden Mk. limitiert.
Tatsédchlich sind gegenwirtig aber nur etwa 5—>5'/2 Milliarden Fr.
oder 4—4,4 Milliarden Mk. Noten im Umlauf.

Auch in Frankreich werden Notensteuern erhoben. Zunichst
von allen ausgegebenen Noten, multipliziert mit der circulation
productive (dépassant I'encaisse) und zwar in Hohe von s des
Diskontsatzes, nicht hoher als 7,4 Mill. Fr. Soweit ferner 5o
Diskont iiberschritten werden, wird nach Art. 12 des Gesetzes

1 Der Jahresdurchschnitt wiirde hoher sein.
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vom 17. November 1897 der daraus flieBende Verdienst zu /4
in den fonds social, zu %/« an den Staat abgefithrt. Die Bank
hat also vom erhohten Diskont keinen Vorteil, aber auch
keinen direkten Nachteil. Tatsdchlich waren die Noten der
franzosischen Bank gedeckt in Prozenten:

im Durchschnitt: durch Metall: durch Gold:
1886/90 85,1 42,5
1891/95 88,0 50,3

1896/1900 84,1 52,0
1901/05 86,6 60,5
1906 84,3 61,8
1907 76,3 56,2
Ende 1908 83,6 66,7
Ende 1909 82,1 65,6

EinfluB der bankgesetzlichen Vor-
schriften auf die Zahlungsmethoden.

Der Notenumlauf stellte sich in den drei Lindern wie
folgt in Millionen Mark :
im Durchschnitt:  England:  Deutschland: Frankreich:

1886/90 4995 913,4 2285,1
1891/95 523,4 10074 2702,1
1896/1900 565,6 1114,8 3052,8
1901/05 592,3 1258,6 34474
1906 590,2 1387,2 3778,6
1907 591,3 1478,8 3897,4
Ende 19081 606,9 1975,4 4282,7
Ende 1909 588,7 2071,5 43285

Man sieht, die Absicht der Peelsakte, den Notenumlauf
tunlichst einzuschrinken, ist in England voll erreicht. Frank-
reich dagegen mit seinen freiesten Vorschriften hat den grotten
Notenumlauf, Deutschland halt die Mitte 2.

1 8. Anm. 8. 46.

2 Auf den Kopf der Bevélkerung kommt ein Notenumlauf von
20 Mk. in England, 110 Mk. in Frankreich und 36 Mk. in Deutschland
(Ende Dezember 1909). Die in Tab. 11 8 der Anlage II zur Banken-
quéte 1908 enthaltenen Ziffern stellen Durchschnittsziffern dar, sind aber
fiir Deutschland und England zu niedrig, weil sie die Noten der Privat-
notenbanken nicht beriicksichtigen.
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Ersatz des Notennmlaufs
durch Scheck und Giro.

Natiirlich haben England wie Deutschland mit ihrem viel
stirkeren Handel und Verkehr, ihrem intensiveren Wirtschafts-
leben, ihrer stirkeren Bevolkerungszunahme fiir die fehlenden
Noten Ersatz schaffen miissen, indem sie andere Zahlungs-
methoden einfithrten. In England kommt als Ersatz fiir die
Banknote vor allem Scheck und Abrechnung (Clearing), so-
wie Giro (namentlich der grofen Joint-Stockbanken mit ihren
zahlreichen, 6000—7000 Filialen), in Deutschland Scheck- und
Abrechnungswesen, vor allem aber das Giro der Reichsbank
in Betracht!. In Frankreich finden sich diese Zahlungs-
methoden natiirlich auch vor, aber in weit geringerem Mage 2.
Gewis wird diese Entwicklung nicht allein auf die bank-
gesetzlichen Vorschriften zuriickzufilhren sein, daB aber die

1 In Deutschland wird allerdings die Banknote zum Teil auch noch
durch einen stirkeren Barverkehr ersetzt. S. S. 20.

2 Bei den Abrechnungsstellen wurden im Jahre 1907 ver-
rechnet in Milliarden Mark:

Paris Berlin London Neuyork
13,3 31,6 251 394
Von 1904 auf 1905 betrug der Jahreszuwachs:
3 5 35 606

Uber die Entwicklung seit einer lingeren Reihe von Jahren gibt
RieRer (Entw. d. Grofb. 3. Aufl. 8. 123) folgende Daten: Die Summe
der Einlieferungen im Abrechnungsverkehr betrug in Millionen Mark:

1884: 1907:
Deutschland . . . 12130 45961 (1908)
Frankreich . . . . 3355 21289
England . . . . . 118464 260082
Vereinigte Staaten 143186 366165

Was das Giro anbetrifft, so standen bei der Reichsbank fiir 1909 eine
Summe von etwa 180 Milliarden Mk. Verrechnungen und Ubertragungen auf
einer Seite des Girokontos und 51 Milliard. Mk. abgerechnete Gesamt-
betrige bei den 20 Abrechnungsstellen, das sind rund 180 Millarden Mk. den
292 Milliard. Mk. im gleichen Zeitraum beim Londoner Clearinghause
und bei den neun englischen Provinzial Clearinghidusern gegeniiber. Bei
der Bank von Frankreich betrugen die ,Versements au crédit des comptes
courants et des comptes de dépdts de fonds“ (worunter aber auch Bar-
einzahlungen auf Girokonto einbegriffen sind) nur 120,6 Milliard. Fr.
= 97 Milliarden Mk., wozu noch einige 20 Milliarden Fr. bei den Ab-
rechnungsstellen verrechnete Betrige kommen.
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groe Erschwerung einer zu starken Notenausgabe forderlich
auf die Ausbildung der anderen Zahlungsmethoden eingewirkt
hat und haben muf, kann wohl keinem Zweifel unterliegen.

Note oder Scheck?

Ist diese starke Verdringung der Banknote in England
durch Scheck, Abrechnung, Giro nun als ein Vorteil oder Nach-
teil zu betrachten, ist das englische oder franzdsische System
das bessere?

Wihrend bisher immer der Scheck, verbunden mit Ab-
rechnung, als die hohere Entwicklungsstufe der Zahlungs-
vermittlung gegeniiber der Banknote gegolten hat, machen sich
neuerdings Stimmen geltend, welche dieser Anschauung mehr
oder weniger entgegen treten und die Wertschitzung der Bank-
note gegeniiber dem Scheck besonders stark betonen!. Man
wird diesen Ausfilhrungen gegeniiber indessen doch daran fest-
halten miissen, dag Scheck und Abrechnung und noch mehr
allerdings Giro als die volkswirtschaftlich hoheren Ent-
wicklungsstufen der Zahlungsvermittlung zu betrachten
sind. Sie ermoglichen vor allem eine vollstindigere, intensivere
Ausnutzung der volkswirtschaftlichen Kapitalien, indem sie die-
selben besser als Banknoten in den grofen Bankreservoiren fest-
halten, und das Kreditgebdude also stirker erweitern. Sie fiithren
mehr Bargeld, welches sonst nutzlos als Zahlungsmittel in
Portemonnaies und Strimpfen schlummert, der nationalen
Wirtschaft zu als Noten. Dabei erfordern sie zugleich ein viel
feiner und umfangreicher entwickeltes Bankwesen als die Noten.
Man wird die Formen des Zahlungs- bezw. Zahlungsausgleichs-
wesens 2 nach ihren Entwicklungsstufen daher sehr wohl ab-
stufen konnen wie folgt: Bargeld, Noten, Scheck, Scheck mit
Abrechnung, Giro.

Die Freunde der Banknote sehen nun deren Vorteile vor
allem in ihrer groten Elastizitdt. Namentlich wenn die
Noten, soweit sie nicht bar ('/s) gedeckt sind, mit Waren-

1 Namentlich Schumacher, Die deutsche Goldverfassung und ihre
Reform in Schmollers Jahrbiichern 1908, dann spiter v. Lumm (8. 6).

2 Wirkliche Zahlungsmittel sind nur Bargeld und Noten, Scheck,
mit Abrechnung und Giro sind nur Zahlungsausgleichs- und Zahlungs-
ersatzmittel. Hier vollzieht sich das wirtschaftliche Tauschgeschift nicht
durch Zahlung von Geld, sondern durch Kompensation von Geldforderungen.

Schwarz, Diskontpolitik. 4
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wechseln gedeckt sein miissen, wie bei der Reichsbank, soll
ihr Umlauf ziemlich genau dem jeweiligen Bediirfnis von
Handel und Verkehr nach Zahlungsmitteln entsprechen. Das
mag im allgemeinen zugegeben werden. Aber man wird
fragen miissen: Sind Scheck, Abrechnung, Giro etwa weniger
elastische Zahlungsmethoden? Wo wiren sonst England und
Amerika mit ihrem immens gesteigerten Wirtschaftsverkehr
hingekommen? Das Auf und Ab der wirtschaftlichen Kon-
junktur spiegelt sich dort in der Ab- und Zunahme der Schecks,
des Abrechnungsverkehrs, der Bankers-balances (Depositen) der
Bank von England genau so ab, wie bei uns in der Zu- und
Abnahme des Notenumlaufs.

Die Tatsache, dag (v. Lumm S. 9) bei uns der Notenumlauf
stellenweise um 6 —700 Mill. Mk., in Frankreich um 460 Mill. Mk.,
in England nur um 50 Mill. Mk. zu variieren pflegt, beweist
eben nicht, daB wir ein soviel elastischeres Zahlungssystem
haben, sondern, daB wir uns noch in viel stirkerem Mage
roherer Zahlungsmethoden bedienen. Hitten wir ein gleich
entwickeltes, bis in die fernste Peripherie des Landes sich
ausdehnendes Bankensystem, wie dies in England der Fall ist,
wo die grofen Joint-Stockbanken zusammen Tausende von
Filialen besitzen und wo selbst an den kleinsten Orten fliegende
ambulante Bankeinrichtungen iiblich sind, indem an bestimmten
Tagen und Stunden der Woche von einer benachbarten Filiale
Vertreter zur Abnahme von Bankgeschiften gesandt werden?,
und hitten wir in Verbindung damit ein gleich ausgedehntes
Scheck- und Abrechnungssystem wie jenes Land, so wiirden so
grote Schwankungen in dem umlaufenden Notenbetrage bei uns
gar nicht notig sein, wie dies heute der Fall ist®.

1 Die Zahl aller Bankbureaus (nicht blof der Jointstockbanken)
stieg im ver. Konigreich wie folgt an: 1858: 2008, 1878: 3554, 1896: 5127,
1902: 6843, 1909: 8008. Im Jahre 1872 kam 1 Bankbureau auf 10767 Ein-
wohner, 1909 auf 5132 Einwohner.

2 Schumacher ,Die Deutsche Geldverfassung pp“ in Schmollers
Jahrbiichern, 22. Jahrgang S. 75 stellt unseres Erachtens die Sache un-
richtig dar, wenn er sagt: ,die nicht bar gedeckte Banknote ist (in Eng-
land) gewissermaflen dem Depositen- und Scheckverkehr geopfert
worden“ und: ,man habe sich gewissermafen von dem alten Beunruhigungs-
objekt der Notendeckungsfrage ganz befreien miissen und letztere kiinst-
lich aus der Politik der Bank von England ausgeschieden“. Nein, der
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Die Verminderung des Notengebrauchs in England nimmt
auch heute noch eher ab als zu. Ende September 1900 betrug
der Umlauf von Noten der Bank von England nur 27,6 Mill. ¢
gegen 289 Mill. £ 1908, wo zudem ein Riickgang in Handel
und Verkehr vorlag, wihrend jetzt ein Aufschwung zu ver-
zeichnen ist. Der Statist (24. 9. 10) filhrt dies einmal auf die
stattgehabten Bankenamalgamationen und den Wegfall einiger
Privatnotenbanken, sodann aber auf den immer allgemeineren
Gebrauch der Schecks auch fiir kleine Zahlungen im Lande
zuriick.

Man wird sich dabei klar machen missen, dag mit
vermindertem Notenverkehr im Lande zugleich auch eine
Verminderung des Wechselverkehrs, also der die Kreditmittel
der Zentralbank am stirksten in Anspruch nehmenden Kredit-
form Hand in Hand geht. Es ist durchaus kein Zufall, daf
Frankreich mit dem groBten Banknotenumlauf noch den ver-
hiltnismiig grobten Wechselverkehr hat, wihrend England mit
der fortgeschrittensten Zahlungsweise seinen Wechselverkehr
namentlich auch bei der Zentralbank fortgesetzt zuriickgehen
sieht. Wie die Banknote gewissermafen mit dem Wechsel in
Kartell steht, so Scheck und Giro mit Bank- und Buchkredit.

Ist das Bankensystem eines Landes hoch entwickelt und
weit ausgedehnt, so miissen nicht nur Noten, sondern auch
Wechsel um deswillen entbehrlicher werden, weil, je hidufiger
beide, bei einem Warengeschift in Betracht kommende, Kon-
trahenten Bankverbindungen haben, der Bankier um so mehr
als direkter Kreditvermittler zwischen beide treten wird, indem
er dem einen gutschreibt und den anderen belastet, wodurch

Grund der Noteniiberdeckung liegt heute darin, daB der Verkehr die Noten
nicht so begehrt, da er mit Scheck und Clearing vollstindig aus-
kommt. Wenn in der ersten Woche Oktober dieses Jahres infolge ge-
steigerten Wirtschaftsbedarfs im Inlande aus der Bank von England
1071000 £ = 21,8 Mill. Mk. Gold und nur 217000 £ = 4,4 Mill. Mk.
in Noten ins Innere des Landes gingen, so heit das mit anderen Worten:
Zahlungen von 100 Mk. und mehr — die englische Banknote lautet bekannt-
lich in Minimum auf 5 € = 100 Mk. — werden im Scheck- und Clearingwesen
in ausreichendem MaBe geleistet, soda man wenig Noten als Ergénzung
braucht. Nur fiir kleinere Zahlungen reicht Scheck- und Clearingwesen
in Zeiten wirtschaftlicher Anspannung nicht aus, und man muf deshalb
hier Sovereigns als Ergénzung heranziehen.
4*
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Wechsel und Noten entbehrlich werden. Je seltener die Bank-
verbindungen sind, um so hiufiger werden Noten einer an-
erkannten Bank oder durch Warenwechsel gesicherte Kredite
notig sein. Die Akzeptwechsel der Banken, die bekanntlich
bei uns die Warenwechsel immer mehr verdringen, dirften
eine gewisse Ubergangsform zum bloen Bankbuchkredit dar-
stellen.

Wenn nun in den Vereinigten Staaten zu gewissen Zeiten
im Jahre der Scheck- und Abrechnungsverkehr versagt, worauf
die Freunde der Banknote vielfach hinweisen, so liegt auch
das nicht an dem Mangel von Elastizitit dieser Zahlungsform,
sondern daran, dag in solchen Zeiten, in der Zeit der Ernte-
bewegung, die Beanspruchung von Zahlungsmitteln in demjenigen
Teile des Landes, im Westen, iiberhand nimmt, wo die Bank-
verbindungen bei den iiberwiegend lindlichen Verhiltnissen noch
nicht so ausgedehnt sind, das Bankwesen noch nicht so ent-
wickelt ist, daf die Zahlungen im Scheck- und Abrechnungswege
geleistet werden konnen. Da mu8 natiirlich der Ruf nach mehr
Noten, einem elastischeren Notensystem, als es dort besteht,
laut werden. In England, mit seinem ausgedehnten Bankennetz,
verlangt man nicht etwa mehr Noten, um ein elastischeres
Zahlungsmittel zu besitzen, sondern hochstens, um dafir Gold
aus dem Verkehr in die Bank zu leiten und damit eine stirkere
Barreserve zu schaffen. (S. S. 21)%.

Wenn man ferner den Scheck mit dem Hinweis darauf zu
diskreditieren versucht, daf im Krisenjahre 1907 in den Ver-
einigten Staaten ,die Schecks als Zahlungsmittel versagten,
wihrend die Banknoten diese Eigenschaft in solchem Mafe bei-
behielten, daf sie sogar wie Miinzgeld zum Gegenstand des
Hoarding gemacht wurden2“, so darf neben dem Obengesagten
nicht vergessen werden, daf es sich vorwiegend um Schecks
der Arbeiterklasse handelte, hinsichtlich deren zu groBer
Verbreitung auch bei den Freunden des Scheckwesens selbst

! Dies wird durch die Aussagen hervorragender Bankvertreter in
den Interviews der amerikan. Nat. Mon. Comm. Dok. 405 durchaus be-
stitigt. S. S. 30, 88, 112, 123 a.a.0. Nur Sir F. Schuster S. 55 verlangt
groBere Elastizitdt der englischen Banknote.

2 Schumacher eodem. v. Lumm S. 11.
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Bedenken bestehen!. Restlos ersetzen kann und soll eben Scheck
und Giro den Bar- und Notenverkehr iiberhaupt nicht.

In unserer geringeren Bankenverteilung iiber das Land, wie
in unseren rohgeformteren Zahlungssitten also liegt es vor allem
begriindet, daB wir vorldufig noch soviel mehr Banknoten brauchen
als England. Das gilt noch in hoherem Mage fiir Frankreich.

Wenn in Frankreich Ende Januar 1908 bei einem Gesamt-
notenumlauf von 4009 Mill. Fr. nicht weniger als 1129 Mill. Fr.
1000 Fr.-Noten und 236 Mill. Fr. 500 Fr.-Noten darstellten, diese
Notensorten mit zusammen 1365 Mill. Fr. also iiber ein Drittel
des gesamten Notenumlaufs (84,1 %) ausmachten, so zeigt das, in
welchem Mage in Frankreich noch groBere Zahlungen, die bei
uns wie in England vorzugsweise auf dem Scheck- und Giro-
wege ihre Erledigung finden, auf dem kostspieligeren Wege des
Notenumlaufs beglichen werden®. Das ist ein Zustand, den
wir nur als einen riickstindigen bezeichnen kénnen und keinen
Anlag haben, anzustreben. Wir haben im Gegenteil, wie dies auch
auf der Bankenquéte einstimmig zum Ausdruck gekommen ist,
AnlaB}, die Weiterverbreitung des Scheck-, Abrech-
nungs- und Girosystems aufjede Weise zufordern.

Nun hat allerdings die Banknote, wenn sie auch die rohere,
weil mehr zinslos im Safe liegendes Kapital (Metall) als Deckung
in Anspruch nehmende Zahlungsform ist, doch auch einen ge-
wissen Vorteil vor Scheck, Abrechnung und Giro. Dieser Vorteil
liegt aber weniger in ihrer groGeren Elastizitit, als, namentlich
in Krisenzeiten, in ihrer groferen Sicherheit.

Der Wert des Schecks hingt von der Sicherheit des Aus-

' 8. Lexis auf der Bankenquéte S. 250.

3 Bei uns stellten die 1000 Mk.-Noten (500 Mk.-Noten besitzen wir
seit 1900 nicht mehr) Ende 1907 von insgesamt 1886 Mill. Mk. umlaufenden
Noten nur einen Betrag von 334 Mill. Mk. oder 17,7 % des Gesamtnoten-
umlaufs dar. Der Besitzer eines Girokontos bei der Reichsbank macht
demgegeniiber im allgemeinen viermal so viel Geschifte mit der Bank
als ein Besitzer eines Kontokorrentkontos bei der Bank von Frankreich,
Schuld ist daran zum Teil die Erhebung von Kommissionsgebiihren von
0,25 p. Mill. fir Platziiberweisung in Frankreich. Uber die neuerlichen
Bemiihungen der Bank von Frankreich, die Domizilierung der von ihren
Kontokorrentkunden unterschriebenen und akzepticrten Wechsel zu férdern,
um an Einziehungskosten zu sparen und das Hin- und Hertragen von Gold
und Noten bei der Einziehung zu vermeiden, siche Econ. Européen vom
14. Oktober 1910 Seite 490.
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stellers, sowie derjenigen Bank ab, bei welcher das Scheckkonto
beruht. Jede Gefihrdung ihrer Zahlungsfihigkeit, ja nur jedes
leiseste Miitrauen, wie es namentlich in Krisen zutage tritt
(1907 in den Vereinigten Staaten), mindert den Wert des
Schecks. Bei der Banknote ist die Sicherheit eine weit
groBere, da es sich hier um Zahlungsversprechen nur einer
oder einiger weniger, unter strengen Deckungsvorschriften
arbeitender staatlich privilegierten Notenbanken handelt, die
auch in Krisenzeiten noch vollkommenste Sicherheiten zu bieten
vermogen.

Indessen wird durch die geringere Sicherheit von Scheck
und Giro! ihr Wert als hohere Zahlungsausgleichsform in keiner
Weise herabgesetzt?. Sonst konnte man mit gleichem Rechte
auch die Banknote als Zahlungsmittel nicht hoher als Baargeld
bewerten, welches letztere natiirlich wieder viel grofere Sicher-
heiten, als die Note bietet. Wie geht denn die Sache vor sich?
Die Sicherheit der Schecks litt 1907 in den Vereinigten Staaten,
weil das Publikum, die Depositengldubiger, in groBer Menge
ithre den Banken geliechenen Kapitalien zuriickforderten und
diese sich in bar oder Noten auszahlen liefen. Damit wurde
die Basis des gesamten Scheck- und Giroverkehrs mehr und
mehr aufgehoben. Das Kundenpublikum vernichtete also die
Voraussetzung, die Grundlage der Wirksamkeit dieser Zahlungs-
ausgleichsmethode. In seiner Kurzsichtigkeit verschlimmerte
es durch seine Panik die Lage. Das englische Publikum dirfte
in dieser Hinsicht heute weit geschulter sein und wiirde gewif
auch in kritischen Zeiten seine Depositen nicht in dem Mage
wie in Amerika zuriickziehen. Dann wird sich aber Scheck-
und Abrechnungssystem in solcher Zeit auch besser bewihren.
Auf der anderen Seite darf man doch nicht in Zweifel sein,
daf gerade ein den Vorzug grofier Elastizitit geniefendes, mit
geringerer Bardeckung zusammengehendes Notensystem, wenn
es auch in ruhigen Zeiten vollkommen gut funktioniert, in

2 In den Ver. Staaten stehen zudem die Depositen-, also auch die
Scheckgliubiger im Konkursfalle den Notenglidubigern nach.

3 Liegt Scheck- und Giroverkehr in der Hand einer Notenbank
oder staatlicher Behorden (Giroverkehr der Reichsbank, Postscheck-
verkehr in Osterreich und Deutschland; R.-G. v. 18. Mai1908), so ist zu-
dem auch die Sicherheit dieser Zahlungsformen die denkbar grofite.
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kritischer Zeit nicht ganz von der Gefahr befreit bleibt, durch
eine dhnliche Panik heimgesucht zu werden. Sinkt die Metall-
deckung zu sehr, das Publikum fingt an zu fiirchten, dag die
Noten nicht jederzeit eingelost werden konnten und prisentiert
diese in grofer Menge, so kann auch die Grundlage dieser
Zahlungsmethode leicht erschiittert werden. Gliicklicherweise
ist das Publikum heute schon mit dem ganzen Prinzip der
Notendeckung geniigend vertraut, um zu erkennen, daf eine
derartige Notenprisentation die Verhiltnisse nicht bessern,
sondern verschlimmern wiirde. Diese Schulung des Publikums
wird aber auch hinsichtlich des Depositen-, Scheck- und Giro-
verkehrs zunehmen, zumal, wenn die Banken, wie dies nach
den neueren Erfahrungen der Fall ist, in immer stirkerem
Mage sich in kritischen Zeiten, nur dem eigensten Interesse
Rechnung tragend, gegenseitig Unterstiitzung und Hilfe leisten.
Eins ist klar, dat fir eine hochentwickelte Volkswirtschaft
Scheck und Giro einfach unentbehrlich sind, und dag Bank-
noten allein ein viel zu teueres und nicht geniigend aus-
dehnungsfshiges Zahlungsmittel darstellen wiirden, um den
immer steigenden Zahlungsausgleichsanspriichen gerecht zu
werden 1.

1 Nimmt doch selbst in Frankreich, trotz der emormen Noten-
vermehrung, der Zahlungsausgleich im Abrechnungs- und Giroverkehr
stirker zu, als der Notenverkehr.

So betrug bei der Bank von Frankreich die Ein- und Auszahlung
bezw. die buchmiBige Ubertragung in Milliarden Franken:

Hartgeld:  Noten: Ubertragung (Giro):

1871 3,0 25,8 36,0

1891 3,0 38,0 97,2

1909 43 54,9 214,2
in Prozenten ausgedriickt:

1871 4,62 39,81 55,56

1891 2,19 27,43 70,38

1909 1,57 20,08 78,35

Nach einer Enquéte vom 15. Okt. 1909 iiber die Gold- und Noten-
zirkulation im Lande stellte sich heraus, daB 87,44 % des Umlaufs an
Zahlungsmitteln auf Noten, 8,25 % auf Goldmiinzen, silberne 5 Fr.-Stiicke
2,87 9%, der Rest auf andere Miinzen entfiel (24 Jahre frither kamen auf
Noten nur 67,63 o).
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Wenn nun Deutschland und noch mehr England weit
kapitalersparendere Zahlungsmethoden besitzen als Frankreich,
wie kommt es, daB letzteres Land trotzdem mehr Gold —
pro Kopf stellt sich der Goldbetrag nach den Schitzungen
des amerikanischen Miinzdirektors auf 97 Mk. in Frankreich,
72 Mk. in Deutschland, 53 Mk. im vereinigten Koénigreich —
im Besitz hat, als die beiden anderen Linder? Der Grund liegt
— vorausgesetzt, daB jene Schitzungen wenigstens einigermafen
zutreffen — darin, dall die durch die besseren Zahlungsmethoden
ersparten Kapitalien in den beiden nérdlicheren Lindern mit
ihrem starken Bevolkerungszuwachs nicht als Notreserven in
den Privat- und Notenbankkellern niedergelegt sind, sondern
sei es zu konsumptiven oder produktiven Zwecken, namentlich
in England zum grofen Teil im Ausland, haben angelegt werden
miissen, wihrend Frankreich bei seiner stagnierenden, sparsamen
Bevolkerung trotz der groBen alljihrlichen Kapitalsanlagen im
Ausland immer noch im Inlande iiber reichliche Leihkapitalien
verfiigen kann’.

Wenn wir im iibrigen auch wiinschen konnten, dag es uns
gelingen mochte, die Bestinde der Reichsbank noch etwa um
300—400 Mill. Mk. zu stirken, so wiirde doch ein so hoher
Metallbestand, wie ihn die Bank von Frankreich besitzt, kaum
von Vorteil sein. Ein solcher wird auch von hervorragenden
franzosischen Nationalokonomen durchaus nicht restlos gut-
geheien. Paul Leroy Beaulieu? trifft den springenden Punkt,
wenn er sagt, es wire besser, Frankreich hitte statt 8 Milliar-
den Franken Gold und Silber im Lande nur 4 oder 5 Milliarden
Franken und besiBe statt dessen 3 oder 4 Milliarden mehr an
Werkzeugen, Maschinen, Fabriken. Denn diese lieferten Er-
trige, wihrend Edelmetalle dem Lande keinen Nutzen brichten.
(NB. es sei denn dat man sie ans Ausland verleiht.)

! Gerade der Umstand, daB wir noch so grofie Unternehmungslust
besitzen und im Interesse unserer stark wachsenden Bevélkerung haben
miissen, schlieBt auch ibertriebene Hoffnungen auf Verminderung
unserer Zinssitze infolge gesteigerten Scheck- und Giroverkehrs — so
wiinschenswert er im tdbrigen ist — fiir die nichste Zeit jedenfalls aus.
Der Bedarf nach Kapital ist bei uns ein so groBer, daf die ersparten
Summen sehr schnell von Industrie-, Handels- und Verkehrsunter-
nehmungen wieder aufgesogen werden dirften.

2 Précis d'économie politique 5. Aufl. Paris 1897. S. 226.
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Haben wir uns so zunichst die Wirkungen, welche die
bankrechtlichen Bestimmungen auf die Entwickelung der
Zahlungsmethoden in den drei Lindern ausgeiibt haben,
kurz vergegenwirtigt, so bleibt die Frage zu beantworten, ob
und in welcher Weise diese bankrechtlichen Bestimmungen
einschlieflich ihrer Folgen fir die Zahlungssysteme auf die
Diskontpolitik Einflu haben.

Die Beeinflussung der Diskontpolitik durch die
Bankverfassungen ist mehr indirekter Natur.

Es ist klar, dag die Bankleitung, je strenger, je mechanischer
diese Vorschriften sind, um so mehr in ihrer Entschliefungs-
und Bewegungsfreiheit gehindert wird. Die gute Absicht der
Kautelen und einschrinkenden Bestimmungen verdient ja An-
erkennung. Thre Wirkung aber scheint eher zu lehren, dag die
grogere Freiheit, das groBere Vertrauen in den gesunden Sinn
der Bankleitungen und damit die Moglichkeit der letzteren, sich
in ihren Manahmen den fortschreitenden und variierenden Be-
diirfnissen des wirtschaftlichen Lebens freier anzupassen, bessere
Erfolge zeitigt, als die gesetzliche Einschniirung der Bankleitung
in starre und mechanische Fesselbestimmungen. Wenigstens
kontrastiert die Tatsache, dag die Bank von England, die hin-
sichtlich des Rechts ihrer Notenausgabe und der Deckung der
letzteren durch Metall den schirfsten Bestimmungen unterliegt,
von allen drei Banken den geringsten Metallbestand hat und
das Land den heftigsten und hiufigsten Diskontschwankungen
aussetzt, seltsam mit der Tatsache, dag die franzosische Zentral-
bank mit ihrer weitaus freiesten Bewegungsmoglichkeit iiber
den grobten Metallbestand und den niedrigsten und stabilsten
Diskont verfiigt, wihrend die Reichsbank — bis auf die Hohe
des Diskontsatzes — in beiden Richtungen etwa die Mitte ein-
hélt (ihr Goldbestand nihert sich allerdings mehr dem der Bank
von England). Trotz dieses augenfilligen Ergebnisses kénnen
wir eine direkte Beeinflussung der Diskontpolitik durch
die bankgesetzlichen, namentlich die Noten-, Deckungs- und
Notenkontingentierungsbestimmungen der drei Lénder in dem
Mage, wie das meisthin angenommen wird !, nicht anerkennen.

1 S, namentlich Schmidt S. 112 ff. 66 ff., welcher die Verschieden-
heiten des Diskonts fast hauptsidchlich aus der Verschiedenheit der bank-
gesetzlichen Vorschriften in den verschiedenen Léndern zu erkliren
versucht.
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Man liest vielfach die Behauptung, dat die Vorschrift der Peels-
akte, wonach mehr als 880 Mill. Mk. ungedeckte Noten nicht aus-
gegeben werden diirfen, und ferner, dag die Vorschrift der Drittel-
deckung der Noten bei der Reichsbank sowie deren indirekte Noten-
kontingentierung diese Banken viel leichter und frither notigen,
mit Diskonterhéhungen vorzugehen, als die Bank von Frankreich,
wo derartige Deckungsvorschriften nicht bestehen. Diese Auf-
fassung ist indessen deshalb nicht haltbar, weil die wirkliche
Notendeckung bei der Bank von England, wie bei der Reichs-
bank in der Regel eine derartige ist, daf diese Banken von
den gesetzlichen Grenzen meist ebenso weit entfernt sind, wie
die Bank von Frankreich von der gesetzlich festgelegten Hochst-
grenze ihres Notenumlaufs oder doch jedenfalls derartig weit,
da die Besorgnis, jene Grenze zu erreichen, kaum als aus-
schlaggebendes Moment fiir die Diskonterhohung angesprochen
werden kann.

Ende 1909 betrug z. B. der Notenumlauf der Bank von
Frankreich 5324 Mill. Fr. Sie konnte also noch 476 Mill. Fr.
oder 385 Mill. Mk. Noten ausgeben, ehe sie die gesetzliche
Maximalgrenze erreicht hitte. Zu gleicher Zeit betrug der
Notenumlauf der Bank von England 28858000 ¥, der Metall-
bestand 32628000 ¢¥. Hiernach hitte diese Bank noch
22,5 Mill. £ = 459 Mill. Mk. ausgeben konnen, ehe sie an die
in der Peelsakte vorgeschriebene Grenze gelangt wire. Dabel
stand der Bankdiskont in England 4'/2°, in Frankreich 3 %o.
Bei der Reichsbank war der Barbestand im Sinne des § 9 des
Bankgesetzes von 1875 980,8 Mill. Mk., der Notenumlauf betrug
2071,5 Mill. Mk. Die Reichsbank hitte also noch 870, Mill. Mk. aus-
geben konnen, ehe sie an der gesetzlichen Grenze angelangt wire!.

1 Im Durchschnitt des Jahres 1907 stellen sich die Ziffern etwas
anders.
In Millionen Mark:
Spielraum zw.

Gesetzliche otenuml. und

Barvorrat. Notenuml.
Hachstgrenze Hochstgrenze

Bank von Frankreich . 29736 3897,4 4698,0 800,6
Bank von England . . 7124 591,3 10089,8 498,5
Reichsbank . . . . . 9477 1478,8 2843,1 1364,3

England steht hier freilich viel ungiinstiger da, wie Frankreich.
Immerhin bleibt noch eine weite Spannung bis zu der gesetzlich zu-
lassigen Grenze.
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Dabei war der Diskontsatz in Berlin 5%. Wir sehen also, dak
Frankreich trotz niedrigeren Diskontsatzes weit niher an der ge-
setzlichen Grenze des Notenumlaufs war, wie die beiden anderen
Linder. Man wird hiernach die Besorgnis, an die gesetzlich vorge-
schriebene Mindestdeckung heranzukommen, nicht vorzugsweise
fiir die ungiinstigeren Ergebnisse der Diskontpolitik in Deutschland
und England gegeniiber Frankreich verantwortlich machen kénnen.
Fiir die Reichsbank kommt als weitere Deckungsvorschrift zwar
noch die sog. indirekte Kontingentierung in Betracht, die
Reichsbank hat indes oft genug betont, daf sie sich in ihren
Diskontmagnahmen durch die Steuerpflicht und die darans
folgende Unrentabilitit bezw. Verluste nicht von weiterer Noten-
ausgabe, wenn sie sonst im Interesse des Wirtschaftslebens
zuldssig und gerechtfertigt war, habe abhalten lassen.

Der wahre Grund, weshalb die Bank von England und die
Reichsbank sowohl was Hohe, als was Stetigkeit des Diskonts
betrifft, hinter der Bank von Frankreich zuriickstehen, hingt
vielmehr mit einem tatsdchlichen Moment, den geringeren
Metallvorriten dieser Banken im Verhiltnis zu den gesamten
tiglich filligen Verbindlichkeiten der Banken zusammen.

Wenn ndmlich in England die Noten zwar iib erdeckt zu sein
pflegen, so sind dafiir die anderen téglich filligen Verpflichtungen
der Bank von England (Depositen) im Laufe der Zeit so an-
gewachsen, daf, wenn man Noten und andere téglich fillige
Verpflichtungen zusammenrechnet, die Deckung durch Metall
nicht nur hinter Frankreich, sondern in der Regel auch hinter
Deutschland zuriicksteht und bei der Deckung in Gold
wenigstens die Bank von Frankreich der Bank von England
recht erheblich iiberlegen ist.

Das ergibt sich aus folgenden Ziffern. Es entwickelten

sich Metall- und Goldbestinde wie folgt in Mill. Mk.:
Bank v. England. Reichsbank. Bank v. Frankreich.
Durchschnitt Metall old Metall Gold Metall Gold
1886/90  436,7 432,6 808,3 513,6 1944,0 970,5
1891/95 611,2 607,2 924,7 611,3 2382,3 1360,2
1896/1900 731,5 7274 851,4 584,1 2561,1 1586,1
1901/05 719,0 707,6 939,6 693,6 2984,2 2086,6
1906 693,4 677,1 891,0 674,7 3181,8 2332,8
1907 7124 696,1 843,3 633,8 2973,6 2188,8
Ende 1908 626,9 626,91 980,1 768,3 3540,1 2825,4
Ende 1909 665,6 6656 9152 681,1 3540,6 2831,2

Note 1 s. nlchste Seite.
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Gegeniiber diesen Metall- (Gold)bestinden betrug die Deckung
(in Prozenten) oder téglich filligen Verbindlichkeiten in Bezug auf:

Bank v. England. Reichsbank. Bank v. Frankreich.
Durchschnitt Metall Gold Metall Gold Metall Gold

1886/90 385 88,2 638 40,5 684 34,1
1891/95 454 451 62,0 41,0 72,6 413
1896/1900 449 44,8 529 363 69,7 43,1
1901/05 438 431 51,4 37,9 739 516

1906 41,0 40,0 454 344 711 521

1907 42,1 41,2 41,0 30,8 658 485
Ende 1908 33,7 33,7' 3873 292 724 578
Ende 1909 36,3 363! 333 248 70,9 56,6

Die Bank von England steht also trotz ihrer Noteniiber-
deckung erheblich schlechter da, als die Bank von Frankreich.
Sie arbeitet, im Verhiltnis zu ihren gesamten Verpflichtungen,
mit einer viel geringeren Metall- und Goldbasis als jene.
Das gleiche gilt fir unsere Reichsbank, die dabei der Bank
von England hinsichtlich ihrer Metallbasis gelegentlich sogar
iiberlegen, dagegen hinsichtlich ihrer Goldbasis auch dieser
erheblich uunterlegen ist.

Fir die Depositen ist nun in den bankgesetzlichen Be-
stimmungen beider Linder eine Metalldeckung nicht vor-
geschrieben, offenbar, weil man einmal annahm, daf die Gefahr
der Zuriickziehung der Depositen selbst in Krisenzeiten keine
zu groBe sei?, dann aber wohl auch, weil man nicht geglaubt
hat, daB sich die Depositen in der Weise vermehren wiirden,
wie es tatsidchlich der Fall gewesen ist. Trotzdem halten es
die Leiter der beiden Banken — auch ohne gesetzlichen
Zwang — mit Recht fiir ihre Pflicht3, nicht nur fiir eine ge-

t Mangels zutreffender Grundlagen ist dieselbe Summe wie fiir
Metall angenommen, obgleich die richtige Ziffer etwas niedriger ist.

2 Man hat im Gegenteil 6fters beobachtet, daf die Depositen in
schwierigen Zeiten steigen, weil dic Privatbanken ihre Reserven in der
Zentralbank zu steigern bemiiht sind.

3 Nach Arnold (Die Bedeutung der Giroguthaben fiir die Bankpolitik
im Bankarchiv 1906/07 S. 58) waren Ende September 1906 bei der Reichs-
bank die simtlichen tiglich filligen Verpflichtungen nur noch mit 31,2 %
gesetzlich gedeckt. Sonderte man fiir die Noten das MindestmaB 33'/s %
Deckung aus, so wiren fiir die Depositen (Giroguthaben) nur 25,1%
Deckung geblieben. Die Bank von England hielt die Deckung im Durch-
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niigende Bardeckung der Noten, sondern auch der Depositen
zu sorgen!

Indirekt ist nun, das muf zugegeben werden, diese
Verschlechterung in der Metalldeckung der Gesamt verbind-
lichkeiten der Bank von England und der Reichsbank gegen-
iilber der Bank von Frankreich allerdings durch die bank-
gesetzlichen Bestimmungen mit? beeinflubt worden. Wihrend
bei der Bank von Frankreich die groBe Freiheit der Noten-
ausgabe, der billigen Beschaffung von Bankbetriebsmitteln
verhindert hat, dat sich die anderen Verbindlichkeiten,
die Depositen, in nennenswerter Weise entwickelten (sie
stiegen von 548,2 Mill. Mk. im Durchschnitt der Jahre 1881/85
‘bis zum Jahresdurchschnitt 1907 nur auf 622,8 Mill. Mk.),
haben in Deutschland und noch mehr in England, in engem
Zusammenhang mit dem ausgedehnteren Scheck-, Abrechnungs-
und Giroverkehr dieser Liander die anderen Verbindlich-
keiten (Depositen) im gleichen Zeitraum einen ganz auBer-
ordentlichen Zuwachs erfahren.

In Mill. Mk.
Depositen im Durchschnitt der Jahre
1881/85 1907
Bank von England? 637,7 1099,7
Reichsbank 203,1 579,38

So ist es also mehr die ganze Richtung, welche das
Zahlungssystem, zum Teil allerdings als eine Folge der bank-

schnitt der Jahre 1896—1905 auf rund 48 %, drohte die Reserve einmal
auf ein Drittel der Depositen zu sinken oder sich gar auf einige Wochen
auf so niedrigem Niveau zu halten, so wirkte sie dem stets mit den
schirfsten Mafnahmen entgegen.

1 In einigen Lindern, Belgien und Holland, hat man die theoretisch
richtige Konsequenz bekanntlich gezogen und eine Mindestmetalldeckung
fiir die gesamten tiglich filligen Verbindlichkeiten, Noten wie Depo-
siten, vorgeschrieben (was dort, nebenbei bemerkt, mit zu einer grofen
Vernachlissigung des Depositen- und Scheckverkehrs beigetragen hat).
Auch bei der fir China geplanten Zentralnotenbank will man die Halfte
der Noten und /4 der Depositen durch Bargeld decken.

2 Hauptgrund bleiben natiirlich immer die allgemein-wirtschaftlichen
Verhiltnisse. S. 31ff

8 Bei der Bank von England stieg seit 1844—1908 (13. Mirz) der
Notenumlauf nur von 28 auf 57,5 Mill. Pfd.-Sterl., dagegen stiegen die
Depositen im gleichen Zeitraume von 13 auf 61 Mill. Pfd.-Sterl,



62 1. Einschrinkende Faktoren der Diskontpolitik.

gesetzlichen Bestimmungen in Deutschland und England ge-
nommen hat, welche eine Beeinflussung der Diskontpolitik zur
Folge gehabt hat, als letztere Bestimmungen selbst. Dies wird
man namentlich allen denen entgegenhalten miissen, . welche
sich von einer Aufhebung oder Abinderung jener gesetzlichen
Deckungsvorschriften einen groBen Erfolg fir die Ergebnisse
unserer Diskontpolitik versprechen. Denn jene Entwicklung
des Zahlungs- und Kreditsystems lit sich damit nicht ohne
weiteres aus der Welt schaffen.

Diese Erwigung ist wohl auch mit ein Hauptgrund, wes-
halb man in England nicht ernstlich daran denkt, die Peels-
akte aufzuheben, obgleich das ihr zugrunde liegende Prinzip
heute allgemein als ein irriges zugestanden wird.

Drittelbardeckung der
Noten in Deutschland.

Ebenso gibt es bei uns wohl nur wenige, die die Aufhebung
der gesetzlichen Forderung einer Drittelbardeckung des Noten-
umlaufes verlangen.

Bendixen (Wesen des Geldes) S. 56 mochte die Vorschrift der
Dritteldeckung mit einem ,tunlichst“ versehen, aber am liebsten,
wie aus seinen ganzen Ausfilhrungen hervorgeht, wohl ganz
beseitigt wissen, wenn ihm nicht die ginzliche Abschaffung
doch als ein zu einschneidender Eingriff in das allgemeine
Empfinden und die altgewohnte Tradition erschiene. Diese
Anschauung steht bei ihm in engem Zusammenhange mit der
Uberschitzung des Warenwechsels als Deckungsmittel der
Noten, wie sie nach unserem Bankgesetz als Erginzung der
Bankdeckung erfordert wird. Man kann aber den Vorzug dieser
Gesetzesvorschrift aufs vollste wiirdigen und braucht doch
Bendixen nicht zu folgen, wenn er (S. 89) ausfihrt: ,Entweder
sind Warenwechsel geeignet, als Unterlage fir klassisches Geld
(Noten) zu dienen, dann sind sie es unbeschriankt ohne Riick-
sicht auf ihre Quantitit und auf etwa daneben bestehende
Golddeckung, oder sie sind es nicht, und dann ist auch die
kleinste Notenemission auf Grund von Warenwechseln ohne
volle Golddeckung ein Fehler der Goldpolitik usf..“ Der
Denkfehler, der hier vorliegt, ergibt sich, wenn man sich einige
Vordersitze etwas niher ansieht, die sich auf S. 35 a. a. O. vor-
finden. Dort heifit es:
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»Der Inhaber eines akzeptierten Warenwechsels beansprucht
bei der Reichsbank kein Sparkapital, das nur gegeben werden
kénnte, wenn es irgendwo durch Sparen entstanden wire und der
Reichsbank zur Verfiigung stinde, sondern er beansprucht Geld-
zeichen auf Grund des Nachweises, da in entsprechendem
Umfange Werte geschaffen und der Gemeinschaft zur Verfiigung
gestellt sind. Er verlangt Geld, nicht Kapital.

Was wir hier vor uns sehen, ist nichts weniger als ein
Kreditrecht des Produzenten. . . .

Es wird nur in der Konsequenz liegen, wenn man, auf
dieser Basis fortschreitend, dem Staate oder der von ihm ein-
gesetzten zentralen Geldquelle eine Geldschopfungspflicht
zuschreibt.“

Was soll es heiBen: Ein Kreditrecht des Produzenten?
Ein Kreditrecht an die Allgemeinheit kann doch nicht durch
die bloge Produktion entstehen. Denn letztere hat keinen
Selbstzweck. Der Wert eines Produkts liegt in seiner Be-
deutung fiir den Konsumenten. Ein Produkt, das keinen
Ge- oder Verbrauch findet, hat iiberhaupt keinen volkswirtschaft-
lichen Wert. Wenn eine Schuhfabrik eine Million Schuhe an-
fertigt und sie an 1000 Schuhwarenhéduser abgibt, und dann
tatsdchlich mangels geniigenden Bedarfs nur 500000 Schuhe
Kiufer finden., so wirrde das Kreditrecht des Produzenten
gegeniiber der Allgemeinheit sich nur auf Hohe des Wertes
von 500000 Schuhen beschrinken, und die Bank, die Wechsel
fir eine Million gelieferte Schuhe diskontiert hitte, wirde
zweifellos — objektiv — unwirtschaftlich gehandelt haben. Sie
hat dann ein hoheres ,Kreditrecht im Bendixenschen Sinne
vermutet, als tatsichlich vorhanden war?, " In der Regel wird

1 Ein #hnlicher Irrtum kann der Bank passieren, wenn zwar ein
Bediirfnis nach der Million Schuhe im Lande vorhanden ist, aber das
nétige Kapital zum Eintausch nicht vorhanden ist. Denn in der Volks-
wirtschaft wird nichts geschenkt, hier heift es immer: Kapital um
Kapital. Wenn die Landwirte, die die Schuhe kaufen wollen, erst ihre
Ernte abwarten miissen, um das ndtige Tauschkapital zusammenzuhaben,
so entsteht ein Forderungsrecht des Produzenten gegen die Allgemeinheit
erst in diesem Zeitpunkte, nehmen wir beispielsweise an, nach drei Mo-
naten. Nur mit diesem Vorbehalte wiirde also schon jetzt ein Kredit-
recht des Produzenten anzuerkennen sein. Tritt eine MiBernte ein,
80 wiirde die diskontierende Bank auch hier wieder vom volkswirtschaft-
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ja der Verkauf des Produkts an den Detaillisten die Annahme
rechtfertigen, daf das Produkt auch seinen letzten Konsumenten
finde, aber namentlich in Zeiten stark angespannter Wirtschafts-
verhiltnisse wird diese Annahme hiufig auch nicht zutreffen.

Was folgt hieraus? Der Warenwechsel, er mag so legi-
timen Urspruungs sein, wie er will, gibt weder mit Sicherheit
ilber den Verbrauchs- und Gebrauchswert des iibertragenen
Produkts, noch iiber das Vorhandensein der erforderlichen Kauf-
kraft im Lande Aufschluf, und deshalb kann er auch allein keine
volle und ideale Unterlage fir den von der Bank auf
seiner Grundlage gewihrten Kredit (Note) abgeben. Eine solche
bietet vielmehr lediglich eine geniigende Erginzung durch Metall-
(Gold)deckung. Die Bank muf, wenn sie sicher gehen will,
jedenfalls einen Teil der Noten durch Barmittel (also
Sparkapital) decken.

Zur Forderung einer teilweisen Deckung des Notenumlaufs
durch Metall, vorzugsweise durch Gold, muf man aber auch
gelangen, wenn man von der Natur der Note als Zahlungs-
mittel ausgeht.

Schon auf S. 2 Anm. 1 wurde betont, dag der Inhaber eines
Wechsels, wenn er Zahlungsmittel beansprucht, in den Besitz
von Kapital gelangen will. Denn jedes Zahlungsmittel ist
zugleich Kapital (in juristischem Sinne) und hat fiir seinen
Besitzer nur Wert, wenn er jederzeit dafiir Kapital im volks-
wirtschaftlichen Sinne, Waren, Giiter usw. eintauschen kann.
Dazu miissen diese Giiter vorhanden sein. Sind sie im Inlande
nicht vorhanden und miissen sie im Auslande angekauft werden,
so geniigt fir den Besitzer aber nicht, da er Kapital im
juristischen Sinne,’ ,chartales Geld, hat, sondern er muf
Kapital im volkswirtschaftlichen Sinne, d. h. Geld in Goldform
haben, welches im Ausland ebenso bewertet wird wie im Inland.
Dafiir, ob sich der Einreicher des Wechsels mit chartalem Geld,
also mit Noten zufrieden gibt, ist also lediglich entscheidend,
wozu er das Zahlungsmittel benutzen will. Gesetzt nun, ihm
geniigt chartales Geld, weil er im Inlande kaufen will, so kann

lichen Standpunkte einen — objektiv — ungerechtfertigten Kredit ge-
wihrt haben. Dabei kann die Frage offen bleiben, ob der Wechsel ein-
gelost wird oder nicht. Die Unwirtschaftlichkeit liegt auch dann vor, wenn
der Wechselschuldner den Wechsel einlost, aber sich das Geld dazu borgt.
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doch schon der nichste Besitzer der Noten eine im Inlande
nicht befindliche Ware kaufen wollen. Dieser wird dann von
der Bank anstelle von blos fingiertem Kapital wirkliches Kapital
verlangen. Tritt er mit dieser Forderung an die Bank heran
in dem Moment, wo der diskontierte Wechsel fillig wurde, und
wird letzterer in Gold eingelost, so war eine Bardeckung der
ausgegebenen Noten allerdings entbehrlich. Tritt die Forderung
aber frither an die Bank heran, oder zahlt der Wechselschuldner
in Noten, oder wird er zahlungsunfihig, so wiirde es sich
herausstellen, in welche unmogliche Lage die Bank kdme, wenn
sie nur fingiertes, juristisches Kapital, nur Geld schaffen wollte,
ohne die Grundlage eines gewissen Vorrats von volks- und
weltwirtschaftlichem Kapital, also Gold, zu besitzen. Auf der
Moglichkeit, Geld, fingiertes Kapital, Kapital in juristischem
Sinne jederzeit in Kapital in volkswirtschaftlichem Sinne, sei
es Gold, sei es eine andere Ware verwandeln zu kénnen !, beruht
die Sicherheit der Wéihrung, und diese Moglichkeit kann bei
Bankgeld (Noten) nie blo& mit Forderungsrechten (Wechseln),
sondern nur mit einem entsprechenden Bestande von wirklichem
baren Geld, vor allem mit Gold, gewihrleistet werden2. Einen

1 A. Wagner in seiner ,Sozialckonomischen Theorie des Geldes und
Geldwesens* Leipzig 1909 S. 787 spricht von einer ,Hiniiberfithrung“ des-
jenigen Teiles des Geldvorrats eines Landes, welcher als ,Umlaufs-,
Tausch- und Zahlmittel® diente, in die Funktionen eines ,Geldkapitals“
und damit in ,eine produktivere Verwendung“. Wenn dem Gelde als
Tausch- und Zahlungsmittel die Kapitalfunktion nicht — latent — inne-
wohnte, konnte es nicht in Geldkapital im Sinne produktiver Anlage
yhiniibergefithrt“ werden.

2 Wenn Knapp, Staatliche Theorie des Geldes S. 128 dagegen polemi-
siert, daB man bei der Banknote immer von ,Einlésung im baren Gelde“
rede, wihrend ihre Zahlkraft (aber wohlgemerkt: im Inlande) in Wirk-
lichkeit auf ihrer Einlosbarkeit in staatlich emittiertem und valutarischem
Gelde beruhe, so ist das formell richtig. Aber kommt man damit in der
Sache weiter? Wenn das staatlich emittierte, valutarische Geld nicht
Gold, sondern Papier wire, so wiirde die darauf gestiitzte Banknote
einen sehr viel geringeren Wert haben, als wenn sie auf valutarisches
Goldgeld gestiitzt wird, das jederzeit im Auslande gleichwertig verwandt
werden kann. Die osterreichische Banknote ist bekanntlich noch aut
Papiervaluta gestiitzt. Aber die Zentralbank sorgt eben durch ein groBes
Devisenportefeuille (was schlieflich Goldgeld ziemlich restlos ersetzt
S. 8. 14), daB dieses valutarische Papiergeld beim Ausgang ins Ausland

Schwarz, Diskontpolitik. 5
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sicheren Mafstab dafiir, wie hoch dieser Betrag sein musf, gibt
es nicht. Dariiber entscheidet in letzter Linie die Gesundheit
der gesamten Wirtschaftsverhiltnisse eines Landes und in
Krisenzeiten das MaB des allgemeinen Vertrauens. Aber es
ist klar, dag bei einer zu geringen Bardeckung schon
in normalen Zeiten, in kritischer Zeit jenes Vertrauen
leicht in die Briiche gehen kann. Und deshalb ist der Ge-
dankengang der Peelsakte doch kein ganz so unverniinftiger,
wie er oft hingestellt wird. Im Jahre 1857 wurde die Bank-
akte am 12, November bei 10 % Bankdiskont suspendiert
und am 18. November stand einem Notenumlauf von
19002000 ¥ immerhin noch ein Barbestand von 6080000 ¥
gegeniiber (am 11. November betrug der Notenumlauf 19679000,
der Barbestand 6666000 £ = 33,4 %o, also etwas iiber s)
die Notendeckung stellte sich also noch auf 82,1 %. In Deutsch-
land stellte sich am 31. Dezember 1907 bei nur 7'/z % Bank-
diskont der Reichsbank die Bardeckung ihrer Noten auf 41,7 %/,
die Metalldeckung auf 37,3, die Golddeckung nur auf 26,4 %o,
die Deckung sdmtlicher téglich filliger Verbindlichkeiten gar
nur auf 30,9 /o, bezw. 27,7 und 19,6 °%0. Wenn man sich diese
Ziffern ansieht, kann man kaum wiinschen, daf unsere Zentral-
bank, die letzte Kreditquelle des Landes, durch Zufiigung des’
Wortes ,tunlichst“ (s. S. 62) zur Vorschrift der Drittelbardeckung
oder gar durch vollstindigen Wegfall dieser Vorschrift ermuntert
werden mochte, eine ausreichende Bardeckung schon in ruhigeren
Zeiten zu sehr auf die leichte Achsel zu nehmen.

Indirekte Notenkontingentierung
in Deutschland.

Dagegen macht sich allerdings schon seit lingerer Zeit eine
wachsende Stimmung fiir Aufhebung der indirekten Noten-
kontingentierung geltend. In der Tat lassen sich gegen die Be-
rechtigung dieser Vorschrift eine ganze Reihe von mehr oder
weniger begriindeten Einwendungen anfiihren.

sich mit Leichtigkeit in Gold umwandeln lift. Damit sieht man, daB
es eben doch in letzter Linie auf den ,Stoff ankommt. Und aus welchem
anderen Grunde steht schlieBlich auf allen osterreichisch-ungarischen
Banknoten, obgleich die Bank zur Einlésung in Gold nicht verpflichtet
ist, daB sie auf Verlangen jederzeit in Gold einlésen werde, als um
den inneren Wert und die Beliebtheit der Noten im In- und Auslande
zu erhohen?
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Schon, dag sie ein Residuum der alten Currency-Theorie
ist, spricht gegen sie. Den &duberen Zweck, zu dem sie ge-
geben, hat sie jedenfalls nicht erreicht. Die Leiter der Reichs-
bank haben immer wieder erklirt, daB sie sich bei ihren
Diskontmafnahmen nicht davon haben leiten lassen, ob und
wie hoch die Reichsbank in der Notensteuerpflicht sei oder
nicht. Man hat der Bestimmung ferner nicht mit Unrecht vor-
geworfen, daf sie das Deckungsverhiltnis der Noten nicht ge-
niigend beriicksichtige . Demgegeniiber pflegen ihre Verteidiger
— und auch die Mehrzahl der Bankpraktiker auf der Bank-
enquéte stellte sich auf diesen Standpunkt — den Hauptvorteil
darin zu sehen, daB sich die Geschiftswelt daran gewohnt habe,
das Eintreten der Bank in die Steuerpflicht als ein weithin
tonendes , Warnungssignal zu betrachten, obgleich auch gegen
diesen Verteidigungsgrund nicht mit Unrecht darauf hingewiesen
worden ist, daB durch dieses Signal oft gerade die Inanspruch-
nahme der Bank mit Diskonten beschleunigt und vermehrt,
statt vermindert, die Lage also verschirft werde, weil jedermann
sich noch rechtzeitig zu dem niedrigeren Zins sichern wolle.
Namentlich in den letzten Jahren sei die Signalglocke so hiufig
ertont, dag sie ihren Eindruck vielfach verfehlen muBte. War
die Reichsbank doch in den Jahren 1901—1909 je an 5, 8, 7,
8,9, 17, 25, 14, 18 Bank-Ausweistagen in der Steuerpflicht.

Trotz aller dieser Einwénde wird man die indirekte Kontingen-
tierung, namentlich in der abgeschwidchten Form, wie sie
sich im Laufe der Zeit bei uns entwickelt hat, am besten doch
aufrechterhalten. Zunédchst ist darauf hinzuweisen, daf man
im Gegensatz zu England, wo im Laufe der Zeit der zulissige
ungedeckte Notenbetrag in der Hohe der Peelsakte von 1844
nur unwesentlich erhoht worden ist, dem erhohtenWirtschaftsleben
also fast gar keine Rechnung getragen worden ist, bei uns seit
1875, den gesteigerten Bediirfnissen des Verkehrs entsprechend,

1 Gesctzt die Reichsbank hat eine Kasse von 1500 Mill. Mk. und
2 Milliarden Notenzirkulation, so kommt sie (bei 472 Mill. Mk. Kontingent)
mit 28 Mill. Mk. in die Notensteuer, trotzdem die Metalldeckung 75 %
betrigt. Bei 350 Mill. Mk. Kasse und 720 Mill. Mk. Noten betrigt die
Deckung nur 48,61 %, gleichwohl wire eine Steuer nicht zu entrichten;
s. auch Bankenquéte 1908 S. 37 (Schmidt), 43 (von Gamp). Ferner
v. d. Planitz auf dem III. Bankiertag S. 85.

5*
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die von der Steuerpflicht befreite ungedeckte, kontingentierte
Notensumme ganz erheblich erhoht hat. Urspriinglich betrug diese
Summe 250 Mill. Mk., spiter (1896) wurde sie auf 293,4, 1899 auf
450 — Zuwachs des Privilegs aufgehobener Notenbanken 472,8
Mill. Mk. — und nach der neuesten Novelle auf 550 Mill. Mk.
und an den erfahrungsmiBig besonders stark in Anspruch ge-
nommenen Quartalausweisterminen sogar auf 750 Mill. Mk. er-
hoht. Infolgedessen unterscheidet sich unser System von dem
der Peelsakte nicht nur dadurch, dag die Notenausdehnung iiber
den gesetzlich vorgesehenen Betrag nicht ginzlich verboten,
vielmehr nur unrentabel bzw. verlustbringend fiir die Bank ge-
staltet wird, sondern auch dadurch, dag diese Grenze nicht ein
fiir allemal starr ist, sondern im Laufe der Zeit entsprechend
den Bediirfnissen des Verkehrs erhoht wird.

In dieser milderen Form kann man sich die Vorschrift
um so mehr gefallen lassen, als man doch anderseits auch ge-
wisse Vorteile der indirekten Kontingentierung nicht gar
zu gering anschlagen darf. Dabei wollen wir auf die auf der
Bankenquéte am hiufigsten hervorgehobene Bedeutung als
» Warnungssignal“ nicht einmal das grofie Gewicht legen, wie
es meistens geschieht. England und Frankreich kommen auch
ohne solche Warnungssignale aus. Dort sieht man auf den
Deckungsanteil, die Notenreserve usw., was wir uns auch ange-
wohnen konnten.

Ganz unzweifelhaft aber wirkt die indirekte Kontingen-
tierung, wenn auch in schwicherem Make, wie die Vorschriften der
Peelsakte, in der Richtung, daB sie einem iibermifigen
Notenumlauf entgegentritt und die Ausbildung vollkommenerer
Zahlungsmethoden, Scheck, Abrechnung, Giro begiinstigt.
Es kann keinem Zweifel unterliegen, daf gerade die Noten-
steuerpflicht viel dazu beigetragen hat, bei unserer Reichsbank
die Pflege des vielfach geriihmten Reichsbankgiros so erheblich
zu ‘fordern!, und so wird sie auch in Zukunft, weil sie eine zu

1 In ihrem Verwaltungsbericht fiir das Jahr 1876 sagte die Reichs-
bank ausdriicklich, daB sie den veralteten Giroverkehr der alten preuSi-
sichen Bank reorganisieren wolle, ,um fiir ihren weiteren Wirkungskreis,
ungeachtet der Einschrinkung des Notenrechts durch das
Bankgesetz vom Jahre 1875 usw., die notigen Betriebsmittel zu ge-
winnen.“
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groie Notenausgabe unrentabel macht, in &dhnlicher Weise
weiter wirken. Es ist daher verstindlich, dag gerade die-
jenigen, welche der Banknote vor dem Scheck den Vorzug
geben (wie Schumacher), zugleich fiir die ginzliche Aufhebung
der Notensteuerpflicht schwirmen.

Nun wird man zwar einwenden, dag die Gefahr einer iiber-
miBigen Notenausdehnung gerade in Deutschland schon um
deswillen ausgeschlossen sei, weil die Noten der Reichsbank,
soweit sie keine Baarunterlage haben, durch Warenwechsel
gedeckt sein miiten, welche eine untriigliche Grenze fiir die
Hohe des Bedarfs der Volkswirtschaft an Zahlungsmitteln ab-
giben. Demgegeniiber muf aber neben den Bemerkungen auf
Seite 62 ff. doch auch noch auf folgendes verwiesen werden: Schon
Heiligenstadt hat bei Gelegenheit der Bankenquéte 1908
(S. 25 der Verhandlungen) darauf aufmerksam gemacht, das
in Zeiten der Hochkonjunktur infolge forcierten Geschiifts-
betriebs gleichzeitig mehrere Wechsel fir das gleiche
reale Substrat sich im Umlauf befinden konnen. Ferner wird
den diskontierten Wechseln iiberhaupt nicht immer angesehen
werden konnen, ob ihnen wirklich ein legitimer wirtschaftlicher
Vorgang zugrunde liegt!. Endlich darf man nicht vergessen,
daf in Zeiten der Uberproduktion ein Wechsel iber gelieferte
Waren durchaus legitimen Ursprungs sein kann, aber doch einen
viel hoheren Wert darstellt, als er fiir das iiber Bedarf produ-
zierte Gut schlieBlich bei fehlender oder verminderter Nach-
frage wirklich besitzt. Alle diese Umstdnde konnen — ohne
daf die Reichsbank dies verhindern kénnte — auch bei den
auf Warenwechseln basierten Noten eine nicht unerhebliche,
den wirklichen Wirtschaftsbedarf iibersteigende Notenzirkulierung
zur Folge haben.

Wenn also eine gewisse absolute Obergrenze fiir die unge-
deckte Notenemission, auch abgesehen von der relativen
Deckungsform, festgesetzt wird, so kann man sich damit wohl
abfinden, wenn nur diese Grenze nicht zu starr und mechanisch
festgehalten wird.

Wir sind hiernach geneigt, dem bei uns geltenden Noten-

1 Das ist auch auf der Bankenquéte von mehreren Seiten zugegeben
worden.
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emissionssystem, welches bekanntlich auch in Osterreich-Ungarn
eingefiihrt ist und sich dort gut bewihrt, sowohl vor dem fran-
zosischen, wie vor dem englischen den Vorzug zu geben,
zwischen denen es etwa die Mitte hilt. Wir erachten sowohl
einen zu grofen Notenumlauf, namentlich, weil er, wie in
Frankreich (und ebenso in Belgien.und den Niederlanden) dazu
beitrigt, eine ausgiebige Entwickelung des Scheck-, Abrechnungs-
und Girowesens zu hemmen, selbst bei erheblicher Metall-
deckung fiir ebenso unerwiinscht, wie auf der anderen Seite
eine vollstindige Verkiimmerung des Notenumlaufs, wie wir
sie in England finden, — aus den S. 53 aufgefiihrten Griinden
(grotere Sicherheit der Note als des Schecks).

Eingchrinkung der Bargeld-
zirkulation in Deutschland.

Dagegen wiirden wir es als wiinschenswert bezeichnen
konnen, wenn bei uns nach dem Vorbilde Osterreich-Ungarns
und Frankreichs! die Note in stirkerem Mage die Bargold-
zirkulation ersetzte, weil dieses Mittel ganz hervorragend
geeignet wire, den Goldbestand der Reichsbank zu stirken.
Mit anderen Worten, wir wiinschen, dag in Deutschland Scheck,
Abrechnung und Giro in stirkerem Mafe die Banknote ver-
dringe, dat dagegen der Banknotenverkehr mehr an Stelle des
Bar(Gold)verkehrs trete. Die Erkenntnis dessen, daf wir einen
grofen Luxus treiben, wenn wir unsere Portemonnaies mit
Goldstiicken beschweren, statt darin Noten zu halten, ist
unserer Bevolkerung noch nicht geniigend zum Bewubtsein ge-
kommen. Ein Goldstick in dem Portemonnaie ist lediglich

1 Wihrend nach den Schitzungen des amerikanischen Miinzdirektors
bei uns etwas iiber das Doppelte des Betrages an.Goldstiicken wie in
Frankreich sich in Umlauf befinden, ist dort der etwa dreifache Gold-
bestand wie bei uns in Banken und 6ffentlichen Kassen niedergelegt.
Das bedeutet aber, daB in Frankreich ein weitaus groBerer Teil des
Goldbestandes im Lande — der im ganzen dem unsrigen ziemlich gleich-
kommt, 3,9 Milliard. Mk. gegen 4,4 Milliard. Mk. — als zinstragendes
Kapital geniitzt wird als bei uns. In Osterreich-Ungarn ist die Banknote
(dort gibt es auch 10 Guldennoten) noch viel mehr in Gebrauch. Dort be-
kommt man Gold im tiglichen Leben iiberhaupt selten zu sehen. Das
Publikum weist Gold geradezu zuriick (wie iibrigens in fritherer Zeit
auch Silber. S, Hertzka, Wesen des Geldes S. 12) und fiihlt sich wohl
dabei. Die Goldreserve der Bank hat den Vorteil.
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Zahlungsmittel, totes, nicht zinstragendes Kapital. Sowie sich
aber die einzelnen Goldstiicke im Bankreservoir zu einer groteren
Summe zusammenfinden, werden sie ein zum Nutzen der ge-
samten Volkswirtschaft zinstragendes Kapital, in den Kassen
der Reichsbank sogar in doppelter bis dreifacher Hohe des
Nominalwerts. Es kann also keinem Zweifel unterliegen,
daB jeder, der sich zu seinen Zahlungen der Banknoten statt
der Goldstiicke bedient, dazu beitrigt, die Kapitalkraft des
Landes zu heben. Wenn sich das nur wenigstens alle die-
jenigen, die unter hohem Bankdiskont selbst zu leiden haben,
klar machen und danach handeln wollten, so wire damit schon
viel gewonnen.

Einfluf des gesamten Bank- und Kreditsystems
auf die Diskontpolitik.

Von recht erheblichem Einflusse auf die Richtung der
Diskontpolitik ist das gesamte Banken- und Kredit-
system eines Landes, welches seinerseits in seiner Ent-
wicklung natiirlich wieder mit der Organisation der Zentral-
banken und der Entwicklung des Geld- und Zahlungssystems
in gewissem gegenseitigen Zusammenhang steht.

Es ist klar, daB, je mehr Goldguthaben von der Zentral-
bank zuriickgezogen, je mehr Banknoten zur Einlésung in
Wihrungsmetall prisentiert werden, um so schneller die
Reserven der Nationalbank an Waihrungsmetall schmelzen
miissen, und um so groBer die Gefahr wird, dag die Bank
den zur jederzeitigen Einlésung aller prisentierten Noten oder
zur Erfilllung aller sonstigen téglichen Verpflichtungen not-
wendigen Betrag an Zahlungsmitteln nicht mehr zur Ver-
fugung stellen kann. Je groBer anderseits die ubliche Reserve
der Zentralbank an Wihrungsmetall ist, um so grofere An-
spriiche kénnen an die Bank gestellt werden, ohne dak sie
zu stark von derselben entbloBt zu werden befiirchten mus.
Abwehr zu groBer Forderungen an den Metall(Gold)bestand,
moglichste Stirkung dieses Bestandes bieten hiernach die besten
Schutzmittel zur Aufrechterhaltung- der Wihrung seitens der
Zentralbank.

Da nun die Bank immer mehr als die letzte Gold-
reserve des Landes anzusehen ist, so hingt auberordentlich
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viel von der Konstruktion und der Funktion des gesamten
Privatbankensystems ab, welches gewissermagen die Schutz-
mauer um den Goldbestand der Zentralbank bildet, die
von den goldbegehrenden Kreisen erst iiberstiegen werden
muB, ehe sie zu den Schitzen der Zentralbanken gelangen.
Daher ist die Wirksamkeit der Zentralbanken wesentlich be-
einflubt von dem ganzen Bank- und Kreditsystem des Landes
iiberhaupt.

Dieses miissen wir daher zunichst mit kurzen Strichen zeich-
nen. Dabei werden wir sehen, daf die organisatorischen Noten-
bankbestimmungen, z. B. die Peelsakte, auf die Verfassung der
Privatbanken indirekt einen nicht unerheblichen Einflug aus-
geiibt haben. Doch haben daneben noch eine ganze Reihe
anderer Faktoren auf diese Entwicklung eingewirkt.

Das Privatbanksystem in England.

England zeichnet sich durch eine ganz besondere
Spezialisierung der einzelnen Bankzweige aus. Es herrscht
dort eine auBerordentliche Arbeitsteilung auf dem Gebiete
des Bankwesens. Da kommen zunichst die sog. Jointstock-
banken, zum Teil michtige Grofbanken in Betracht, Aktien-
gesellschaften, deren Aufgabe hauptsichlich in der Pflege des
Depositengeschifts, der Zahlungsvermittlung usf. beruht. Sie
sind die groBen Sammler aller, auch der kleinsten unbe-
schiftigten Geldsummen. Sie haben sich im Laufe der Zeit
immer mehr konzentriert, und der Konzentrationsproze nimmt
noch fortwihrend zu. Dabei bilden ihre Filialen ein dichtes
Netz iiber das ganze Land. Ihre Zahl betrug 1879:97 (davon
79 in England und Wales) 1888 : 129 1898 :109 1907 : 75 (davon
55 in England und Wales) 1910 (21. Mai): 65 (davon 47 in
England und Wales) die Zahl der Filialen belduft sich auf
annidhernd 7000; 3124 sind allein in den letzten 25 Jahren
entstanden. Einzelne der grofen Londoner Banken haben allein
je 400—600 Filialen und dariiber 2.

1 Hier soll aber nur von der objektiven Kredit- und Bankenorgani-
sation und ihrem Einflusse auf die Diskontpolitik der Zentralbank die
Rede sein. Die subjektive Haltung, die Usancen der Grofbanken und
deren Einfluf auf die Diskontpolitik werden im zweiten Hauptteil unserer
Abhandlung mit besprochen werden.,

2 Die Loyds Bank hat 645 Filialen.
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Die Joint-Stockbanken ziehen mit ihren Filialen und Depo-
sitenkassen fast das gesamte umlaufende Kapital des Landes
an sich. Thre Gesamtdepositen stiegen von 1844—1909 von
150—200 bis 914 Mill. £. Je nach ihrer Hauptkundschaft
unterscheidet man dabei die Citybanken (Grofikaufleute, Haute
Finance) Westendbanken (fiir die upper ten thousend) und
Suburbanbanken (lower middle classes), ferner fiir Export,
Import, Reederei usw. Endlich die London and Provincial-
banks und die reinen Provinzbanken. Die letzteren und die
neben den grofien Joint-Stockbanken noch in kleinerem Mage
fortbestehenden Privatbankiers unterscheiden sich von den
Joint-Stockbanken hauptsichlich dadurch, dag sie sich mehr
um die personlichen Verhiltnisse der einzelnen kimmern (Bau-
unternehmer, Ladenbesitzer, kleine Handwerker), das Lombard-,
Wechsel- und Kontokorrentgeschift liebevoller pflegen. Alle
Joint-Stockbanken sind dagegen, wie gesagt, weniger direkte
Kreditvermittler als Geldsammelreservoire und Zahlungsver-
mittler. Sie verwenden die Depositen, soweit sie nicht als
Unterlage zum Scheck-, Giroverkehr, also zum Zahlungsausgleich
notig sind, zur Kreditgewdhrung in Wechsel- und Lombardform
nur fir die eigene Kundschaft, deren persénliche und Ver-
mogensverhiltnisse ihnen bekannt sind. Einen grofen Teil
aber geben sie at call und short notice an die Bill brokers und
Diskonthiduser! sowie die Stock brokers weiter, welche ihrer-
seits das Wechseldiskont- und Lombardgeschifts als ihre Haupt-
aufgabe betrachten. Diese letzteren Banken sind also die
eigentlichen Kreditvermittler xez’ &oysv im Inlande.

Der Vorteil dieser Arbeitsteilung liegt darin, dag die
bill brokers wieder Spezialisten sind fiir die einzelnen Geschiifts-
zweige und Warenarten, fiir Rohprodukte, Halbfabrikate, Wolle,
Kaffee, Zucker usw., Edelmetalle (bullion brokers) usw. Durch
ihre genaue Sachkenntnis kénnen sie mit geringstem Risiko
groBten Kredit vermitteln, daher auch billiger und auch mit
Geschiftsinhabern, in deren personliche Verhiltnisse sie nur
wenig eingeweiht sind, arbeiten. Der Vorteil dieser Speziali-
sierung fiir den, der Kredit bedarf, liegt auf der Hand.

Die Stock brokers wiederum vermitteln Effekten-Geschifte

1 Deren bestehen 22 in London, davon sind 2 Aktiengesellschaften.
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an der Borse — fiir fremde Rechnung — im Gegensatz zu den
Jobbers oder Dealers, Effektenhiindler, die auf eigene Rechnung
Effekten kaufen und verkaufen. Das Kapital, welches nun die
Stock brokers bediirfen, um grolle Mengen von Wertpapieren auf-
zunehmen und zu halten, bis sie dieselben mit Gewinn weiter-
verkaufen konnen, beschaffen sie sich, indem sie die erworbenen
Papiere bei den Depositenbanken lombardieren und dafir Vor-
schiisse at short notice (oder at call) beziehen.

So vermitteln die Joint-Stock- oder Depositenbanken zwar
nicht direkt, aber indirekt Kredit und zwar durch das Mittel
der bill brokers dem legitimen Handel, Industrie und Verkehr,
der stock brokers mehr der Borsenspekulation.

Die Joint-Stockbanken bewegen sich, wie wir sehen,
im wesentlichen auf dem Boden kurzfristigen Kredits;
das umlaufende Betriebskapital des Landes ruht vorwiegend in
ihren Hinden. Emissionsgeschiften, Konsortialbeteiligungen
halten sie sich wenigstens grundsitzlich fern!. Auch am Auslands-
geschiift beteiligen sie sich nicht. Sie haben nur im Inlande
ihre Filialen. Mit dem Emissionsgeschift, d. h. mit der Ver.
mittlung des langfristigen Kredits befassen sich dagegen
hauptsichlich die Merchants (Rotschild, Baring) und die Foreign-
und Kolonialbanken. Die Merchants und Foreign- und Kolonial-
banken zeichnen sich zugleich im Gegensatz zu den Depositen-
banken, die hauptsichlich mit fre md e m Kapital arbeiten, durch
auBerordentliche eigene Kapitalkraft aus und arbeiten wenig mit
Depositen.  Diese Banken pflegen vor allem das Finan-
zierungs- und Griindungsgeschift. Auch die ganze Vermittlung
der Export- und Import-Kreditgewihrung liegt in ihren Hénden.
Die neuerdings gegriindeten Filialen auslindischer Gros-
banken in London (Deutsche, Dresdener Bank usw.) qualifizieren
sich ebenfalls mehr als Konkurrenten der Merchants und Foreign-
und Kolonialbanken in der Vermittlung des internationalen
Zahlungs- und Handelsverkehrs, Devisen An- und Verkauf pp.,
als der Depositenbanken 2.

1 In Wirklichkeit werden aber hiufig Ausnahmen gemacht. 8.
Miiller im Bankaichiv. 1908/09 S. 114,

2 Uber die Foreign und Kolonialbanken und ihre wachsende Be-
deutung siehe auch Bankarchiv v. 15. Marz 1910 (Bloem).



EinfluB des gesamten Bank- u. Kreditsystems auf die Diskontpolitik. 75

In den Provinzbanken und den schottischen Banken ist die
Arbeitsteilung nicht wie in London durchgefiihrt.

Die Folge dieser spezialisierten Arbeitsteilung im Bank-
geschift im Zentrum des Landes ist zweifellos eine ganz in-
tensive und regelmiBig sehr gesunde Kreditausnutzung und
Vermittlung. Jedes Geschift findet mit Leichtigkeit den er-
forderlichen Kredit zugewiesen. Die Arbeitsteilung hat aber
auch gewisse Nachteile im Gefolge. Und gerade ein Nachteil
ist es, der sich besonders auf dem Gebiete der Diskontpolitik
fithlbar macht, das ist das sog. Einreservesystem, das zum
Teil mit dieser Arbeitsteilung im Bankgewerbe, zum Teil aller-
dings auch mit dem gesamten englischen Zahlungssystem zu-
sammenhéingt.

Die Eigentiimlichkeit des in England weitverbreiteten Scheck-
und Abrechnungssystems bringt es mit sich, dat die Geschifte,
die sich nebst ihrer Kundschaft dieser Zahlungsmethode be-
dienen, eine auBierordentlich geringe Tageskasse zu halten
brauchen. Davon wird in weiten Kreisen ein ausgedehnter
Gebrauch gemacht, und es soll vorkommen, daf sich in sehr
groben Geschiften oft nur ein Minimum von Bargeld in den
Kassen vorfindet. Die Barreserven dieser Geschifte ruhen dann
in den Kassen der Joint Stock Banken, die Forderungen darauf
erscheinen als Depositen der letzteren.

Da nun aber wiederum die grofen Joint Stock Banken
im allgemeinen nur wenig gewagte Geschifte machen, alles
Geld nur at call (sofort riickzahlbar) und short notice (sieben Tage
oder auf Lombard), weniger gegen Wechsel ausleihen, so konnen
sie naturgemiB ihr Geschift mit auBerordentlich geringer eigener
Kasse betreiben. Denn sie haben jederzeit groge zuriickflietende
Geldsummen zur Auszahlung etwa zuriickgeforderter Depositen
zur Verfiigung.

Infolgedessen legen denn nun auch die grofen Joint
Stock Banken die Barreserven, die ihnen von ihren Ge-
schiaftskunden zugehen, zum groften Teil wieder in die
Bank von England, wo sie unter dem Posten other deposits
erscheinen. Diese Guthaben nennt man Bankers Balances. Sie
haben sich im Laufe der Zeit aufierordentlich vermehrt und
bilden heute den weitaus groften Teil jener Depositen.
Wihrend sie zur Zeit der Peelsakte nur etwa 10°% aller
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Depositen ausmachten, stellten sie schon 1875, als ihre be-
sondere Hervorhebung im Bankstatus zum letzten Male erfolgte,
bereits drei Viertel aller Depositen dar und nehmen heute
sicherlich noch einen groBeren Prozentanteil in Anspruch.
Sie enthalten:

a) Einlagen, die als Grundlage des Clearingverkehrs der

Banken dienen,

b) Barreserven der Banken fiir kritische Zeiten,

¢) zur Zeit nicht anders verwendbare Gelder.

Nach Pownell hatten im Jalire 1899 alle Depositenbanken
bei 775 Mill. £ Verpflichtungen rund 52 Mill. £ Barreserven
(Geld, Noten und Guthaben bei der Bank von England). In
den Materialien zur Frage des Depositenwesens (Berlin- 1910,
Mittler & Co.), Tab. 18, sind die Barreserven der groferen
Londoner Joint Stock Banken allerdings auf 15—16°% der
Depositen und Akzepte angegeben, doch wurde die Richtigkeit
dieser Ziffern von Lexis in der Bankenquétekommission nach-
driicklichst angezweifelt 1.

Die Bankers Balances, welche bei der Bank von Eng.
land beruhen, werden auch von dieser wiederum nicht in ihrer
vollen Hohe als reine Reserven aufbewahrt, sondern zu 50—60 %o
zum gewohnlichen Geschifte, also namentlich zur Kredit-
gewihrung durch loans und advances, verwandt. Dazu kommt,
dak die groBen Staatskassen mit erheblichen, tiglich filligen Ver-
pflichtungen, wie die Postsparkasse, keine Reserve halten.

So ist das Ergebnis dieses gesamten Kredit-Zahlungs- und
Banksystems, dag das ,Clearinghouse der Welt“, wie sich das
englische Institut stolz nennen liBt, nahezu die goldidrmste
Notenbank ist. Ihr Goldbesitz von 33 Mill. Pfd. St. erscheint
iberaus klein gegen den der Bank von Frankreich von
3600 Mill. Fr. und bleibt sogar noch hinter dem Goldbesitz
der Reichsbank von iiber 700 Mill. Mk. zuriick. Jene 33 Mill.

1 Verhandlungen der Bankenqudte 1908/09 S. 179. Nach Lexis sind
namentlich auch alle Schecks unter den Uash Reserven mit aufgefiihrt,
Die Summe der ,cash in hand and at Bank of England“ machen nach jener
Tabelle 90,3 Mill. £ aus, die Depositen und Akzepte 563,7 Mill. £. Von
jenen 90 Mill. ¢ wird man auf Bankguthaben bei der Bank von England
vielleicht 40 Mill. &, auf Banknoten etwa 20 Mill. ¥ rechnen koénnen,
wihrend der Rest aus Schecks, Guthaben bei anderen Banken und Gold
und Silbermiinzen bestehen diirfte.
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Pfd. St. kennzeichnen sich als um so geringfiigiger, wenn man
beriicksichtigt, welche gewaltigen Summen der englische Welt-
handel im Zahlungsverkehr umschligt. Anderseits wird durch
die Tatsache, daB trotz jener relativ geringfiigigen baren
Zahlungsmittel der englischen Bank diese in reguliren Zeiten
ihren Aufgaben gewachsen ist, der Beweis gefiihrt, welchen
Wert und welche Vorteile ein in vollstem Mage in all seinen
Verzweigungen durchgefiihrtes Scheck- und Uberweisungssystem
fir einen Handelsstaat besitzt, und welche groBen Ersparnisse
aus ihm fiir die Nationalwirtschaft folgen.

Aber freilich: die Nachteile des Systems liegen dicht
neben den Vorteilen. Es ist ganz klar, daB bei allen krisen-
haften Geldsanspannungen des offenen Marktes der Goldbestand
der Bank von England von allen Seiten sofort einer starken
Inanspruchnahme ausgesetzt ist.

Allerdings haben die Joint Stock Banken die Gepflogenheit
und setzen ihre Ehre darein, nur in Zeiten grofer Not bei der
Bank von England die in ihrem Portefeuille befindlichen
Wechsel zu rediskontieren!. Aber indem sie ihrerseits die
Gewidhrung von Wechsel- und Lombardkredit an ihre Kunden
einschrinken und ihre at call und at short notice ausgeliehenen
Gelder von den bill und stock brokers zuriickziehen, notigen
sie diese mit fremdem Kapital arbeitenden Bankiers, sich mit
ihren Wechseln: und Lombards an die Bank von England zu
wenden, so dag schlieBlich doch letztere es ist, auf welche
die gesteigerte Nachfrage nach gesetzlichen Zahlungsmitteln
sich konzentriert.

Immerhin wird auf diese Weise der Stof gegen die Bank
von England etwas abgeschwicht, zumal die Bank den bill
brokers fast niemals unter Bankdiskont, wohl aber oft iiber
demselben und fast nur fir hochstens noch vierzehn Tage
laufende Wechsel diskontiert, gelegentlich auch eine Diskon-
tierung iiber mehr als einen gewissen Gesamtbetrag iiberhaupt
verweigert.

Weil also die Reserven der Bank von England zugleich die

1 Noch vor kurzem riihmte Sir Felix Schuster der von ihm ver-
tretenen London Union and Smith Bank nach, daB sie niemals bei der
Bank von England rediskontiert habe.
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letzten Reserven der Privatbanken darstellen, muf die Wahrung
der Bankreserve um so déngstlicher geschiitzt werden.
Und darauf ist es mit zuriickzufiihren, daf schon ein Abzug
von 5 Mill. £ = 100 Mill. Mk. aus der Bank von England
derartig wirkt, da ganz erhebliche Diskonterhohungen (um
mehrere Prozent) wie im Herbste 1909 notwendig werden
konnen.

Infolge dieser Zustinde ist es nicht zu verwundern, daf
die Klage iiber die Unzulinglichkeit der Barreserven der Joint
Stock Banken wie iiberhaupt der gesamten Goldreserven des
Landes gegenwirtig eine allgemeine geworden ist. Man hat
gerade aus Anlag der Vorginge von 1907 sowohl seitens der
Londoner als seitens der vereinigten englischen Handelskammern
Kommissionen eingesetzt, welche sich mit der Frage der Er-
héhung des Goldvorrats und der Bankenreserven zu beschiftigen
hatten, und auch eine Reihe von Vorschligen der Offentlichkeit
und der Regierung unterbreitet haben!, ohne daf sie sich
indessen bisher zu gesetzlichen Mafnahmen verdichtet haben,
die in englischen Bankkreisen derselben Abneigung begegnen
wie bei uns.

Das Privatbanksystem in Deutschland.

In Deutschland ist das Kredit- und Banksystem ein
von England wesentlich abweichendes. Die Heranziehung von
fremden Geldern, Depositen hat zwar auch bei uns in neuerer
Zeit auBerordentliche Fortschritte gemacht, wenngleich schon
wegen des hier noch nicht so entwickelten Scheck- und Abrech-
nungswesens die englischen Ziffern lange nicht erreicht sind.
Hand in Hand damit ist wie in England eine auBerordentliche
Konzentration im Bankwesen gegangen, die namentlich
unter der Herrschaft des Borsengesetzes auBerordentlich stark
geworden ist2 3. Dagegen kennt man die firr England gekenn-
zeichnete Spezialisierung und Arbeitsteilung im Bankwesen
bei uns bekanntlich nicht. Nur der Immobiliarkredit hat in

1 8. dariiber Materialien zur Bankenquéte 1908/09 S. 290 ff,

2 8. aber S. 82.

3 Nach einer im D. Ok. 1909 S. 518/19 befindlichen Zusammenstellung
stellte sich die Entwicklung der Kreditbanken in Deutschland in dem
letzten Dezennium etwa wie folgt:
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besonderen Instituten (Landschaften, Hypothekenbanken) Platz
gefunden. Und auch die Pflege des mittleren und kleineren,
namentlich des landwirtschaftlichen Personal- und Waren-
kredits ruht in der Hand besonderer genossenschaftlicher
Institute (Kreditgenossenschaften, Volksbanken), die man
jetzt iibrigens auch in England einzufithren bestrebt ist.
Neuerdings sind einige Auslandsbanken gegriindet worden,
die aber meist mit unseren GroBbanken enge Fiihlung
haben. Charakteristisch fiir Deutschland aber ist, dag die

56 Banken mit 142 Banken 217 Banken mit
Ende 1896: 30 Mlll Mk. A.-K. m.1—30 Mill. weniger als

und mehr A.-K, 1Mill. Mk. A.-K.
1. Zahl der Niederlassungen 40 239 226
2. Eingez. Aktienkapital und
Reserven. . . ... 928134 673873 59 090
3. Depositen und Kredltoren 1027454 947576 261172
4. Akzepte . . , .. 544975 241491 78 642
5. Kasse und Glrogutha,ben 146 374 74 439 8234
6. Verhiltn. 5:3 . . . . 14,2 79 3,1
7. Effekten, dauernde Beteili-
gungen . . . . . . . 3718501 193 497 47130
8. Wechsel . . . . . . . 458135 375175 61 549
9. Lombard . . . . . . . 30773 207 576 41 585
10. Debitoren . . . . . . 1168183 1015 800 172 882
11. Dividende in Prozenten . 8,2 5,2 5,8
Ende 1907:  mitnocot0 it omgp 201 Banken 131 Banken
Mill Mk, Mill. Mk, ™1 —90 Mill als 1 Mill. M.
A.-K. A.-K. --K.
1. Zahl der Niederlassungen 95 199 567 215
2. Eingez. Aktienkapital und
Reserven. . . 1446403 869437 1138576 623815
3. Depositen und Kredltoren 3285904 1465305 3471133 291 758
4. Akzepte . . . 1186751 594590 477359 4189
5. Kasse- und Glroguthaben 283 646 84059 179467 7508
6. Verhiltn. 5:3. . . 14,2 5,7 5,2 2,5
7. Effekten, dauernde Betelll-
gungen . . . . . . . 929331 295533 444491 56 573
8 Wechsel . . . . . . . 1395058 588391 854246 57609
9. Lombards . . . . . . 576561 3825065 419946 17142
10. Debitoren . . . . 2956943 1033698 2165797 216 786
11. Dividende in Prozenten . 8,0 6,9 6,7 6,8

Diese Ziffern lassen die wachsende Ubermacht der Grofbanken klar

erkennen.
1 8. dariitber den Artikel im Statist v. 13. Aug. 1910 Agricultural
credit banks.
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grofen Bankhiuser sich bei uns im Gegensatz zu den Joint-
Stockbanken gleichzeitig an fast allen Arten des Bank-
geschifts beteiligen, sie sind zugleich Depositen-, Effekten- und
Emissionsbanken, Wechseldiskonteure, haben Filialen und Zweig-
niederlassungen im In- wie im Auslande und vermitteln ebenso
das Export- und Importgeschift, wie sie dem inneren Verkehre
dienen.

Besonders eigentiimlich ist dem deutschen Bankwesen
dabei im Vergleich zum englischen und, wie wir sehen werden,
auch zum franzosischen, die enge Fithlung, welche unsere
GroBbanken an die heimische Industrie gesucht und mit ibr
gehalten haben. Zu diesem Zwecke haben die Berliner Banken
sich vielfach alteingesessene, mit der Industrie und dem
Handel verwachsene Lokal- und Provinzbanken angegliedert, Inte-
ressengemeinschaften und Bankkonzerne geschaffen, von denen
RieBer in seinem bekannten Buche iiber die Entwicklung der
GroBbanken (3. Aufl. S. 483 ff.) ein anschauliches Bild gibt. Die
Zahl der Depositenkassen hat sich dagegen bei uns bisher noch nicht
so stark vermehrt wie in England oder auch Frankreich. Die
Zahl der Depositenkassen der Berliner Grofbanken belief sich
Ende 1908 erst auf 264 (gegen allerdings nur 27 in 1896). Die
32 Konzernbanken wiesen 1908 nur 102 Depositenkassen nach
(RieBer S. 532) L.

Diese Entwicklung hat gegeniiber der englischen mancherlei
Vorteile. Die Wechselkreditvermittlung kann zwar keine so
intensive, feingegliederte, wie in England sein, dazu ist das
Geschift zu vielseitig. Wéihrend aber in England die Kredit-
vermittlung seitens der Zentralbank eine immer entbehrlichere
und geringere wird, nimmt bei uns die Kreditvermittlung der
Reichsbank eine immer noch auBlerordentlich erhebliche Stelle
im Banksystem ein. Anderseits behalten die Leiter unserer
groBen Privatbanken eine grofere Ubersicht iiber die gesamten
Wirtschaftsverhiltnisse, groferen Einflug (damit freilich auch
eine groBere Verantwortlichkeit). In England verlieren die
Depositenbanken einen grofen Teil des Einflusses auf die

1 In die kleinen Provinzorte wollen die Berliner GroSbanken gar
nicht dringen, (s. Nat. Mon. Comm. Doc. 405, S. 408) im Gegensatze zu
Frankreich und auch England.
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Verwendung der Gelder, welche vielmehr in den Hénden der
Bill und Stock brokers liegt, die es hidufig milbrduchlich zu
Spekulationszwecken verwenden.

Ferner darf der groe Nutzen, welchen unsere industrielle
Entwickelung, und insbesondere diejenige unserer GroBindustrie
von der durch unsere Bankenorganisation gegebenen Mog-
lichkeit, diese Industrien mit ihren nicht nur eigenen,
sondern auch fremden Geldern zu unterstiitzen und zu fordern,
genossen hat, nicht iibersehen werden, und auch im Aus-
land namentlich in England erkennt man heute die Tétigkeit
und die Erfolge unserer GroBbanken auf diesem Gebiete riick-
haltlos an.

Schon weil unsere Grofibanken nicht reine Depositenbanken
sind, ferner weil sich unser Geld- und Zahlungswesen vorliufig
von dem Englands dadurch unterscheidet, daf es noch weit
stirker auf Barzahlung und Noten beruht, ist endlich nicht ver-
wunderbar, daB eigenes Kapital und Kassenbestand in unserem
ganzen Geschiftsleben wie bei unseren Privatbanken eine weit-
aus groBere Rolle spielen miissen, als in England.

Infolgedessen kann man die Goldreserve der Reichsbank
noch nicht in dem Mage als letzte Reserve aller Geschifte und
Banken betrachten wie in England, wenngleich ihre Bedeutung
in dieser Richtung in stindiger Zunahme begriffen ist. Da
namentlich das so genannte Beteiligungssystem (Schachtelsystem)
in der Richtung der Verminderung der Barreserven wirkt, hat
noch neuerdings A. Lansburgh in der Bank (Juliheft 1910) nach-
gewiesen.

Immerhin hat die grofe Bankenkonzentrierung so wie
sie sich in Deutschland entwickelt hat, fiir die Diskontpolitik
unserer Zentralbank einige Nachteile gezeitigt. Unsere GroB-
banken machen der Reichsbank durch die Art ihrer Diskont-
anlagegrundsitze nicht unerhebliche Schwierigkeiten. Zunichst
suchen sie, um ihre erheblichen fremden Gelder nutzbringend
in kurzfristiger Anlage zu verwerten, in immer steigendem Mage
das Wechseldiskontgeschift an sich zu reifen. Die Zunahme
der Wechselanlage bei den sechs Berliner Grofbanken in den
letzten Jahrzehnten stellte sich gegeniiber der Reichsbankanlage
wie folgt in Mill. Mk.:

Schwarz, Diskontpolitik. 6
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Privatbanken Reichsbank

Ende Dezember 1880 93 376
» » 1898 492 837
” ” 1906 1207 1277

Die groBte Steigung wies die deutsche Bank auf (37—631
Mill. Mk.).

Daneben machen aber unsere Grofibanken im Gegen-
satze zu den englischen Joint Stock-Banken in recht erheb-
lichem Mage von der Rediskontierung ihres Portefeuilles bei
der Reichsbank Gebrauch. Da einmal die Grofbanken das
Effekten- und Emissionsgeschift betreiben, welches vielfach
Ultimozahlungen notig macht, anderseits unsere Zahlungs- und
Entlohnungssitten derart sind, dag an den Monats- und Quartals-
wenden sich zahlreiche Zahlungen zusammendringen, so suchen
sich die GroBbanken an diesen Terminen durch entsprechende
Erleichterung ihres Portefeuilles im Wege der Rediskontierung
bei der Reichsbank Geld zu verschaffen, ein Umstand, der haupt-
sichlich zu der groBlen Notenausgabevermehrung am Schlusse
jeden Monats und in noch stirkerem Mafe jeden Quartals bei
der Reichsbank beitrigt. Dab hierbei die zulidssigen Grenzen
manchmal entschieden iiberschritten werden, haben wir noch
an spéterer Stelle zu erortern Gelegenheit?.

Das Privatbanksystem in Frankreich.

Eine Betrachtung des franzdésischen Bankwesens lehrt,
dag die Bankkonzentration auch dort seit den 70er und 80er
Jahren groBle Fortschritte gemacht hat, eine Erscheinung, die
dazu fithren sollte, bei uns die alte Borsengesetzgebung nicht in
dem starken Mafe, wie das hiufig geschieht, fiir unsere Banken-
konzentration verantwortlich zu machen. Die drei grofen mit
Depositen arbeitenden Banken, Credit Lyonnais, Société Géné-
rale und Comptoir National d’Escompte de Paris haben nament-

1 Im allgemeinen nimmt freilich der Anteil der Reichsbank am
Wechselgeschifte des Landes eher noch zu als ab. Das ergibt sich
daraus, daf von 1877—1907 an den Gesamtdiskonten (12,4—30,8 Milliard. Mk.)
das Anteilsverhiltnis der Reichsbank stieg von 30,9 auf 38,6 %, und am
durchschnittlichen Wechselumlauf (8,1—7,7 Milliard. Mk.) von 11,8 auf
14,3 %o.

2 8. 8. 167.
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lich viele Filialen und Depositenkassen, deren Zahl im fort-
wihrenden Wachsen ist.

Sie besagen an:
Ausland. Filialen Inlind. Filialen Depositenk. in Paris

und Agenturen und Agenturen und Vororten Summe
1890 24 194 66 184
1900 35 467 120 622
1906 44 660 179 8831

Thre Aktiven und Passiven schlossen ab mit Mill. Fr.:
Crédit Lyonnais Société Générale Comptoir National Summe

1890 1086 522 378 1986
1900 1702 849 807 3358
1906 2369 1492 1351 5212

Die Arbeitsteilung im Bankwesen ist nicht so vor-
geschritten, wie in England. Getrennt ist wie in Deutsch-
land von dem iibrigen Kredit der Immobiliarkredit, mit dem
Unterschiede, daf letzterer in Frankreich von einem einzigen
unter staatlicher Obhut stehenden Institut (Crédit foncier) be-
friedigt wird. Die Genossenschaftsbanken nach Art der deutschen
Kreditgenossenschaften befinden sich noch in der Entwicklung.
Crédits agricoles sind lindliche Kreditgenossenschaften auf Grund
des Gesetzes vom 5. November 1894, bestehend aus einem
oder mehreren landwirtschaftlichen Syndikaten oder aus ein-
zelnen ihrer Mitglieder2  Stadtische Kreditgenossenschaften
findet man nur selten?.

In friherer Zeit hat man in Frankreich den Versuch ge-
macht, die Einrichtungen der englischen grofen Depositen-

1 Gegenwirtig (1910) muB die Zahl eine weit groBere sein, Nach
einer Annonce in der Frankfurter Zeitung weist allein die Société Générale
gegeniiber den (Hegemannschen) Zahlen von 1906 folgende Zunahme auf:

Niederl. in Paris Filial. u. Bureaux Filialen im

u. Umgegend in der Provinz Ausland
nach Hegemann. . . . . 83 366 1
nach der Frankf. Zeitung . 90 728 3

(v. 23. Okt. 1910.)

2 Néheres dariiber in Dokument 405 S. 309 ff. der National-Monetary-
Kommission und Block Dictionaire de I’Administration francaise.

8 Von einem solchen Fall wird berichtet im Kconomiste frangais
1910, 16. Juli, S. 88. Es handelt sich um eine VorschuBkasse in Lyon,
die bei 6 Mill. Fr. Kapital 64000 Artiseus Vorschiisse und damit die
Méglichkeit gegcben hat, diese fiir die Lyoner Seidenindustrie eine
Lebensbedingung darstellenden petits atéliers zu erhalten.

6*
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banken, die sich nur mit den sogenannten reguliren
Bankgeschiften befassen, der Joint Stock-Banken, auch auf
franzosischen Boden zu verpflanzen. Der erste Versuch war
die Grindung der Société Générale de Crédit Industriel et
Commercial, die ganz dem Muster der englischen Joint Stock-
Banken entsprechen sollte. In den Griinderjahren 1870—1882
beteiligten sich aber alle diese Banken auch stark an industri-
ellen Griindungen und erst der Zusammenbruch der Union
Générale (sogenannter Bontouxkrach), welche zuletzt iiber ein
Aktienkapital von iiber 100 Mill. Fr. und 130 Mill. Fr. Depositen
verfiigte, fithrte bei den groften Depositenbanken zu einer ge-
wissen Umkehr. Namentlich war es der Crédit Lyonnais, der
seine Politik vollstindig #dnderte, alle Verbindungen mit der
Industrie und anderen Bankgeschiften, namentlich der von ihm
gegriindeten Fonciére Lyonnaise loste und sich in Zukunft nur
auf das sogenannte regulire Bankgeschift, vor allem das Diskont-
geschift beschrinkte. Noch in dem Geschiftsbericht von 1901
heifit es: on aurait voulu quelquefois nous voir rechercher les
affaires industrielles. Il en est assirément d’excellentes, mais
les entreprises industrielles méme les mieux con¢ues, méme les
plus sagement administrées comportent des risques que nous
considérons comme imcompatibles avec la sécurité indispensable
dans les emplois de fonds d’une banque de dépéts. D’autre
part, pour qu’elles arrivent & maturité et donnent les produits
que I'on peut en attendre, un temps plus ou moins long est
toujours nécessaire. Il ne faut pas avoir & compter sur la
réalisation d’un actif industriel pour rembourser des dépots a
vue. Ceux-cidoivent avoir unereprésentation ana-
logue a celle qui existe 4 laBanque de Francel.

1 Hegemann 8. 51. Diese Zuriickhaltung des groften franzdsischen
Privatbankinstituts findet durchaus nicht allgemeine Billigung im Lande.
So sagt Sayous Seite 268 iiber den Crédit Lyonnais:

Bien que I'avenir ne puisse étre prévu, . . .. contentons nous donc
de remarquer que l'’énorme institution du Boulevard des Italiens con-
struit sur le sable, du moment ou son systéme paralyse le commerce
et l'industrie nationaux — les sources vives de la richesse de tout pays.

Und 8. 298 schlieBt er seine Abhandlung iiber die deutschen Banken,
an deren Geschiftsfiihrung er im iibrigen hinsichtlich der Liquiditit
manches auszusetzen hat (s. S. 138 Anm. 2):

Quoi qu’il en soit, tandis que les banques frangaises ont
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Man sieht, der Crédit Lyonnais hat durchaus die Natur
einer englischen Joint Stockbank angenommen. Wenn er sich
dabei gelegentlich auch an namentlich auslindischen Emissions-
geschiiften beteiligt, so geschieht das neuerdings ebenso bei den
Joint Stock-Banken des ofteren. Die anderen beiden grofen
Depositenbanken in Paris verhalten sich, was die Unterstiitzung
der Industrie anbelangt, allerdings nicht so abweisend wie der
Crédit Lyonnais, denn wenn auch von einer derartigen Liierung
mit der Industrie, wie bei uns, nicht die Rede sein kann, so
unterstiitzen sie doch letztere durch Ubernahme von Emissi-
onen, namentlich der Eisenbahn- und Elektrizititsgesellschaften,
immerhin iiberwiegt auch bei ihnen das regulire Bank- und
Diskontgeschift weitaus. Infolgedessen machen alle drei Banken
der Bank von Frankreich in letzterem Geschift immer grofere
Konkurrenz.

Nach Snyckers S. 84 stellte sich das Portefeuille von den
vier groten Pariser Banken (Crédit Lyonnais, Comptoir national
d’escompte, Société générale, Crédit industriel et commerciall)
zusammen Ende Dezember 1881 auf 451 Mill. Fr., 1895 auf
935 Mill. Fr., 1907 auf 2374 Mill. Fr. Demgegeniiber war der
mittlere Wechselbesitz der Bank von Frankreich im Jahre 1881 :
1167 Mill. Fr., 1895: 544 Mill. Fr., 1907: 1126 Mill. Fr., Ziffern,
die eines weiteren Kommentars kaum bediirfen. Der Crédit
Lyonnais allein steigerte sein Portefeuille von 1881—1907 von
178 Mill. Fr. auf 1094 Mill. Fr.

Besonders fillt bei einem Vergleich mit den deutschen
GroBbanken auf, daf die grofen Pariser Banken, ebenso
wie die Bank von Frankreich im Vergleich mit der Reichs-
bank, in viel stirkerem Mafe dem mittleren und

accentué la stagnation économique de notre pays, les banques
allemandes ont pris un part considérable au brillant essor industriel et
commercial de I'Allemagne, que le profess. Blondel appelle fort bien un
des événements les plus importants de 1'histoire du monde durant le
dernier quart du siécle dernier.

!t Diese Bank ist auch ein Depositeninstitut, unterscheidet sich aber
von den vorgenannten drei Banken dadurch, daB sie reines Pariser
Institut ist, wenig Filialen hat und die Vertretung einer Anzahl von
Privatbanken in Paris pflegt. Aktiva und Passiva schlossen 1906 mit
366 Mill. Fr. ab.
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kleineren Geschéaft ihren Kredit leihen. So betrug 1906
der durchschnittliche Betrag des diskontierten Wechsels bei der
deutschen Bank 5366 Mk., bei der Dresdener Bank 2920 Mk.,
bei der Reichsbank 2066 Mk., dagegen beim Crédit Lyonnais
773 Fr., bei der Société Générale 464 und bei der Bank von
Frankreich 683 Fr. Dementsprechend wurden diskontiert bei
der deutschen Bank 2,7, der Dresdener Bank 2,6, der Reichs-
bank 5,1 Mill. Stiick, dagegen beim Crédit Lyonnais 20 Mill.,
bei der Société Générale 50,8 Mill.,, bei der Bank von Frank-
reich 20,5 Mill. Stiick Wechsel.

Der gesamte Wechselbestand betrug der Summe nach am
31. Dezember 1906 bei den drei franzosischen Instituten 2361
Millionen Franken, bei den acht Berliner GroBbanken 1358
Millionen Mark.

Alles in allem &hneln die grofen Pariser Depositeninstitute
mehr den englischen Joint Stock - Banken, als unseren
Berliner Grofibanken. Das tritt auch in der weit groBeren
Liquiditidt ihres Bankstatus hervor. Nach Hegemann (S. 57 ff.)
betrug das Verhiltnis der liquiden Mittel zu den Verbindlich-
keiten im Jahre 1906 beim Crédit Lyonnais 90.5 %, beim
Compt. National 88,5 %o, bei der Société Générale 81 %o, da-
gegen bei der Deutschen Bank 65 %6, Diskontogesellschaft 58 %o,
Dresdener Bank 65 %o, Schaaffhausensche Bankverein 44 o, Bank
fiir Handel und Industrie 62 % und nur bei der Berliner Handels-
gesellschaft 76 %. Dabei ist die groBere innere Liquiditit
der verschiedenen Deckungsposten noch gar nicht in Anschlag
gebracht. (Hegemann S. 581f.) Ferner verhielten sich Effekten-
portefeuille, Finanzielle Beteiligungen, Immobilien zusammen
bei den drei Pariser Instituten wie folgt zu dem Kapital und
den Reserven:

Crédit Lyonnais . . . 139,
Comptoir National. . . 28 ,
Société Générale . . . 40 ,

Dagegen war das Verhéltnis der Effekten, Kommanditbeteiligungen
und Immobilien zu Kapital und Reserven bei der

1 C. Hegemann 8. 67.
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Deutschen Bank . . . . . . = 78 Y,
Dresdener Bank = 66 ,
Diskontogesellschaft . = 86 ,
(Darmstéidter) Bank f. H. u. Ind = 48 ,
Schaafth. Bankverein . . . . = 60 ,

Neben den grofien Pariser Depositeninstituten heben sich
aus dem franzosischen Bankwesen nun noch besonders heraus
die sog. Banques d’affaires, reine Effektenbanken, die sich
in der Regel mit Depositenannahmen nicht befassen, sondern
hauptsichlich mit eigenem Gelde arbeiten, dafiir aber auch zum
Teil garnicht, zum Teil nur in geringem MaBe das regulire
Bankgeschift, am meisten noch das Reportgeschift betreiben,
und sich hauptsichlich mit Effekten-Emission und &hnlichen Ge-
schiften, namentlich auch auslindischen, beschéftigen. Sie haben,
wenn auch nicht nach ihrer Gesellschaftsform, so doch nach
ihrer Geschaftstitigkeit eine gewisse Ahnlichkeit mit den
englischen Merchants und Foreign and Colonial Banks. Die
wichtigsten sind die Banque de 1'Union Parisienne, deren
Aktiven und Passiven 1905 mit 190 Mill. Fr. abschlossen, die
Banque de Paris et des Pays Bas mit damals rund 460 Mill.
Franken in Aktiven und Passiven, die Banque Francaise pour
le commerce et I'industrie mit 149 Mill. Fr. Gesamtbilanz. Die
Banque Transatlantique (Finanzierung von Seetransportunter-
nehmungen) und der Crédit Mobilier Frangais, aus den Triimmern
des alten Pereireschen Crédit Mobilier entstanden, und einige
andere Effektenbanken sind von geringerer Bedeutung.

Wenngleich diese Banken zum Teil ausdriicklich gegriindet
sind, um den ,inldndischen Industrien“ an die Hand zu gehen —
namentlich an die Griindung der I'Union Parisienne kniipften
sich in dieser Richtung seinerzeit grote Hoffnungen —, bezieht
sich ihre Emissionstitigkeit doch vor allem auf auslidndische
Staats-, Kommunal- und Industriewerte, wobei sie dann viel-
fach die groBen Depositenbanken mit ihrer Kundschaft mit
beteiligen. Der Grund dieser Erscheinung liegt wohl weniger
an dem fehlenden guten Willen der Banken, als einmal an
der geringeren Unternehmungslust der Industrie, dann aber
auch an ihrer reichlicheren Versorgung mit eigenem Kapital
iiberhaupt. Frankreich erspart bei seinem geringeren Be-
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volkerungszuwachs alljihrlich grote Summen, welche, weil sie
im Lande keine geeignete Betitigung finden konnen, und aus
innerer Kraft heraus auf Anlagen im Auslande dringen.

Die eigentliche Forderung der Industrie in der Weise, wie
dies durch unsere Berliner Grofbanken geschieht, liegt, dhnlich
wie in England, mehr in den Hinden der Provinzbanken, welche
sich in Frankreich zugleich, um der Macht der Pariser Banken
ein Paroli zu bieten, zu einem Syndikat der Banquiers de
Province vereinigt haben. Dieses zéihlt mehrere hundert Banken
als Mitglieder, unter denen sich fast alle gréferen Lokalbanken
befinden.

Zusammenfassend wird man sagen koénnen, dag die fran-
zosische Bankenorganisation etwa in der Mitte zwischen der
englischen und deutschen steht, dag sie von der letzteren nament-
lich durch ihre viel geringere Unterstiitzung der einheimischen
Industrie abweicht, und die ihr zuflieenden Depositen in weit
stirkerem Mafe, als dies bei uns geschieht, lediglich dem regu-
liren Bankgeschift widmet, daf anderseits die Arbeitsteilung
lange nicht eine so qualifizierte und auch nicht so streng durch-
gefilhrte ist, wie in England. In der Liquiditit stehen die
groBen Pariser Depositeninstitute den englischen Joint Stock-
banken wiederum niher als unseren Grofbanken.

Was die direkte Inanspruchnahme der Bank von Frank-
reich durch die Privatbanken anbetrifft, so haben zwei Um-
stinde, einmal das strenge Festhalten der Bank von Frankreich
an der dritten Unterschrift fiir jeden diskontfihigen Wechsel !,
sodann die starke Zunahme des Diskontgeschifts der Pariser
Grofibanken dahin gefilhrt, daf die Bank von Frankreich sich
immer mehr dem Rediskont widmet und immer mehr aufhort,
kreditvermittelnde Titigkeit in erster Instanz auszuiiben ®. Diese
Tatsache ergibt sich am besten aus dem stets sinkenden Durch-

! Nur wenn die dritte Unterschrift durch ein Depositum von guten
lombardfihigen Wertpapieren oder einen Warenwarrant ersetzt wird,
kann die Bank auch auf zwei Unterschriften hin diskontieren (a. a. O. S. 195).

2 S, jetzt auch Dok. 405 der Nat. Mon. Comm. S. 264. Nach 8. 197
a. a. 0. tragen z. Zt. 70% der diskontierten Wechsel die Unterschrift
einer Bank. Doch soll sich neuerdings eine stirkere direkte Kredit-
vermittlung geltend machen (a. a. 0. 8. 197, 208), namentlich infolge der
zahlreichen Filialgriindungen der Bank von Frankreich.
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schnittssatz der Wechselverfallzeit. Die mittlere Verfallzeit sank
bei der Bank von Frankreich von 31,86 Tagen in 1885 bis auf
20,92 in 1905 und hat erst seitdem wieder etwas zugenommen
(26,06 in 1907). Bei der Reichsbank betrug die Verfallzeit der
nicht ganz zwei Drittel aller Wechsel ausmachenden Platz-
wechsel 1885: 52, 1907: 49 Tage, der Distanzwechsel (im In-
land) 30 bzw. 20 Tage (gerade in der letzteren Differenz kommt
die neuerliche starke Zunahme des Rediskontgeschifts auch bei
der Reichsbank zum Ausdruck).

Die Kurzfristigkeit der von der Bank von Frankreich dis-
kontierten Wechsel ermoglicht ihr natiirlich einen weitaus
schnelleren Umsatz ihrer Kapitalien. Auch ist fiir die Bank
von Vorteil, daB sich die Rediskontierung offenbar dort mehr
auf das ganze Jahr verteilt und nicht, wie bei uns, so grofe
Dimensionen an den Quartalsterminen annimmt?!, da die fran-
zosischen groBen Depositenbanken bei ihrer grogeren Liquiditit
solche nicht notig haben. Der Crédit Lyonnais, die groSte
Konkurrenzbank der franzosischen Bank, scheint iiberhaupt
wenig zu rediskontieren, da der Rediskont bei ihr Ende 1906
nur 3 per Mille des Wechselbestandes ausmachte 2.

Einflug der GroSbankenentwicklung auf die
Stellung der Zentralbanken im allgemeinen.

Diese kurze Skizzierung diirfte geniigen, um erkennen
zu lassen, welchen Einfluf die Entwicklung des privaten
Bankwesens namentlich der Grofibankenkonzentration auf die
Politik der grofen Zentralbanken im allgemeinen haben mus,
ein Einflug, den wir weit hoher einschitzen, als alle Verschieden:-
heiten der Bankverfassungsvorschriften, die eben doch, wenn
sie den matericllen Bediirfnissen des Wirtschaftslebens nicht
entsprechen, schlieflich in der einen oder anderen Weise durch
Usancen der Bankleitung erginzt werden.

1 Eine nicht unbetrichtliche Anspannung findet (4+ 2—300 Mill. Fr.)
mmmerhin auch in Frankreich statt, am geringsten ist der Unterschied
zwischen Quartalterminen und anderen Bankausweistagen in England —
vor allem wegen des dort iiberwiegenden Scheck- und Clearingsverkehrs,
der auch an diesen Terminen mit verhéltnismiBig wenig Zahlungsmitteln
auszukommen weiB.

2 Hegemann S. 68.
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Trotz der Verschiedenheiten der privaten Banksysteme im
einzelnen ist allen drei Lindern namentlich gemeinsam die
wachsende Kapitalmacht der GroBbanken, die diejenige
der Zentralbanken immer mehr in den Schatten zu stellen
droht. Der steigende Volkswohlstand bewirkt, da immer mehr
zeitweise beschiftigungsloses Kapital, infolge verbesserter
Zahlungsmethoden auch in kleinsten Partikelchen gesammelt,
sich in enormen Summen den Privatbanken zuwendet, weil
diese eine, wenn auch oft nur geringe, Verzinsung in Aussicht
stellen, was die Zentralbanken nicht tun kénnen, da ihnen eine
so vielseitige und lukrative Verwendungsmoglichkeit fehlt wie
den Privatbanken. Mit dem Anwachsen dieser als fremde
Gelder (Depositen und Kontokorrentguthaben) in den Bank-
bilanzen fungierenden Kapitalsmassen kann die goldschaffende
Notenemission, obwohl an sich billiger als verzinsliche Depositen-
annahme, gleichwohl nicht Schritt halten, weil sie begrifflich
zu groBe Summen toten baren Geldes als Unterlage fordert.

Am stirksten hat sich diese Kapitalmacht der Privat- und
Grogbanken in England entwickelt. Gegeniiber den 18 bis
19 Milliard. Mk .fremden Geldern allein der Joint Stock(Aktien)-
banken spielen die umlaufenden Noten und Bankdepositen der eng-
lischen Bank von noch nicht 2 Milliard. Mk. eine nur bescheidene
Rolle. In Deutschland und Frankreich hat die Kapitalmacht
der GroBbanken aus verschiedenen Griinden die gleiche Hohe
noch nicht erreicht. In Frankreich verwandeln sich die fremden
Depositengelder bei der geringeren Verwendungsmoglichkeit in
Handel und Industrie, also zu kurzfristiger Verleihung, sehr
schnell in Rentenwerte in- und auslindischer Natur, also in
langfristige Anlagen und entziehen sich damit der Verfiigungs-
gewalt der Banken. Auch hat die Ausnutzung der kleinsten
Geldpartikelchen als Zinsleihkapital infolge roherer Zahlungs-
methoden noch nicht die Vollendung erreicht wie in England.
In Deutschland sind es namentlich Kreditgenossenschaften und
Sparkassen, deren je 3 bezw. 15 Milliard. Mk. Spareinlagen
gegeniiber nur 8—9 Milliard. fremder Gelder der Bankinstitute
letzteren eine erhebliche Konkurrenz bereiten, und ein zu ra-
pides Wachstum der GroBbanken einstweilen noch hemmen.

Die wachsende Kapitalmacht der Grofbanken verdringt die
Zentralbanken zunidchst immer mehr aus ihrer kreditvermitteln-
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den Titigkeit ,erster Instanz“ und macht sie mehr und mehr
zu zweit- und drittinstanzlichen Kreditvermittlern — im Wege der
Rediskontierung und Lombardierung. Dieser Prozef ist bereits
am weitesten vorgeschritten in England und Frankreich, am
verhiltnisméfBig wenigsten bisher wohl in Deutschland. In Eng-
land ergibt sich diese Tatsache nicht allein aus den ungeheuren
Summen der den Privatbanken zur Verfiigung stehenden fremden
Gelder, sondern auch aus der geringen Zahl von Filialen der
Bank von England (11), die in die Peripherie des Landes nicht
hineinreichen. In Frankreich liegt die Sache so, daf die
Bank von Frankreich allerdings wie die Reichsbank ein iiber
das ganze Land ausgebreitetes vielmaschiges Netz von Filialen
besitzt. Daneben haben aber auch die grofen Pariser Depo-
sitenbanken zahlreiche Filialen im Lande verstreut, was ihnen,
wie den englischen Joint Stock-Banken, ermoglicht, ihre Kapi-
talien immer an die Stellen im Lande zu dirigieren, wo gerade
Kreditmangel auftritt. Ferner kommt hinzu, dag das strikte
Festhalten der Bank von Frankreich an einer dritten Unter-
schrift die Wechselinhaber schon ohnehin in der Mehrzahl der
Fille an die Privatbanken als erstinstanzliche Kreditvermittler
verweist.

In Deutschland kommt vor allem der Umstand in Be-
tracht, dag unsere GroBbanken lange nicht in dem Make
wie die englischen und franzésischen Banken ein Filialennetz
iiber das ganze Land ausgespannt haben, wihrend dafir
die Reichsbank 400—500 Haupt- und Nebenfilialen iber das
ganze Reich ausgestreut hat. Gerade in der Peripherie sind
diese Filialen noch vielfach erste Kreditvermittler, weil die
ihnen gegeniiberstehenden Provinzialbanken, namentlich, soweit
sie nicht dem Konzern einer Grofibank angehoren, schon wegen
der Konkurrenz von Sparkassen und Kreditgenossenschaften
nicht in dem Mafe in der Lage sind, wie die Berliner Banken,
ihre fremden Gelder zu vermehren.

Die erstinstanzliche Kreditgewidhrung seitens einer Zentral-
bank in grégerem Umfange hat nun Vorteile wie Nachteile.
Sie gibt der Bank zweifellos einen schnelleren und genaueren
Einblick in das Wirtschaftsleben, als wenn die Wechsel erst
im Wege der Rediskontierung, meist lingere Zeit nach der
ersten Einreichung und erst nach Sichtung durch die Privat-
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banken, zu ihr gelangen. Anderseits werden die Bankmittel
stirker dabei in Anspruch genommen!. Mit gleichen Mitteln
kann ein erheblich grogerer Teil der Gesamtwechsel des Landes
diskontiert werden, wenn diese nur fiir kurze Zeit, dicht vor
dem Inkasso, bei der Bank beruhen. Bei der ohnedies steigen-
den Inanspruchnahme der Bankmittel werden daher die Zentral-
banken sogar genétigt sein, sich immer mehr auf die Redis-
kontierung* zu beschrinken, was um so eher geschehen kann,
als heutzutage auch auf anderem Wege, Wirtschaftsstatistik,
Entwicklung des Giro- und Abrechnungsverkehrs usw. die Ge-
winnung zutreffender Einblicke in den Stand des Wirtschafts-
lebens sehr erleichtert wird, oft auch die Wirtschaftslage fremder
Lander fiir die Diskontpolitik eine mindestens ebenso grofe
Rolle spielt, als die des eigenen Landes.

Die Rediskontierungsmoglichkeit der Privatbanken bei der
Zentralbank hat ferner den Vorteil, dag die Privatbanken trotz
ihrer grofien Geldmacht doch immer noch in einer gewissen
Abhidngigkeit von der Zentralbank bleiben.

Des weiteren bediirfen sie der Zentralbank auch heute und
in Zukunft noch als Aufbewahrerin ihrer letzten Re-
serven, namentlich eines groen Teils ihrer Barbestinde.
Gerade die Sammlung aller Bankreserven in einem Reservoir,
von dem sie leicht an die bedrohte Stelle geleitet werden
konnen, gestattet es, sie auf ein verhiltnisméibig geringes Mag
zuriickzufithren. Zum groBen Teil dienen sie zugleich als
Grundlage fiir gegenseitigen Zahlungsausgleich, den die Zen-
tralbank, wenigstens in England und Deutschland, unentgeltlich
vermittelt. So koénnen die Banken ihre Reserven gleichzeitig
moglichst niedrig halten und méglichst nutzbringend verwenden.
In hohem Mage geschieht dies in England, wie wir schon
gesehen haben. Aber auch bei uns vollzieht sich die Ent-
wicklung in dieser Richtung in immer stirkerem Mage, wie
der Reichsbankprisident noch jiingst in seinem an die Privat-

1 Man hat speziell der Reichsbank auf dem III. Hamburger Bankier-
tage (Miiller) wie auf der Bankenquéte 1908/09 die Gepflogenheit, den
Vorstinden der Banknebenstellen Tantiémen zu gewihren, verdacht,
weil diese sich dadurch leicht verleiten lieBen, das Diskoutgeschift (in
erster Hand) zu sehr zu forcieren.

1 Die aber anstindig gehandhabt werden muB. S. S. 167.
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banken gerichteten Appell betont hat. Wiirde man lediglich
auf die privaten Banken und ihr Verhiltnis zur Reichsbank
sehen, so wiirde sich vielleicht zeigen, dal unsere Reichsbank
als letzte Barreservehalterin von unseren GroBbanken sogar
noch mehr in Anspruch genommen wird, als die Bank von
England seitens der dortigen Joint Stock-Banken. Denn diese
setzen, wie wir sahen, ihre Ehre darein, die Bank von England
nicht mit Rediskontierungen zu behelligen, wihrend unsere
Grofibanken hiervon den ausgedehntesten Gebrauch machen.
Blickt man aber nicht nur auf die Kassen der Banken selbst,
sondern auch auf die Tageskassen aller gréoBeren und kleineren
sonstigen Geschiafts- und Gewerbebetriebe, so
wird man finden, daf in diesen Kassen bei uns noch weit
groBere Barreserven ruhen, als in denen Englands, wo ein viel
ausgedehnteres Schecksystem vorwaltet. In Krisenzeiten hat
also die Bank von England nicht allein den Barbedarf der
iibrigen Banken, sondern mittelbar auch denjenigen aller sonstigen
Geschiftsunternehmungen zu befriedigen, wihrend bei uns die
letzteren in solchem Falle, weil selbst im Besitze von groferen
Barmitteln, ihre Bankinstitute nicht in dem gleichen Mage zu
bedringen brauchen, wie die englischen.

Bleibt sonach trotz der groBartigen Privatbankenentwicklung
ein gewisses Ubergewicht der Zentralbanken tiber dieselben
immer noch gewahrt, so werden wir doch im zweiten Teile
unserer Untersuchung erkennen, dat die Stellung der Zentral-
banken im Hinblick auf eine gesunde, der Allgemeinheit, nicht
einzelnen Interessenkreisen dienende Diskontpolitik gegeniiber den
grofien privaten Institute stellenweise eine recht schwierige
und die Stirkung ihres Einflusses gegeniiber deren Machtzuwachs
eine immer brennendere wird. Zwei Wege sind dabei denkbar :
die Schaffung der Unterlagen zu einer stiarkeren Konkurrenz
gegeniiber den Privatbanken (Erhohung von Grundkapital, Re-
serven, Einfiihrung der Verzinslichkeit der Depositen) oder Ver-
mehrung und Ausbau ihrer Kontroll- und Aufsichtsmittel tiber
jene. Indem wir uns vorbehalten, auf diese Fragen des niheren
im zweiten Teil unserer Untersuchung einzugehen, méchten
wir an dieser Stelle doch schon andeuten, dal uns der zweite
dieser beiden Wege der gangbarere und zweckmibigere zu sein
scheint.



IL
wEreie Bank- und Diskontpolitik.

Wenn, wie wir sahen, die allgemeinen wirtschaftlichen
Verhiltnisse, die groBere oder geringere Empfindlichkeit der
Bestimmungen iiber Notendeckung, sowie das gesamte Banken-
system, Kredit- und Zahlungssystem einen mehr oder weniger
bestimmenden Einflug auf die Diskonthohe und die Diskont-
verianderungen ausiitben und damit den Zentralbanken eine ge-
wisse Diskontpolitik vorgeschrieben ist, so sind sie doch keines-
wegs die einzigen in Betracht kommenden Faktoren, und es
bleibt den Leitern der Banken daneben immer noch ein ganz
erheblicher Spielraum fiir MaGnahmen, die das Ergebnis ihrer
freien EntschlieBungen darstellen, iibrig.

Wir kommen damit, nachdem wir im ersten Teile der
Untersuchung die Grenzen gezeichnet haben, welche der Be-
tatigung freier Diskontpolitik in den drei mehrgenannten Lin-
dern gezogen sind, nunmehr zu dem zweiten Teil unserer Ab-
handlung: zur Betrachtung und Prifung der Gesichtspunkte
und Grundsitze, von welchen die Leitungen der drei Zentral-
banken in London, Berlin und Paris ausgehen, insoweit
ihnen freier Spielraum fir ihre Betdtigung ver-
blieben ist.

Allgemeines.

Dabei wird man schon aus der Verschiedenbeit der Faktoren,
welche fiir die Gestaltung des Diskonts zusammenwirken, wie
anderseits aus den vielfachen Wirkungen, welche die Hohe und
Verdnderung desselben zur Folge haben, schlieben kénnen, daf
die Diskontpolitik schwierige und verantwortungsvolle Probleme
in sich schlieft, und dat es ohne genaueste Kenntnis des
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ganzen tatsichlichen Materials, welches einer Bank vorliegt,
kaum méglich ist, ibhre Diskontpolitik einer gerechten Kritik zu
unterziehen. Gerade aber iiber diesen Punkt ist die Offentlich-
keit meist nur mangelhaft unterrichtet. Das Hauptmaterial,
was ihr zur Verfiigung steht, ist der allwéchentlich veroffent-
lichte Bankstatus und gelegentlich — wenigstens bei uns —
miindliche Augerungen des Reichsbankprisidenten in der Sitzung
des Zentralausschusses, MeinungsiuBerungen des Zentralaus-
schusses usw. Sehr dankenswert war die Herausgabe der be-
kannten Jubildumsschrift der Reichsbank fiir 1900, wie solche
fir England und Frankreich leider nicht existieren. Jahresberichte
gibt neben der Reichsbank auch die Bank von Frankreich, nicht
aber die Bank von England heraus. Der Status enthilt auch
nur sehr summarische Angaben, die Gold und Silbermenge,
Hohe der zirkulierenden Notensumme, der Wechsel- und
Lombardanlagen (in England nicht getrennt), der Depositen
(in England und Frankreich: 6ffentliche und private), Effekten
(bei uns meist diskontierte Schatzanweisungen), endlich Hohe
des Grundkapitals und der Reserven.

‘Trotz dieser relativ dirftigen Nachrichten werden dieselben
von der Geschifts- und wissenschaftlichen Welt mit dem groBten
Eifer verfolgt. Es werden Vergleiche mit der letzt voran-
gegangenen Woche, Monat und Jahr angestellt, und Kundige
vermdgen ziemlich genau in diesem Material zu lesen und
Schliisse daraus zu  ziehen. Gleichwohl wiirde es verwegen
sein, die einzelne Diskontverinderung mit Sicherheit zu
kritisieren, da ja fiir die Entscheidung der Bankdirektoren nicht
allein die Zu- oder Abnahme der Gesamtsummen makgebend
sein darf, sondern auch noch eine ganze Reihe anderer Faktoren
in Betracht kommt, die der Status nicht ersehen lift, die Art
und Befristung der Wechsel, der Grund der Verminderung des
Metallbestandes, die Art der Depositenanlage, die Aussichten
der weiteren Entwicklung des Geldmarkts, die Hohe des Devisen-
bestandes, oft aber auch allgemein finanzpolitische und poli-
tische Erwigungen usw. Doch aber lassen sich fiir lingere
Zeitperioden gewisse kritische Betrachtungen an die Dis-
kontpolitik der grofien Zentralbanken wohl kniipfen‘ die den
Anspruch erheben diirfen, ernst genommen zu werden.

Einzelne Andeutungen iiber die Verschiedenheiten in der
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Bankpolitik Englands, Frankreichs und Deutschlands haben wir
schon bei Gelegenheit gemacht und wollen nunmehr die Be-
deutung der Diskontpolitik firr das allgemeine Wirtschaftsleben
und ihre Ursachen und Wirkungen im Zusammenhange be-
trachten.

Man wird als die wichtigsten Ursachen einer Diskont-
verdnderung, namentlich einer Erh6hung des Diskonts, folgende
zu unterscheiden haben.

Die Verinderung kann verursacht sein:

I. Durch Vorginge, die sich im Inlande, im inneren
Wirtschaftsleben abspielen, wobei wir wiederum als Ur-
sachen unterscheiden:

1. Hochkonjunkturen, welche infolge intensivsten Wirt-
schaftslebens Geld und Kapital begehrter machen,
was die Nachfrage nach kurzfristigem Kredit
steigert;

2. Zu starke Investierung des vorhandenen Spar- und
Leihkapitals in festen Anlagen, Forderung des lang-
fristigen Kredits auf Kosten des umlaufenden Betriebs-
kapitals und als deren Folge zu geringes An-
gebot kurzfristigen Kredits;

3. Effekten- und Warenspekulationen;

4. Zu starke Verschuldung der Bank an den Staat.

II. Durch Vorginge, die an ausldndische Verhiltnisse
ankniipfen (S. 177 ff).

Dabei sei von vornherein betont, daB, wenn wir im folgen-
den derartige theoretische Unterschiede machen, sich die Sach-
lage in der Praxis natirlich meist anders vollzieht. Da
wirken hdufig die verschiedensten Ursachen gleichzeitig, nur
in grogerer oder geringerer Stirke, zusammen. Gleichwohl ist
es wichtig, an der Hand obiger Differenzierung die Wirkungen
und Ursachen der Diskontverinderungen sich klarer heraus
kristallisieren zu lassen, um Beweggriinde und Folgen der Dis-
kontpolitik besser verstehen zu lernen.

1. Diskonterhéhung infolge gesteigerter Wirt-
schaftskonjunktur.
Uber den ersten Fall, d. h. den Fall, wo infolge von zu
intensiver Produktion und Wirtschaftstitigkeit ein Ubermaf von
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Nachfrage nach kurzfristigem Kredit eintritt, ist von den
fir uns in Betracht kommenden Gesichtspunkten aus eigentlich
am wenigsten zu sagen. Die Erhohung des Diskonts und damit
die Einschrinkung der Wechselanlage, d. h. der Aufnahme
kurzfristigen Kredits aus Warenforderungen sowie Lombards,
und hierdurch wiederum die Einschrinkung der zu inten-
siven Wirtschaftsgebarung ist das eigentliche und beste, ge-
sundeste Mittel, um Uberschreitungen des Wirtschaftslebens,
Krisen pp. hintanzuhalten. Hier nur rechtzeitig und
energisch vorzugehen, Bankerotte, Krache rechtzeitig zu
verhiiten, ist das grobte Verdienst einer Bankleitungl.
Die Anwendung von Ersatz- und Hilfsmitteln ist oft hier nicht
mal empfehlenswert. England ist in den Krisenjahren 1847,
1857, 1866 meist zu spit zu energischen Diskonterhéhungen
iibergegangen 2, Auch ist zu beriicksichtigen, daf eine Diskont-
erhohung in Zeiten der Hochkonjunktur gerade von soliden
Geschiften leichter getragen wird, als wenn z. B. Spekulations-
iiberschreitungen zu einer Erhohung des Diskonts fiihren (Fall 3),
weil ja in Zeiten ersterer Art auch die Geschiftsverdienste
sich steigern.

1 Man kann eine mehr priventive und eine mehr regressive
Tatigkeit der Diskontpolitik unterscheiden.

v. Schmoller Grundrif II 216 gibt der préiventiv wirkenden
Aufgabe der Diskontpolitik folgenden Ausdruck:

,Gute Diskontpolitik besteht eben darin, bei Zeiten fiir Fillung der
Kasse der grofien Zentralbanken und fiir geniigende Zahlungsmittel im
gapzen Lande zu sorgen. Voriibergehende Verteuerung des Kredits
durch sie bedeutet bessere Lage in den folgenden Monaten. Gute Dis-
kontpolitik ist bewuBte Preisbildung, die in Erkenntnis von Angebot und
Nachfrage doch von hoheren Gesichtspunkten aus diese selbst in ge-
-wissem Sinne meistern will und kann. Damit ist gewissermafen die
Aufgabe der Diskontpolitik in ruhigeren Zeiten umschrieben.“

In krisenhaften Zeiten, wie 1907, wo die Anspriiche an die Zentral-
banken meist unerwartet eine ungewdhnliche Anspannung erreichen,
kommt mehr eine restriktive Titigkeit der Diskontpolitik in Frage.
Es handelt sich darum, einer zu schnellen Erschopfung des Metallvorrats
und der Gefahr ginzlichen Versagens der Diskontfihigkeit vorzubeugen.
Auch hier ist aber friihzeitiges, energisches Vorgehen ,gute Diskont-
politik®,

2 Uber die Notwendigkeit rechtzeitiger Erhohung der Bankrate
s. jetzt auch Nat. Mon. Comm. Dok, 405 8. 122.

Schwarz, Diskontpolitik. 7
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Nach dieser Richtung sind wohl namentlich in neuerer Zeit
Klagen iiber die Politik unserer grofen Zettelbanken kaum laut
geworden. Zu erkennen, wann die Notwendigkeit des Ein-
schreitens hier vorliegt, wird im allgemeinen fiir eine erfahrene
Bankleitung nicht schwer sein. Vor allem wird eine starke
Steigerung des Wechselportefeuilles die gesteigerte Wirtschafts-
tatigkeit signalisieren. Aber auch die Preiserhéhungen namentlich
der Rohprodukte usw. werden darauf hinweisen !. Starke Wechsel-
steigerungen und Goldentnahmen kommen ja nun, auch ohne daf
eine Uberproduktion vorliegt, im Laufe des Jahres ofters vor.
Am Ultimo pflegen namentlich in Deutschland die Banken einen
grogen Teil ihres Wechselportefeuilles bei der Reichsbank zu
rediskontieren, weil diese das Inkasso umsonst besorgt. Ende
September pflegt der Beginn der Ernte der Bank viel Bargeld
zu entziehen.  Derartige voriibergehende Ursachen werden
regelmifig der Bank keine Ursache zur Diskontverinderung
geben. Da sie genau vorauszusehen sind (s. aber S. 167ff.),
wird sich vielmehr die Bank rechtzeitig darauf vorbereiten. In
London wei man erfahrungsmiBig genau, wieviel Gold im
Herbst, an den Terminen der Coupon-, der Steuerzahlungen
(die Einkommensteuer wird bekanntlich erst Ende des Jahres
im Mérz gezahlt) , aus- und eingehen. Der Weihnachtsgoldentzug

1 Sehr anschaulich schildert RieBer in seinem Buche iiber dic Ent-
wicklungsgeschichte der Grofbanken (S. 123) die Art und Weise, wie
sich die Krisen infolge von Hochkonjunkturen einleiten: ,Sprunghafte
und immer auffilliger werdende VergroBerung des Kreditbediirfnisses,
starke und schlieflich véllige Zuriickziehung etwaiger Bankguthaben;
Verdringung des kurzfristigen durch langfristigen Kredit, die iberhand-
nehmende Prolongation filliger Wechsel; das immer zunehmende An-
gebot weniger guter und nicht bankmiaBiger Sicherheiten; die Inanspruch-
nahme bankmiBigen Kredits, insbesondere des Akzeptkredits seitens der
Industrie nicht fiir laufende Betriebszwecke, sondern zur Dividenden-
zahlung oder zur erheblichen Vermehrung der stehenden Kapitalien (Er-
weiterung der Anlage, Anschaffung von Maschinen, Terrains usw.), fort-
gesetzte Entnahme von Vorschiissen ohne Angabe oder mit Verschicierung
des Verwendungszweckes; immer stirker werdende Verzogerung des recht-
zeitigen Einganges filliger Zahlungen; starke und rasche Verinderung
insbesondere der Rohstoff- und Warenpreise; endlich ein Uberma von
Griindungen, Umwandlungen und Emissionen, und die massenhafte Er-
richtung von blofen Hilfsgesellschaften, von Tochter- und Trustgesell-
schaften.“
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wird auf 5 Mill. £ berechnet usw. Wo die Bank, wie in
London (und Belgien), zugleich die Stelle der Staatskasse
vertritt, ergeben sich auch hieraus periodisch erhebliche Zu-
und Abflisse.

In all diesen Fillen die Ursachen richtig zu diagnostizieren,
ist Sache guter Diskontpolitik. Eine Erschwerung dieser Auf-
gabe liegt vor allem in der grofien Konkurrenz, welche die
immer mehr erstarkenden Grofbanken den Notenbanken im
Wechseldiskontgeschift machen. In England, wo die Wechsel-
anlage der Bank von England die weitaus geringste ist und
offenbar auch weiter im Abnehmen begriffen ist, kann die Bank
ihren Einblick in das Wirtschaftsleben aus ihrem Portefeuille
heute wohl kaum noch gewinnen. Sie erhilt diesen Einblick
dort auf andere Weise, indem sie einmal Kassiererin aller
Staatseinnahmen und -ausgaben, ferner die letzte Clearing-
abrechnungsstelle der Banken ist und endlich als Bewahrerin
der Bankreserven aus der Bewegung der bankers balances
genaue Schliisse auf das Aufsteigen oder Niedergehen der
Wirtschaftslage zu ziehen vermag.

Spannung zwischen Bank-
und Marktdiskont,

Von Wichtigkeit ist, wenn die Zentralbank den Einblick
in die Marktverhiltnisse und die Kontrolle iiber den Markt be-
halten will, namentlich, daf der Bankdiskont sich in seiner
Hohe nicht zu weit vom Privat- oder Marktdiskont entfernt, da
in diesem Falle die Bank leicht des Einblicks in die Wechsel-
geschifte des Landes und der Banken verlustig geht. Eine
nicht zu grofie Spannung zwischen beiden Diskonten ist daher
fir eine gute Diskontpolitik von groler Bedeutung.

Da muB besonders auffallen, da in keinem anderen Lande
die Unterschiede zwischen Bankdiskont und Marktdiskont
so groBe sind wie in Deutschland. Am weitaus geringsten
sind sie in Frankreich. In England sind sie meist erheblich
hoher als dort, ohne da indessen so grofe Differenzen wie
bei uns erreicht werden. Nach den Zusammenstellungen von
Landmann (S. 110 ff.) und Snyckers (S. 148 ff.) betrugen nach
den Wochenausweisen der Zentralbanken die Differenzen

zwischen Markt- und Bankdiskont von 1890—1897 mehr als
7*
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0—1/29

iiber /2 %0—1%
iiber 1°0—1%/2%
iiber 112 %0—2:o

iber 2%
und
0—1/2%

iiber /2 °—1 %o
itber 1%0—1/2%
iiber 1Y/2°0—29%

iiber 2%

von 1898—1907
(Snyckers)

Paris
303
80
31
2

393
67
43
18

Zahl der Fille:

(Landmann)
Berlin

129
119
126
40
2

109
234
132
44
2

London
97
124
176
17
2

Fiir 1908 und 1909 stellen sich nach unseren Berechnungen

die Ziffern wie folgt:

1908 Berlin London Paris
0—12 — 21 13
12—1 13 14 19
1—1Ye 33 17 13
1Y2—2 5 — 7
mehr als 2 1 _ —
52 52 52

1909

0—1/2 8 18 14
Vp—1 19 21 5
1—1Y2 18 18 11

1Y2—2 6 — 221
mehr als 2 1 — —
52 52 52

Dieser grofie Unterschied zwischen Bank- und Markt-
diskont bei der Reichsbank im Gegensatz zu den anderen

1 Diese fiir die Bank von Frankreich auffallend hohe Zahl von
Ausweistagen mit hohen Differenzzahlen ist, wie wir noch spiter sehen
werden, darauf zuriickzufiihren, da diese Bank im Jahre 1909 trotz
sehr niedrigen Privatdiskonts ihren Diskontsatz nicht unter 3% er-

miBigte. S. auch 8. 171.
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Banken hat seit jeher bestanden, wie folgende, der Tab. II, 2
der Anlagen zur Bankenquéte 1909 entnommenen Ziffern dartun:
Durchschnittliche Hohe des Bankdiskonts:

1867—1880
1881—1885
1886—1890
1891—1895
1896—1900
1901—1905
1906—1909

1876 —13880
1881—1885
1886—1890
1891—1895
1896—1900
1901—1905
1906 —1909

1876—1880
1881—1885
1886—1890
1891—1895
1896—1900
1901—1905
1906—1900

Reichs- Bank v. Bankv. Ost.-Ung. Belg. Niederl.
bank Frankr. Engl. Bank Ban Bank
4,17 2,66 291 434 3,0 3,12
4,23 3,3¢ 3,42 4,06 3,74 3,55
3,64 3,04 356 4,19 321 2,56
3,46 2,56 2,6 423 2,83 2,86
442 25 3,21 4,37 3,38 3,19
3,86 3,0 3,42 3,67 3,13 3,11
497 3,12 3,83 4,33 3,86 3,87

Durchschnittliche Hohe des Marktdiskonts:
2,98 215 24 3,98 2,61 29
3,25 2,91 2,78 38,55 3,45 3,35
2,6 2,54 2,63 3,69 2,79 2,17
2,35 2,01 1,57 3,85 2,07 221
3,71 241 2,61 4,11 2,74 2,81
2,85 24 2,99 38,17 2,47 2,76
3,89 254 3,40 4,0 ? 3,43

Durchschnittliche Spannung zwischen beiden Satzen:

1,19 0,51 0,51 0,36 0,39 0,22
098 0,43 064 0,51 0,29 0,20
1,04 050 0,93 0,50 0,42 0,39
1,11 0,55 1,03 0,38 0,76 0,65
0,71 0,09 060 0,26 0,64 0,38
1,01 0,60 0,43 0,50 0,66 0,35
1,08 0,58 043 0,38 ? 0,44

dabei, daB in den Jahren, in

Bemerkenswert ist
welchen die Spannung zwischen Bank- und Marktdiskont ver-
hiltnismékig niedrig war, der Grund meist nicht darin lag, dag
der Bankdiskont sich gegen das Vorjahr besonders stark gesenkt,
also dem Privatdiskont genihert hatte, sondern dat dieser
sich stark erhéht hatte, also dem Bankdiskont niher

geriickt war?.

1 Auch fiir 1910, wo voraussichtlich die Differenz zwischen Bank-
und Marktdiskont eine etwas geringere sein wird, wie in friitheren Jahren,
liegt diese Ursache am stirkeren Steigen des Marktdiskonts. Wenigstens
stellte sich die Steigerung beider Diskonte in den ersten drei Quartalen
des Jahres wie folgt:



102 II. ,Freie“ Bank- und Diskontpolitik.

Bankdiskont  Privatdiskont  Spannung

1881 4,42 3,50 0,92
1882 4,54 3,89 0,65
1889 3,68 2,63 1,05
1890 4,52 3,78 0,74
1891 3,78 3,02 0,76
1892 3,20 1,80 1,40
1893 4,07 3,17 0,90
1895 3,14 2,01 1,13
1896 3,66 3,04 0,62
1897 3,81 3,08 0,73
1898 4,27 3,55 0,72
1899 5,04 4,85 0,59

Die groge Differenz zwischen Bank- und Marktdiskont bei
uns ist hochst auffallend, und es mut Wunder nehmen, dag
sie bisher noch nicht Gegenstand eingehenderer Untersuchungen
geworden ist. Denn vorausgesetzt, dag der Bank- und Marktdiskont
iiberall im gleichen Sinne verstanden und nach ibereinstimmen-
den Regeln ermittelt wird!, scheint diese Tatsache doch nichts

Banksatz dah Privatdiskont (Bgrlliln)

aher aher

1910 1909 1910 1910 1909 1910

I. Quartal . . . 434 8,711 + 0,57 3,17 2,34 + 0,83

II. Quartal . . . 4,0 3,50 + 0,50 3,23 2,41 + 0,82

IIL. Quartal . . . 4,04 3,56 + 0,48 3,41 2,48 + 0,96
IV. Quartal . . . — 4,83 — — 4,21 —

Durchschnitt fiir 9
Monate . . . 4,13 3,61 + 0,52 3,27 241 + 0,86

Einmal scheint der Grund der Niedrighaltung der Bankrate eine Folge
guter Gold- und Devisenpolitik gewesen zu sein, sodann ist der Reichs-
bank aber offenbar auch die Entlastung von Schatzanweisungen zugute
gekommen, denn nachdem das erste Quartal 1910 mit 212,16 Mill. Mk.
Durchschnittsbestand an Schatzanweisungen gegeniiber der gleichen Vor-
jahrszeit erst einen Riickgang um 56,89 Mill. Mk. gebracht hatte, das
zweite mit 83,94 Mill. Mk. bereits eine Verminderung um nicht weniger
als 247,34 Mill. Mk., verzeichnete das dritte mit 87,96 Mill. Mk. eine solche
um 196,48 Mill. Mk. (Den hochsten Bestand an Schatzscheinen hatte das
Institut im laufenden Jahr mit 356,38 Mill. Mk., den niedrigsten am
23. Mai mit 44,27 Mill. Mk.).

1 Heiligenstadt ,Beitrige zur Lehre von den auswirtigen Wechsel-
kursen“ in Conrads Jahrb. V 3. Folge S. 214 hilt es nicht fiir richtig,
die Spannung zwischen Bank- und Marktdiskont in Paris mit derjenigen
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anderes zu bedeuten, als dag in Deutschland mehr als in irgend-
einem anderen Lande GroBhandel, Groindustrie und Gros-
banken, denen der Markt- oder Privatdiskont bhauptsichlich zu-
gute kommt, in der Beschatfung kurzfristigen Kapitals gegeniiber
den mittleren und kleineren Betrieben bevorzugt werden !, oder
dag in keinem Lande die Zentralbank rigorosere Banksitze
— gleichviel, was die Ursache ist — zur Anwendung bringt
und damit die Fihlung mit dem offenen Markte mehr ent-
behren miiBte als in Deutschland. Es ist klar, dag !2%o,
um welches die Spannung zwischen Bank- und Marktdiskont
bei uns im groBen und ganzen groBer zu sein pflegt als in den
anderen genannten Lindern, eine recht erhebliche Mehrbelastung
der mittleren und kleineren Betriebe bedeutet?, und es diirfte
wohl verlohnen, den Ursachen dieser Erscheinung nidher nach-
zugehen?®. Trite diese Differenz nur gegeniiber Frankreich
Belgien, Holland zutage, so kénnte man versucht sein, unser

von London zu vergleichen, sondern erachtet die Spannung von der Rate
fir bank und trade bills in London fiir ein besseres Vergleichsobjekt.
Seine Ausfithrongen behandeln aber das thema probandi nicht er-
schopfend genug, um iiberzeugend zu wirken.

1 Weber auf der Bankenquéte 1908 (S. 85) behauptet zwar, daB der
Privatdiskont auch der Kleinindustrie und dem Handel zugute komme,
doch steht er mit dieser Ansicht wohl vereinzelt da. Jedenfalls kénnen
die Summen, die fir Kleinindustrie usw. in Frage kommen, mit den
Summen, um die es sich fiir GroBbanken, Handel und Industrie handelt,
kaum verglichen werden.

2 Da man annehmen kaun, daB fiir etwa 60--70 % alles Wechsel-
materials die Hohe des Bankdiskonts entscheidend ist, gleich viel ob er in
derselben Hihe zur Anwendung kemmt oder nach oben oder unten da-
nach bemessen wird, daB ferner sich die Kontokorrent- und Depositen-
verzinsung nach ihm richtet, so bedeutet ein um etwa /29 o zu hoher Bank-
diskont viele Millionen Mark, die die volkswirtschaftliche Arbeit mehr
zu tragen hat. Man bedenke nur, daB die gesamten in Wechseln an-
gelegten Betrige eines Jahres iiber 30 Milliard. Mk. ausmachen, was bei
einer Umlaufsfrist von 75 Tagen einem stetig in Wechseln angelegten
Betrag von 6 Milliard. Mk. gleichkommt.

3 Schinkel (S. 89 d. Bankenquéiteverhandlungen 1908) betont zwar,
daf eine groBe Spannung zwischen Privatdiskont und Bankdiskont durch-
aus nichts beklagenswertes sei, denn wir brauchten fiir die Aufrecht-
erhaltung unseres auslindischen Handels einen im Verhiltnis zu London
nicht zu hohen Privatdiskontsatz, zu dem die Prima-Markwechsel dis-
kontiert werden konnten, sonst wiirde der Sterlingwechsel so viel mehr
wert sein, als unser Markwechsel. Ja, wenn aber die Differenz zwischen
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strengeres Notendeckungdsystem (Notensteuer) dafiir verant-
wortlich zu machen. Aber auch England mit seiner viel starreren
Peelsakte und Osterreich-Ungarn, welches unsere indirekte Kon-
tingentierung und Notensteuerpflicht, sowie eine Mindestmetall-
deckungspflicht sogar von 40 % besitzt, stehen besser da wie
wir, namentlich das letztgenannte Land.

Bei Gelegenheit der Bankenquéteverhandlungen ist die
Frage mehrfach berithrt worden, und es sind die verschiedensten
Ursachen fiir diese Erscheinung angefiihrt worden, ohne dag
sie in ausreichendem Mage iiberzeugen kénnten. So haben Fischel
(S. 264), Gontard (S. 60) die groge Differenz, die zeitweilig
zwischen Privat- und Marktdiskont herrsche, zuriickgefithrt auf
die in fritherer Zeit nicht immer streng genug stattgehabte
Priifung der Qualitit der von der Reichsbank diskontierten
Wechsel. Der Schliissigkeit dieses Grundes steht aber ent-
gegen, daB auch noch in neuester Zeit, nachdem bekanntlich
(1906, 1908) die Diskontierung von sogenannten Prolongations-
wechseln auBerordentlich verschirft ist!, die grobe Differenz
verblieben ist. Landmann fihrt als Grund der Vorzugs-
stellung der Bank von Frankreich vor allem ihre grogere
Noten-Emissionsfreiheit gegeniiber England und Deutschland,
ihre Goldpriamienpolitik und ihren hohen Goldbestand an und
macht als nachteiliges Moment fiir Deutschland die Geldmacht
der Grofbanken und die Tatsache, daf auch die Provinzbanken
stark in den Berliner Diskontmarkt eingreifen, geltend. Auch
bei England macht er die wachsende Macht der Grofbanken

Privat- und Bankdiskont bei diesem Bestreben eine zu grofe wird,
80 heift das doch nichts anderes, als iiber dem Interesse des
AuBienhandels die legitimen Bediirfnisse der kleineren und
mittleren Gewerbetreibenden im Inlande zuriicksetzen,
Indirekt kommt diesen ja die Férderung des AuBenhandels auch einmal
wieder zugute, aber wirtschaftlich gesiinder ist die Forderung gleich-
mifiger, wenn auch etwas langsamerer, Entwicklung aller Teile des
wirtschaftlichen Korpers. Die groBe Spannung zwischen Markt- und
Bankdiskont ist aber unter einem anderen Gesichtspunkte schidlich,
wenn sie nimlich bei einer Diskonterhohung eintritt oder anbilt, weil
dann die letztere gegeniiber dem Ausland wirkungslos bleibt, da fiir
den Wechselverkehr mit diesem der Privatdiskont maBgebend ist, nicht
der Bankdiskont, weil hier nur Primawechsel gehandelt werden.

1 Eine (meist nur einmalige) Prolongation wird nach altem Gebrauche
nur bei Wechseln von Landwirten zugelassen.
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und sodann den Edelmetallhandel, -der zeitweise groge Geld-
summen dem offenen Markte zur Verfiigung stellt, fir die
grogere Differenz zwischen Markt- und Bankdiskont wie in
Frankreich haftbar. Snyckers wiederum legt das Hauptgewicht
der giinstigeren Stellung Frankreichs einmal auf die strikte
Forderung der dritten Unterschrift, die eine zu grofe Aus-
dehnung der Wechselverpflichtungen der Bank verhindere,
sodann namentlich auf die groBere Metallreserve der Bank
von Frankreich. Alle diese Erklirungen sind zunichst nicht
erschopfend!. Fir Deutschland wire z. B. noch in Betracht
zu ziehen, da die Gelder des offenen Marktes auch durch die
von Frankreich oft in grofem Umfang (5—600 Mill. Mk.) ge-
haltenen Wechselpensionen — auch England, Belgien, Osterreich,
selbst Italien, leihen gelegentlich Geld hier aus — die grofen
russischen Guthaben bei der Firma Mendelssohn, endlich auch
vielfach durch die Gelder der Seehandlung und Zentralgenossen-
schaftskasse vermehrt werden 2.

Dat unsere Grofbanken absichtlich den Privatdiskont niedrig
hielten, um die Diskontpolitik der Reichsbank zu durchkreuzen,
wie dies namentlich von agrarischer Seite 6fters behauptet wird,
ist auf der Bankenquéte von den Vertretern der ersteren wohl
mit Recht bestritten worden?® womit nicht ausgeschlossen
ist, da gelegentlich, zur Erleichterung von groferen aus-
lindischen usw. Emissionen dem offenen Markte Gelder zur
Verfiigung gestellt werden, was aber nicht nur bei uns, sondern
auch in London, Paris usw. vorkommen wird.

Allenfalls wird man sagen konnen, daf zu dem Niedrig-
halten des Privatdiskonts in Deutschland die grofe Konkurrenz
beitragt, die bei uns in noch stirkerem Mafe als in anderen
Lindern, namentlich als in England und Frankreich unter
den Grofbanken herrscht, wobei auch die Konkurrenz der
Sparkassen und Kreditgenossenschaften, der Kapitalmangel und

! Auch die RieBerschen Ausfithrungen S. 237 und 238 in seiner
Entwicklung der GroBbanken sind weder erschopfend noch befriedigend.

2 Freilich stehen auch oft Guthaben auswirtiger Staaten in Paris
und London aus AnlaB der grofien hier emittierten Auslandsanleihen
dem offenen Geldmarkte zur Verfiigung, wie anderseits auch Deutschland
gelegentlich im Auslande, namentlich wohl stets in London, Guthaben
unterhalt.

3 8. auch Riefer S. 234 ff.
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wohl auch die Gewohnung des Publikums mit hineinspielt.
Ein unverzinsliches Depositum bei Privatbanken, wie es in
England so hiufig vorkommt?!, ist bei uns kaum denkbar. Der
Kunde will jeden Pfennig verzinst haben und gibt, sobald er
merkt, dag er bei einer anderen Bank etwas mehr Zinsen be-
kommt — was fiir unser Kundenpublikum charakteristisch ist —
lieber seine alte Bankverbindung auf, als sich mit einem etwas
kleineren Ertrignis zu begniigen. Das notigt wieder die
Banken, keine Gelegenheit voriibergehen zu lassen, ohne das
Geld zinsbar arbeiten zu lassen. So dringen sie sich denn
nach Privatdiskonten und beschrinken auch ihre — zins-
losen — Guthaben bei der Reichsbank auf das allerduferste
Mag, wihrend die englischen Banken bekanntlich weit hohere
Summen auf der Bank von England zinslos liegen lassen.

Der plausibelste der vielen angefiihrten Griinde erscheint
immer noch die grotere Menge des Metallvorrats der franzésischen
und anderen Banken im Verhiltnis zu ihren sonstigen Aktiven
und zu den Verbindlichkeiten, dessen verschiedene Griinde wir
schon er¢rtert haben. Es stellte sich am Schlusse des Jahres
1909 das Verhiltnis vom Barvorrat

. zu sonstigen zu allen tigl. fillig.
wie Anlagen Verbindlichkeiten
Paris (1000 Fr.) %o %o
4371  (Gold 3495) 1628 87,2 6167  144,0
Berlin (1000 Mk.)
915 (Gold 681) 1861 2034 2745  300,0
London (1000 %)
32,6 (Gold 681) 56,5 173,3 89,9 276,4
Wien (1000 K)
1653 (Gold 1354) 838 50,7 2403 1454
Amsterdam (1000 Fl.)
157 (Gold 121) 148 94,3 302 192,3
Briissel 2 (1000 Fr.)

158 (2?2 ) 730 462,0 903  572,8

1 Bei den meisten Kontokorrentguthaben in London. In der Provinz
werden geringe Zinsen bezahlt. In Frankreich zahlt man wie bei uns
meist Depositenzinsen, aber nur in Hohe von Y2—11/2%. ‘Nat. Mon.
Comm. Doc. 405, S. 44, 249, 252, 386.

2 In Belgien liegen besondere Verhiltnisse vor, weil ein besonders
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Deutschland steht hiernach (abgesehen von Belgien) offen-
sichtlich am ungiinstigsten da. Nirgends sind die sonstigen An-
lagen, nirgends die Verbindlichkeiten so hoch im Verhiltnis zum
Metall, namentlich zum Goldvorrat, wie bei uns. Ganz besonders
wird hierzu der Ubelstand der iibermitigen Rediskontierungen
seitens unserer Grotbanken an den Monats- und Quartalsschliissen
beitragen, dessen auf S. 82 u. 167 des Niheren gedacht ist.

Vollstindig konnen aber auch diese Erklirungen nicht be-
friedigen. Der Unterschied in der Differenz zwischen Markt- und
Bankdiskont zwischen Deutschland und den anderen Lindern
ist namentlich nach der Tabelle S. 101 ein so grofer und
dauernder, daf hier noch andere Faktoren mit im Spiel sein
miissen. Und zwar glauben wir die beste Erkldrung darin finden
zu sollen, dag diese grofie Differenz iiberhaupt grostenteils nur eine
scheinbare ist,indem bei demVergleiche nicht ganz gleichwertige
Grogen zur Beriicksichtigung gelangen. Wenn man sich nimlich
vergegenwiirtigt, welcher Teil der Wechseldiskonte in Frankreich
im Gegensatze zu Deutschland an der Zentralstelle, also
am Sitze der Zentralbank, und welcher Teil in der Provinz
erledigt wird, so ergeben sich fiir Frankreich und Deutsch-
land folgende wesentlichen Unterschiede. Es wurden an In-
landswechseln diskontiert im Jahre 1909 bei der Reichsbank:

Versandwechsel Platzwechsel
1000 St.  Mill. Mk. 1000 St.  Mill. Mk,
Berlin . . . 311 1527 61 263
Provinz. . . 3233 4429 1465 3551
Zusammen 38544 5956 1526 3814
1000 St. Mill. Mk.
Berlin . . . . . . . . 372 1790
Provinz . . . . . . . 4698 7980
5070 9770
bei der Bank von Frankreich wurden dagegen an Wechseln
diskontiert :
1000 St. Mill. Fr.
Paris . . . . . . . . 7508 5598
Provinz . . . . . . . 14017 6738
21525 12336

grofer Devisenbestand einen Teil der Goldbestinde ersetzt. Von den
730 Mill. Fr. Wechseln werden ca. /s Auslandswechsel sein, die dort der
Metalldeckung zugerechnet werden diirfen.
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Aus diesen Ziffern geht hervor, da etwa die Hilfte des
Diskontgeschifts der Bank von Frankreich sich in Paris voll-
zieht, wihrend bei uns der Schwerpunkt des Diskontgeschifts
weitaus in der Provinz liegt.

Der Privatdiskont wird aber in beiden Lindern in
der Hauptstadt (Paris und Berlin) festgestellt, die an diesen
Zentren zusammenflieBenden Gelder sind also fiir die Hohe des
Privatdiskonts bestimmend. Klar ist aber, dal ih der Provinz
die Mittel des offnen Marktes vielfach viel beschrinkter sind
als in der Hauptstadt des Landes, und wenn man sich daher
auch in der Provinz nach dem Satze des Berliner Privat-
diskonts bei Ankauf besserer und bester Wechsel im offenen
Markte richten mag, so wird doch in der Regel iiber die Hohe
dieses Satzes bei den geringeren in der Provinz zur Verfiigung
stehenden Mitteln hinausgegangen werden. Pflegt doch
schon in solchen Kapitalzentren, wie Hamburg und Frankfurt
a. M., wo ein besonderer Privatdiskont an der Borse notiert
wird, dieser vielfach um /16, /s, gelegentlich auch einmal /4
Prozent hoher als der Berliner Privatdiskont zu stehen. Da
nun in Deutschland, wo im Gegensatz zu Frankreich das Haupt-
diskontgeschift in der Provinz erledigt wird, bei der Festsetzung
des Bankdiskonts naturgemifi weitaus mehr die Geldverhilt-
nisse der Provinz maBgebend sein miissen, als die der Haupt-
stadt, so mub ein anderes Ergebnis zustande kommen, wenn
man den Berliner Privatdiskont mit dem Reichsbankdiskont,
als wenn man den Pariser Privatdiskont mit der Bankrate der
Bank von Frankreich vergleicht. Die Spannung zwischen beiden
Sitzen mub in Deutschland eine grofiere sein. Ganz dhnlich wie
in Frankreich diirfte die Sache in London sein, wo sicherlich der
Schwerpunkt der Wechseldiskontierung der Bank von England in
der Zentrale liegt, wenn auch besondere Ziffern hier nicht zur Ver-
fiigung stehen. Auch in Belgien und den Niederlanden diirften die
Verhiltnisse dhnlich liegen. In den Niederlanden entfallen nach
dem letzten Jahresbericht der Bank von dem Diskontgeschift
42 81 %o auf die Haupt-, 15,25 %0 auf die Beibank in Rotterdam
und nur 41,94% auf die Provinz (Agenturen). (Der Jahresbericht
der belgischen Nationalbank gibt keine Nachricht iiber diese
Frage.) Anders steht es allerdings mit Osterreich-Ungarn,
welches ebenfalls eine geringere Spannung zwischen Privat-
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(Markt)diskont und Banksatz aufweist, wie Deutschland. Nach
dem Jahresbericht der dsterreich-ungarischen Bank fir 1909
entfielen vom Wechseldiskontgeschift auf Wien nur 10,2 %
(70,1 Mill. K.) des Gesamtbetrags, auf die zweite Zentrale
Budapest 22,5 %o (154,5 Mill. K.). Rechnet man beide Zentralen
zusammen, so wiirde man allerdings auf anndhernd ein Drittel
des Gesamtbetrages von 687,8 Mill. K kommen. Immerhin wird
man zugeben miissen, dat die Verteilung des Diskontgeschifts
zwischen Hauptstadt und Provinz in Osterreich-Ungarn der-
jenigen in Deutschland mehr &dhnelt als denen der oben ge-
nannten Weststaaten. Wenn gleichwohl in Osterreich-Ungarn
die Spannung zwischen Markt- und Bankdiskont viel geringer
ist als in Deutschland, so kommt, abgesehen von dem héheren
Goldbestand der dortigen Bank, hier noch ein Umstand
in Betracht, der weder fiir Deutschland noch fiir die anderen
vorgenannten Staaten ins Gewicht fallt. In Osterreich-Ungarn
wurde nidmlich vor 10—20 Jahren ein Privatdiskont iiberhaupt
gar nicht notiert, und auch heute noch ist die osterreich-
ungarische Bank in weit stirkerem MaBe als die Reichsbank
Diskontbank in erster Stelle. Der Kapitalreichtum ist eben
hier lingst nicht so vorgeschritten wie bei uns. In Buda-
pest wird auch heute noch kein Privatdiskont notiert und
an den ungarischen Bankfilialorten, vielfach auch noch an den
osterreichischen Provinzfilialorten ist die Staatsbank iiberhaupt
die einzige Kreditgeberin. In Osterreich-Ungarn ist also der
Grund der geringeren Spannung zwischen Markt- und Bank-
diskont nicht der, daf die Zentralbank aus Mangel an Betriebs-
mitteln dem Diskont des kapitalreichen offenen Marktes nicht
zu folgen vermag, sondern vielmehr der, daf der offene
Markt nicht iber geniigende Mittel verfiigt, um iiberhaupt in
so ernste Konkurrenz mit der Zentralbank zu treten, wie in den
groben Weststaaten.

Man wird nach alledem annehmen koénnen, daf trotz der
anscheinend iibergrofen Differenz zwischen Privat- und Bank-
diskont in Deutschland in Wirklichkeit weder unser Bankdiskont
die in Frage kommenden mittleren und kleineren Interessen-
kreise im Verhiltnis zu den groferen Betrieben (Marktdiskont)
ungebiihrlich viel schirfer trifft, als dies in den anderen Lindern
der Fall ist, noch auch, daB unsere Reichsbank eine geringere
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Kontrolle iiber den offenen Markt besibe, als andere Zentral-
banken, letzteres um so weniger, als die Reichsbank eben noch
immer stirkere Kreditgeberin zu erster Hand ist, als die Banken
von Frankreich und England !, wenn auch nicht entfernt in dem
MaBe wie die Bank von Osterreich-Ungarn.

Kontrolle des offenen Marktes
durch die Reichsbank.

Ja, die Erfahrung bestitigt, was die Kontrolle des Marktes
anbetrifft, eher, dag die Reichsbank gerade auf die Anforderungen
gesteigerter innerer Wirtschaftstitigkeit vielleicht am empfind-
lichsten von allen drei Banken reagiert, wie dies auch im
Herbst 1909 wieder hervortrat. Bei den Diskonterhéhungen
im vorigen Herbst machte sich der geringe Aufschwung in
Handel und Verkehr bei der Reichsbank sofort geltend, stirker
als in anderen Lindern, so dall z. B. in den zwei ersten Wochen
im Oktober allein an 22 Mill. Mk. Silber aus der Bank in den
Verkehr gingen, eine Erscheinung, die dem ,Statist® zugleich
Gelegenheit gab, iber die mangelhaften Zahlungsformen in
Deutschland (rudimentary state) zu spotten.

Man wird hiernach nicht sagen koénnen, dag die Reichsbank
weniger als andere Zentralbanken in der Lage sei, aus ihrem
ganzen Geschiftsverkehr rechtzeitig erkennen zu kéanen, ob
die Wirtschaftslage sich zu stark ausdehne und die Gefahr
einer ungesunden Uberproduktion, einer zu fieberhaft gesteigerten
Wirtschaftstatigkeit vorliegt.

Stirkung der Reichsbank durch
Erhohung des Grundkapitals.

Deshalb scheinen uns auch die neuerdings mehrfach ge-
machten Vorschlige behufs Stirkung der Konkurrenzfihigkeit
der Reichsbank gegeniiber den Grofibanken im Wechseldiskont-
geschift tber das Ziel hinauszuschieien.

Man hat in dieser Hinsicht namentlich aus Anlag der Er-
neuerung des Bankprivilegs bei der Bankenquéte die Erhohung

1 Von 1890 bis 1908 sticg die Wechsel- und Lombardanlage bei der
Reichsbank von 625 Mill. Mk. auf 1554 Mill. Mk., also um rund 125 %,
bei der Bank von England nur von 660 auf 900 Mill., das ist um 36 %,
bei derjenigen von Frankreich von 1024 auf 1236 Mill., also nur um
209, Dabei entfillt in Frankreich (und wohl auch England) der groBte
Teil der Steigerung auf die Lombardanlagen, welche mehr der Spekulation
dienen, wahrend bei uns diese sich fast gar nicht steigerten. S. S. 172.
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des Grundkapitals, sowie des Reservefonds und sodann die
Annahme verzinslicher Depositen durch die Reichsbank zur
Erorterung gestellt. In bezug auf die erstere Frage verhielt
man sich auf der Bankenquéte ziemlich indifferent und
wollte lediglich die Wiinsche der Reichsbank maBgebend sein
lassen. Im allgemeinen maB man einer Erhéhung um einige
Zehner von Millionen von Kapital oder Reserve keine
zu groBe Bedeutung bei'. Diese Haltung wird als berechtigt
anerkannt werden miissen. Eine sehr erhebliche Erhohung
des Grundkapitals der Reichsbank kann iiberhaupt nicht in
Frage kommen, weil das Grundkapital der Zentralnotenbanken
in der Hauptsache — das ist auch in England und Frankreich
der Fall — den Charakter eines Stamm- und Garantiekapitals
bewahren muf und nicht den des Betriebskapitals annehmen
darf, da auf langfristiger Grundlage hergestelltes Betriebskapital
naturgeméil immer mehr auf langfristige Anlage hinstrebt, wie das
schon ein Vergleich der Anlagen unserer sehr kapitalkriftigen
Grofbanken gegeniiber den wenig eigenes Kapital besitzenden
englischen Joint-Stockbanken deutlich ergibt. Kleinere
Kapitalerhohungen, die sich mit Riicksicht auf vermehrten Im-
mobiliarbesitz, gesteigerten Lombardverkehr, starke Inanspruch-
nahme der Bankmittel durch das Reich (Schatzanweisungen)
immerhin rechtfertigen lassen, kénnen so weitausschauende
Ziele, wie Niederkonkurrierung der GroBbanken, bessere Organi-
sation des Kreditsystems (Heiligenstadt), und gar Niederhaltung
des Diskonts, womit man eine Kapitalserh6hung ebenfalls hat
begriinden wollen, iiberhaupt nicht erreichen.

Stiirkung der Reichsbank durch
Zulassung unverzinslicher Depositen.

Fiir weit wirkungsvoller hielt man auf der Enquete die Zu-
lassung verzinslicher Depositen, indessen gerade hier war die

1 Die einzige praktische Folge, welche die Erorterungen der Bank-
enquéte iiber die Frage des Grundkapitals bezw. des Reservefonds gehabt
haben, ist die, daB die neue Banknovelle vom 1. Jan. 1911 ab eine lang-
same Erweiterung des letzteren vorsieht. Es sollen namlich von dem
nach 3'2 % Verzinsung des Grundkapitals verbleibenden Restgewinn
zwar wie seither das eine Viertel auf die Anteilseigner, drei Viertel auf
das Reich entfallen, aber von diesem Restgewinn 10°o dem Reserve-
fonds zugefiihrt werden, die zur Hélfte von den Anteilseignern und vom
Reiche zu tragen sind.
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Haltung seitens der Vertreter der Grogbanken wie auch seitens der
meisten iibrigen Mitglieder der Kommission eine ablehnende. In
beschrinktem Mage 146t solche bekanntlich bereits das Bankgesetz
von 1875 (Art. 13) zu (in Hohe von Anlagekapital und Reserve-
fonds = 240 Mill. Mk. gegenwiirtig). Doch hat die Reichsbank seit
1879 keinen Gebrauch mehr von diesem Rechte gemacht®. Im all-
gemeinen wird man den ablehnenden Standpunkt der Enquéte-
kommission teilen konnen, wie denn auch die anderen Zentral-
banken verzinsliche Depositen nicht kennen. Selbst die russische
Staatsbank hat neuerdings die Guthabenverzinsung eingestellt.
Gerade fiir die Reichsbank empfiehlt sich die Einfithrung der
Verzinslichkeit um so weniger, als sie dadurch ihre bereits jetzt
sehr erhebliche Kreditvermittlungstitigkeit gendtigt wire, noch
stirker anzuspannen, um die Zinsen der Depositen wieder
einzubringen, wihrend ihr die Unverzinslichkeit der De-
positen gestattet, von einer zu intensiven Ausnutzung der
deponierten Gelder — wie dies die privaten Banken tun
miissen — abzusehen'2. Der Gedanke, mit Hilfe der verzinslichen
Depositen die Macht der Grofibanken zu brechen oder doch
nur erheblich zu unterbinden, muf als Utopie betrachtet
werden, da verzinsliche Depositen in der dazu erforderlichen
Hohe jedenfalls nicht in Frage kommen konnen: im Gegenteil
wiirden die Bankinstitute sogar durch verzinsliche Einlagen
— natiirlich zu ungelegener Zeit fiir die Reichsbank — aus
der Einrichtung Nutzen ziehen konnen. Ferner lassen sich
verzinsliche Depositen viel leichter zuriickziehen, als unverzins-
liche, die groBtenteils als Unterlagen fiir Giroiibertragungen
oder als letzte Reserven dienen; es wiirde damit ein grofies
Moment der Schwankungen in den Bankstatus gebracht. Eine
dauernde Annahme verzinslicher Depositen empfiehlt sich
also jedenfalls nicht3.

1 Die alte PreuBische Bank verfiigte itber einen grofien Betrag ver-
zinslicher und an eine Kiindigung gebundener Depositengelder (Ende 1875
101 Mill. Mk.), unter welchen allerdings die gerichtlichen Depositen den
groften Raum einnehmen.

2 8. auch Ansiaux S. 135.

3 Gegen verzinsliche Depositen s. auch Burdeau, Discours sur le
renouvellement du privilége de la B. d. Fr. Officiel v. 30./6. u. 7./7. 1892.
Nat. Mon. Comm. Doc. 494, S. 56.
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Eine andere Frage scheint uns aber zu sein, ob nicht
voriibergehend, gewissermaBen als Kampfmittel gegen un-
botmibige GroBbanken, die Einfithrung der verzinslichen Depo-
siten ins Auge gefaft werden konnte !, ndmlich vor allem in
solchen Zeiten, in denen die privaten Bankinstitute die ihnen
anvertrauten Depositen in zu starkem MaBe einer ungesunden
wirtschaftlichen Uberhastung oder gar kapitalistischen Speku-
lationsinteressen zufiihren®. Thnen in solchen Zeiten Depositen
zu entziehen, um die daraus erwachsenden Mittel dem von den
Banken vernachlissigten Wechseldiskontmarkt zuzufithren, wire
eine immerhin erwigenswerte und -—— wenn ausfithrbar — gewif
innerlich nicht ganz unberechtigte MaGregel.

Fall 2: Zu starke Investierung von Sparkapital in
langfristigem Kredit.

Schwieriger als im Falle 1 gestaltet sich eine Beurteilung
und Kritik der Diskontpolitik bei der zweiten der vorgesehenen
Ursachen einer Diskontinderung: bei zu starker Investierung
des Sparkapitals zu langfristigen Zwecken und zu geringem
Angebot von kurzfristigem Kapital.

Hier tritt zunidchst der grofe Unterschied zwischen kurz-
fristigem und langfristigem Kredit zu Tage. Der Zins fiir
ersteren ist der Diskont- und Lombardzins, in solchen Lindern,
wo Wechsel nicht ublich sind, der Zinssatz fir das sog. money
at call und at short notice auf 1 oder 5, 7, 8 Tage (auch bei

1 Die Ausfilhrungen von Heye im Bankarchiv VI S. 245, welcher
die Einfiithrung verzinslicher Depositen unbedingt und unter allen Um-
stinden fiir schidlich, bezw. nutzlos hilt, erscheinen uns in mehrfacher
Hinsicht nicht schliissig.

2 Vgl. hierzu auch v. Gamp auf der Bankenquéte 1908/9 S. 67:

Durch die Diskonterh6hungen wird die Neigung, die Giroguthaben
bei der Reichsbank zuriickzuziehen, gesteigert. Bei einem Diskontsatz
von 3% liRt man der Reichsbank die Giroguthaben, aber bei 7% wird
man das ungern tun und wird sie auf das geringste MaB beschrinken.
Im Jahre 1901 betrugen bei einem durchschnittlichen Bankdiskont von
4,1°% die Giroguthaben 595743000 Mk., dagegen im Jahre 1907 bei einem
durchschnittlichen Bankdiskont von 6,3% nur 577938000 Mk., und dabei
muB man noch beriicksichtigen, daB in dicsen 6 Jahren die Umsitze der
Reichsbank um viele Hunderte von Millionen gestiegen sind.

Schwarz, Diskontpolitik. 8
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uns kommt derartiges tigliches Geld neben dem Diskont vor
und wird téglich notiert).

Dieser Diskont (Lombardzins) ist nichts weiteres als kurz-
fristiger Kapitalzins. (Doch spricht man tatsichlich von Zinsen
im allgemeinen mehr bei langfristigen Anlagen).

Von vornherein ist klar, dal auf lingere Perioden da
wo der Zins fir langfristigen Kredit niedrig ist, auch derjenige
fir kurzfristigen verhiltnismifig niedrig sein muf, weil in
solchem Lande iiberhaupt viel Kapital fiir beide Zwecke vor-
handen sein wird. Doch kann es voritbergehend vor-
kommen, da beide Zinsfilke auberordentlich voneinander ab-
weichen (England), und zwar wird dann der Diskont die
Ursache der groBen Spannung sein, weil der kurzfristige
Kredit der dringlichste ist!. In den Vereinigten Staaten, wo

! Diese groRen Differenzen sind nur moglich, weil es sich
bei kurz- und langfristigem Kapital in der Tat um zwei ganz ge-
trennte Mirkte handelt, Miarkte, welche oft von recht verschiedenen
Faktoren beeinfluft werden, namentlich auch nach der Richtung von
Angebot und Nachfrage hin. Dies beriicksichtigt nicht genug Mahl-
berg in den Preu#. Jahrb. (Nov.-Heft 1910 S. 241) in seinem Artikel:
Zum Kursstand unserer Anleihen. Fiir die Abwanderung von Kapitalien
des einen Marktes in den andern ist durchaus nicht nur, wie M, anzu-
nehmen scheint, der Zinsertrag maBgebend. Gewisse Kapitalien gehen
nie aus dem langfristigen, gewisse nicht aus dem kurzfristigen Markt
hinaus. Nur der kleinste Teil der Kapitalien wechselt diese beiden
Mirkte je nach der giinstigeren Konjunktur und sorgt dadurch allerdings
bei zu grofien gegenseitigen Differenzen fiir einen gewissen Ausgleich
der gegenseitigen Zinshéhe. Dabei wird aber das stabilere Element immer
die langfristige, festverzinsliche Anlage sein. Deshalb liegt ein
zweiter Fehler der M.schen Beweisfithrung darin, daB er als landes-
iiblichen Zinsfuf} den sehr schwankenden Bank- und Marktdiskontsatz aus-
wihlt (S. 247), anstatt darunter, wie es iiblich ist (5. z. B. Kahn, Ge-
schichte des ZinsfuBes in Deutschland, Stuttgart 1884, S. 16) ,den bei der
iberwiegenden Zahl der sicheren Kapitalverleihungen innerhalb eines
groferen volkswirtschaftlichen Gebiets herrschenden Normalzinsfuf“ zu
verstehen. Es muB zu schiefen Ergebnissen fithren, wenn man, wie M.
es tut, den Effektivzins der Staatsanleihen an dem schwankenden Bank-
und Marktdiskont mift und groere und geringere Spannungen zwischen
beiden ZinsfilRen durch Besonderhciten des langfristigen Staats-
anleihemarktes zu erkliren sucht. Richtiger ist es, zunichst die (im all-
gemeinen bekannten) Griinde fiir die Verschiedenheiten des landes-
iiblichen ZinsfuBes (in unserem Sinne) fiir die zu vergleichenden Linder
festzustellen, und sodann die groRere oder geringere Abweichung des
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man fast nur mit money at call (tigliches Geld) arbeitet, ist es
vorgekommen, dag man bis auf 125 %o p. a. gestiegen ist. So hoch
kann unser Diskont natiirlich nie steigen, der immer fiir eine
langere Zeitdauer, Woche, Monat oder mehrere Monate berechnet
wird. Hier ist ein ZinsfuB 7,8, 10 % schon enorm hoch. Weiter
ist zu beachten, dag gewisse Kapitalien nach dem Willen ihrer
Besitzer von vorneherein fiir Investierungszwecke, also zu lang-
fristiger Anlage, andere dauernd oder wenigstens zeitweise fiir
kurzfristige Zwecke bestimmt sind. Doch gibt es auch Kapital,
besonders Spekulationskapital, welches seinen Anlagezweck je
nach dem groferen Vorteil, der ihm bei der einen oder anderen
Anlage winkt, wechselt. Namentlich gréBere Spannungen
zwischen lang- und kurzfristigem Kapitalzins miissen solche
Umwandlungen in der Anlageform begiinstigen.

Dasselbe Kapital kann natiirlich nicht gleichzeitig zu kurz-
und langfristigem Kredit verwendet werden. Was dem einen
zugewandt wird, geht solange dem anderen verloren. Wird
daher von dem vorhandenen Kapital zu viel langfristig angelegt,
so muf eine Verengung des Marktes fiir kurzfristige An-
lagen eintreten.

Als langfristige, mit kurzfristigen Kapitalanlagen kon-
kurrierende Anlagen kommen vor allem solche in Betracht,

Markt- und Bankdiskonts von diesem und vom Effektivzinse der Staats-
anleihen durch Besonderheiten des kurzfristigen Anlagemarkts zu er-
klaren. In casu wird man den Grund, weshalb in Frankreich die Span-
pung zwischen Effektivzins der Staatsanleihen und Bank- und Markt-
diskont groBer ist als bei uns, vor allem darin zu suchen haben, daB in
Frankreich das kurzfristige Kapital lange nicht einer so grofien Kon-
kurrenz in- und auslindischer Nachfrage ausgesetzt ist wie das lang-
fristige. (S. iiber die Griinde, weshalb kurzfristiges Kapital nur in ver-
hiltnismiBig geringem Betrage das Ausland aufsucht, National Monetary
Commission, Document 405, S. 216.) Dabei wird die inlindische Nach-
frage nach fransdsischer Rente noch besonders gesteigert durch groBe
Popularisierung der Rente, ferner durch Zwangsanlagen seitens der Spar-
kasseninstitute usw. Bei uns ist der langfristige Anlagemarkt an sich
allerdings uberlasteter, als der franzésische (daher unsere niedrigeren
Kurse). Aber kurzfristiges Kapital ist bei unserer groen Unternehmungs-
lust verhiltnismiBig viel stirker begehrt, zugleich wird in den Spar-
kassen viel an sich kurafristiges Kapital durch Festlegung grofer Summen
voriibergehend disponibler Gelder in langfristigen Anlagen (Hypotheken)
zuriickgehalten. Auf die aus den falschen Primissen folgenden Fehl-
schliisse M.s im einzelnen kdénnen wir hier nicht eingehen.
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welche die Investierung von Kapital in Handels- und Industrie-
unternehmungen zum Ziele haben !, weniger die Investierungen
in landwirtschaftliche Unternehmungen und in Immobilien,
welche einen besonderen Markt haben und diesen mit groBerer
Gleichmisgigkeit alljahrlich in Anspruch nehmen. Ferner ge-
horen — und neuerdings in gesteigertem Mafe — die lang-
fristigen Kapitalanspriiche offentlicher Korperschaften (Reich,
Staat, Gemeinde) hierher. (S. S. 156.)

Bei allen langfristigen Anlagen spielt die Titigkeit und
Haltung der grofen Bankinstitute eine bedeutsame Rolle.

Wie ist nun der Vorgang bei ungesunder Verwendung der
vorhandenen Spar- und Leihkapitalien zu langfristigem —
zum Schaden des kurzfristigen — Kredits zu denken?

Emissionen im Inland.

Die regulidre Form ist die, daB, namentlich durch
zahlreiche Emissionen von Aktien, Obligationen, Staatsschuld-
verschreibungen, ein zu groBer Teil der freien Kapitalien des
Publikums in derartigen langfristigen Anlagen investiert wird.

Der einzelne Unternehmer, die Aktiengesellschaft, die das
Geld brauchen, konnen sich in der Regel nicht direkt an das
Publikum wenden. Selbst die einheimischen éffentlichen Korper-
schaften, Staat und Gemeinden konnen es ja in der Regel
nicht. (Die freihindige Emittierung von Staatspapieren durch
die Seehandlung in den 80er Jahrem war nur méglich bei
kleinen Betrigen und hat sich nicht besonders bewéhrt.)
Nur England hilt bei Ausgabe von Staatspapieren an der
offentlichen Subskription fest.

Die Banken verpflichten sich, gegen eine entsprechende
Provision die zu emittierenden Aktien oder Schuldverschreibungen
zu einem gewissen Kurse, der meist 1-—2°%o unter dem Tages.
kurse steht, zu iibernehmen, und setzen sie dann sogleich
oder spiter weiter an das Publikum ab.

Es ist nun offenbar, daB, je groBer der Kundenkreis einer
Bank ist, um so leichter sie in der Lage ist, durch Empfehlung
des Papiers — schon die Emittierung durch die Bank ist
eine stillschweigende Empfehlung oder wird doch als solche

1 UbermaBige Anspriiche von Handels- und industriellen Unter-
nehmungen ptlegen hiufig mit steigender Konjunktur (Fall 1) Hand in
Hand zu gehen, notwendig ist dies indessen nicht (1909).
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angesehen — die iitbernommenen Wertpapiere an das Publikum
abzustoen. Namentlich ist das da der Fall, wo die groBen
Depositenbanken, wie bei uns in Deutschland, gleichzeitig auch
in grotem Mafistabe Emissionsgeschifte betreiben.

Hier tritt uns deutlich der schon im ersten Teile
unserer Untersuchung angedeutete enorme EinfluB entgegen,
welchen die Geschiftsfithrung der grofen Banken in allen
drei genannten Staaten indirekt auf die Entwicklung der Dis-
kontpolitik im Lande auszuiiben vermag.

Machen sie hiervon einen richtigen Gebrauch? Fiir
Deutschland ist die nicht sachentsprechende Anwendung dieser
Machtstellung besonders nachdriicklich aus Anlag der hohen
Diskontsteigerungen im Jahre 1907 von dem Prisidenten der
Zentralgenossenschaft Heiligenstadt in Schmollers Jahrbiichern
in dem Artikel ,Der deutsche Geldmarkt“ behauptet worden.
Der Artikel ist in Bankfachkreisen viel angegriffen, bespottelt
und kritisiert worden. Es mégen auch manche angreifbare
Stellen und Vorschlige darin enthalten sein, und die Schluk-
folgerungen und Besserungsvorschlige sind wohl zu weit-
gehend. Einen gewissen richtigen Kern wird man aber seinen
Ausfilhrungen nicht absprechen koénnen. Wenn man sich
die ungeheuren Investierungen, welche in den letzten Jahren
vorgekommen sind, vergegenwirtigt, so muf man sich mit
Recht fragen, ob nicht ein zu grofer Teil umlaufenden Kapitals,
und zwar besonders unter Beihilfe unserer grofen Banken,
in stehenden Anlagen im In- und Auslande festgelegt
worden ist. Daf die Geldnot in 1907 und in der zweiten
Hilfte von 1909 zum Teil hiermit zusammenhing, wird
nicht schwer zu beweisen sein. Auch in diesem Jahre (1910)
steht die Geldknappheit zum Teil mit hohen Emissionen in Ver-
bindung. Allerdings war es ganz verniinftig und verstindig,
die abgelaufenen zwei Jahre (1908 und 1909), wo Handel und
Gewerbe grobtenteils noch daniederlagen und eine gewisse Stag-
nation im Erwerbsleben herrschte, also viel Kapital ent-
behrlich wurde, dazu zu benutzen, um notwendige Betriebs-
erweiterungen auszufithren, Staats- und stddtische Anleihen
aufzunehmen, aber offenbar ist man hierin etwas zu weit
gegangen. Das ist iibrigens nicht nur bei uns, sondern auch
z. B. in England der Fall gewesen.
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In der ersten Hilfte 1910 sind sogar in Frankreich wie
Deutschland, und noch mehr in England Rekordsummen von
Investitionen aufgenommen worden ..

Gewihrung langfristigen Kredits
in kurzfristiger Form.

Es gibt aber neben jener Emittierung von Wertpapieren
noch eine sehr wichtige andere Form, in der durch Ver-
mittlung der Banken grofie Leibkapitalien in feste Anlagen
investiert werden. Und diese Form gibt weit mehr zu Be-
denken AnlaB, als die vorher erwihnte. Es geschieht nidmlich
oft, dag die Banken gewissen industriellen Unternehmungen,
Aktiengesellschaften, aber auch kleineren Betrieben Geld iber-
lassen in Form von Akzepten, Finanzwechseln, durch Gewihrung
von Buchkredit usw., um ihren Betrieb zu erweitern und
zu vergrogern. Es ist sogar recht hiufig iblich, in dieser
Weise spitere Emissionen einzuleiten. In Zeiten, wo die
Emittierung ungiinstig ist, borgt die Bank aus ihren Mitteln,
um dann spiter bei gelegener Zeit in Form der Emission von
Papieren das Guthaben auf ihre Privatkundschaft, méglichst
zu hoheren Preisen, abzuwilzen.

In angemessenem Rahmen wird gegen ein solches Vor-
gehen kaum etwas einzuwenden sein. Fiir die Unterstiitzung,
namentlich mittlerer und kleinerer industrieller Betriebe mit
langfristigem Kredit, fiir Betriebsverbesserungen und -erweite-
rungen usw., fehlt es leider heute an geeigneten Formen und
Geldinstituten. Die industriellen Grogbetriebe koénnen sich mit
Obligationen- eventuell Aktienausgabe helfen!. Die Aktiengesell-
schaften mittlerer GroBe konnen aber Obligationen, welche
fir Betrige unter 1 Mill. Mk. iberhaupt an der Bérse nicht

1 In Deutschland wurden nach dem deutschen Okonomisten von
1906—1909 folgende Borsenwerte emittiert (Kurswerte): 2741, 2212, 3772,
3693 Mill. Mk. Im ersten Halbjahr 1910 wurden (nach der Frankfurter
Zeitung) allein wieder iiber zwei Milliard. Mk. emittiert. Eine é&hnliche
noch verschirfte Entwicklung zeigt England. Dort wurden (Economist)
emittiert von 1906—1909 120,2 123,6 192,2 1824 und in der ersten Hilfte
1910 allein bereits 207,8 Mill. &, also iber 4 Milliard. Mk. In Frankreich
wurden in dem gleichen Zeitraum (1904/9) emittiert 53 Milliard. Fes.

In einem Jahr (1909) emittierten alle drei Staaten zusammen iiber
zehn Milliard. Mk, .

1 Man gibt die Summe der Industrieobligationen auf 21/ Milliarde
Mark an.
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zugelassen werden, nicht ausgeben. Die mittleren und kleineren
Personalbetriebe konnen nur Kommanditisten, stille Teilhaber
usw. heranziehen oder sich an die Kapitalreservoire der Banken
wenden, wenn sie sich nicht — was zu diesem Zwecke auch
geschieht — in Aktiengesellschaften umwandeln. Die Heran-
ziehung des Hypotheken- und Immobiliarkredits kommt eben-
falls nicht in Frage, da sich industrielle Unternehmungen
als Grundlage fiir ibn nicht eignen. So kommen firr sie als
Kreditvermittler in erster Linie die Grofbanken in Betracht.
Und diese miissen als Depositenbanken den grosten Teil ihrer
Gelder eben kurzfristig ausleihen, denn die Privatbankiers, die
eher in der Lage waren, ihren Geschiftskunden auch einmal
langfristigen Kredit zu gewihren, sterben leider immer mehr aus .

Ist hiernach die Gewidhrung langfristigen Kredits in kurz.
fristiger Form oft nicht zu umgehen und sogar notwendig, so
hat doch die Wahl dieser Form der Kreditgewidhrung, wenn sie
ein zu groBes Maf annimmt, ihre ganz besonderen Bedenken.

Der grofe Unterschied von der zuerst erwidhnten Form der
Kapitalinvestierung (Aktien- und Obligationenemission), liegt
ndmlich darin, daf im ersteren Fall letzten Endes doch das
Publikum entscheidet, wie sein Kapital angelegt werden soll,
indem es die Papiere — wenn auch direkt oder indirekt
durch die Bank beeinfluft — kauft, wihrend hier die Banken
zum groften Teil zur Gewidhrung derartiger langfristiger Kredite
Kapitalien verwenden,. die bei ihnen deponiert sind, nicht in
der Absicht, als langfristige Anlagen zu dienen, sondern als
Kontokorrent usw. und mit der Absicht, bei néchster passender Ge-
legenheit wieder als umlaufendes Kapital verwendet zu werden.
Nur ein Teil der Gelder bleibt liegen, um gegebenenfalls in
Effekten, Wertpapieren, also in langfristigen Anlagen angelegt
zu werden. Es kommt also alles darauf an, dag die Bank-
leitungen die richtige Unterscheidung machen, welcher Teil des
deponierten Geldes ihnen hiernach zur langfristigen Kredit-
anlage iibrig bleibt.

Ob unsere Grofbanken, deren hohe Verdienste um den
Aufschwung unserer Industrie nicht im geringsten geschmilert

! Die soeben vollzogene Vereinigung der privaten Bankhiuser
Ludwig Delbriick, Leo u. Co. und Gebr. Schickler ist eine erfreuliche
Erscheinung entgegengesetzter Entwickelung.
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werden sollen, in der Gewihrung langfristigen Kredits in der
genannten Form immer das richtige Ma gehalten haben, kann
nun doch zweifelhaft sein. '

Die bekannten Angriffe A. Lansburghs in ,Die Verwaltung
des Volksvermégens durch die Banken“ (1908) und in ver-
schiedenen anderen Artikeln der Zeitschrift ,Die Bank“ wegen
der unzulissigen ,Hineinpressung“ der fremden Gelder durch
die Grofbanken in die Grofindustrie halten wir mit Rieger
(S. 184 ff.) in dieser Allgemeinheit zwar fiir zu weitgehend und
uibertrieben. Der enorme Aufschwung unserer Grofindustrie hat
seine treibenden Krifte offensichtlich aus anderen Ursachen
(Reichtum von Kohle und Eisen, technische Erfindungen, wirt-
schaftlicher Unternehmergeist) geschopft, die Grogbanken haben
nur — zum Wohle des Landes — die Bedeutung dieser Be-
wegung erkannt und gefordert. Das schlieft indessen doch nicht
aus, daB sie im einzelnen nicht immer das richtige Mag gehalten
haben, und sie hierauf aufmerksam zu machen, ist namentlich
solchen ihrer Vertreter gegeniiber berechtigt, die die Geschéfts-
fihrung der Grofibanken als iiber jede Kritik erhaben dar-
stellen moéchten.

Ein besonderer temperamentvoller Vertreter dieser Richtung
hat u. a. (neuerdings auch RieBer in seinem Werke iiber die Ent-
wicklung der GroBbanken 3. Aufl. S. 422) darauf hingewiesen !, daf
von 45 Banken Ende 1906 in Deutschland bei einem voll eingezahl-
ten Kapital von 2198 Mill. und 542 Mill. Reserven, in Konsortial-
beteiligung und eigenen Effekten insgesamt nur 949 Mill. =
34,6 %o, also wenig iiber '/s des Eigenkapitals angelegt gewesen
seien und damit beweisen wollen, der Vorwurf sei unrichtig
und ,fast bosartig, dat die Banken ihre Depositen zu Kon.
sortialgeschiften und Spekulationen in Effekten
verwendeten. Aber der Vorwurf, den man ihnen macht, geht
eben etwas weiter. Nicht nur zu starke Teilnahme an Emis-
sionen und Konsortialgeschiften, sondern vor allem auch die
iiberreichliche Verwendung dieser Gelder zum langfristigen Konto-
korrent- und Akzeptkredit ist es, von der man Gefahren fiirchtet,
und dieser Vorwurf wird jedenfalls durch die obigen Ziffern allein
nicht widerlegt.

1 Verhandlungen des IIL. Allg. Deutschen Bankiertags (Guttenberg
1907) S. 109. (Geh. Oberfinanzrat Miiller.)
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Es wire natiirlich ungerecht, wenn man unseren GroB-
banken, selbst wenn man der Meinung ist, daf sie nament-
lich in den Jahren der ansteigenden Konjunktur von 1906 und
1907, aber auch nachher, in ihrer Kreditgewidhrung an die
Industrie etwas zu reichlich vorgegangen seien, ins Blinde
hinein Vorwiirfe machen wollte. Roland-Liicke hat auf der Bank-
enquéte S. 81 sehr anschaulich geschildert, wie schwer es
hilt, in solchen Zeiten hemmend und retardierend auf den
Unternehmungs- und Expansionsdrang der Kundschaft ein-
zuwirken!. Auch wurde von anderer Seite mit Recht darauf
hingewiesen, daf die Besorgnis, die Kundschaft zu verlieren,
die sich iiberstiirzenden Fortschritte in der Technik usw. den
Fabrikanten oft geradezu zu Betriebsverbesserungen und Er-
weiterungen zwingen. Die Schwierigkeiten, welche sich
hier den Bankleitern zweifelsohne entgegenstellen, mogen
zugegeben werden, diirfen aber gleichwohl nicht zu einem
laisser-aller von ihrer Seite fiihren, sondern sollten sie nur
um so mehr veranlassen, sich der groben Bedeutung und der
hohen Pflichten, welche ihre Stellung ihnen gibt, bewuft zu
werden und danach zu handeln 2.

Aber es ist nicht allein die Grotindustrie, fiir welche eine
zu weitgehende langfristige Kreditgewihrung in Frage kommt,
auch mittlere und kleinere Unternehmungen haben
solchen Kredit in kurzfristiger Form in neuerer Zeit in steigen-
dem Mage in Anspruch genommen. Hecht?, ein guter Kenner
der Verhiltnisse, betont zur Begriindung seiner Vorschlige zur
Errichtung eines besonderen Instituts fiir Gewdhrung langfristiger
industrieller Kredite ausdriicklich, dag 1907 die Industrie
infolge des Fehlens geniigender Einrichtungen fiir Gewihrung
langfristigen Kredits an mittlere und kleinere industrielle Unter-
nehmungen in zu starkem MaBe in Form von Wechseln, also
im Wege kurzfristigen und damit teuerern Kredits an den Geld-
markt appelliert habe, anstatt den Weg langfristigen (und damit
zugleich billigeren) Kredits zu wéhlen.

1 Ahnlich Miller im Bankarchiv VIII §. 101.

2 Diesem Standpunkt gibt RieBer zutreffenden Ausdruck S. 7 ff.
seines Werkes iiber die GroSbanken.

3 8. Bankarchiv VIII S. 188.
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Vorginge im Jahre 1909.

Im Jahre 1909 sind auch vom Reichsbankprisidenten die
Diskonterhshungen zum Teil damit motiviert worden, daf neben
zahlreichen Emissionen noch zu viel langfristige Kredite von
den Grotbanken an Industrielle in Form von Akzepten, Finanz-
wechseln gegeben seien. Zum Teil stammten diese wohl noch
aus der Zeit der Hochkonjunktur 1906 und 1907 her, immerhin
seien seit der letzteren doch schon zwei Jahre verflossen, der
Zusammenhang mit jener sei also doch nur ein sehr loser.
Auch im Herbst dieses Jahres hat der Reichsbankprisident bei
Gelegenheit der Diskonterhéhung von vier auf fiinf Prozent
(26. September 1910) das Vorhandensein zu vieler langfristiger
Industriekredite wieder als einen der Griinde der Erhohung
hervorgehoben 1.

Die Presse hat sich mit diesen AuBerungen des Reichs-
bankprésidenten seinerzeit sehr eingehend beschiftigt. Von
dauerndem Interesse diirfte hier der Artikel eines bekannten
Berliner Blattes sein, der im Herbste 1909 erschien und wie
folgt lautete:

,Wie steht es nun mit dem zweiten Moment, das der
Reichsbankprisident angefilhrt hat: ,neue langfristige
Kredite“! Gemeint ist wohl, dat die Banken der GroBindustrie
wieder grofe Summen vorgestreckt haben. Einer unserer routi-
niertesten Finanzménner, den ich zu diesem Punkte um seine
Ansicht bat, meinte, da das Reichsbankdirektorium gar nicht
in der Lage sei, den Umfang der der GroBindustrie gewihrten
Kredite abzuschitzen; denn die Akzepte der Grofindustrie
bekomme die Reichsbank gar nicht zu sehen, sie werden viel-
mehr — mit dem Giro der Grofbanken versehen — gern vom
Auslande, insbesondere von den auslidndischen
Notenbanken genommen, die die Markwechsel,
die die relativ hochsten Zinsen bringen, in ihr
Golddevisen-Portefeuille legen. Guthaben in Hohe
von 500 bis 600 Mill. Mk. unterhalte das Ausland
auf diese Weise bei uns? Die Wechsel, die in so grofen

1 8. seine Erklirung S. 163.

2 Ein unbedingter Vorteil fir unsere Volkswlrtschaft ist das freilich
auch nicht. Gerade diese Guthaben konnen zu sehr ungelegener Zeit
zuriickgezogen werden.
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Massen zur Reichsbank wandern, das seien nicht die Akzepte
der GroRindustrie, sondern zum sehr erheblichen Teile Wechsel
kleiner und kleinster kaufminnischer oder auch hand-
werksmiBiger Betriebe. Und an diesen Akzepten habe
sich allerdings im Laufe der Jahre ein Uberflug
herausgebildet. Nach der Ansicht des von mir befragten
Finanzmannes tragen hieran in erster Reihe die Depo-
sitenkassen der Banken die Schuld. An allen Enden
und Ecken der Stadt und der Vorstidte schieBen sie wie
Pilze aus der Erde. Kostbare Einrichtungen, goldene Lettern
an den breiten Spiegelscheiben! Nun heift es Geschifte
machen! Der Kleinkaufmann, der Handwerker, die sich bisher
mit geringen Mitteln behelfen mubten, bekommen relativ
bedeutende Kredite eingeriumt, die aus dem Handwerker
einen Fabrikanten, aus dem Inhaber einer Schneiderwerkstatt
einen Konfektionir machen. Die Depositenkasse diskontiert
die Akzepte des Kreditnehmers und schreibt ihm den Gegen:
wert, den er erst nach und nach abhebt, auf Depositenkonto
gut. Fir den diskontierten Wechsel muf er 6—7 % Zinsen
zahlen, fiir den gutgeschriebenen Gegenwert erhilt er etwa
2 %o vergiitet. Von diesen Geschiften leben — ich lasse noch
immer meinen Gewdhrsmann sprechen — die zahlreichen Depo-
sitenkassen, und das Mutterinstitut kann im Geschiftsbericht
von Jahr zu Jahr mit Genugtuung konstatieren, dag der Um-
satz auf der groBeren Seite des Hauptbuches wieder um so und
so viele Millionen gestiegen sei. Das Schlimme ist nur, dag die
forcierte Umwandlung handwerksméifiger Betriebe
zu Fabrikbetrieben das Wechselmaterial in erschreckender
Weise vermehrt und die bedrohlichen Belastungen der Reichs-
bank, die Verengung des Geldmarktes herbeifiihrt.“

In #hnlichem Sinne schrieb eine bekannte Frankfurter
Zeitung iiber den gleichen Gegenstand:

»Schon zu einer Zeit, in der an der Bérse noch starker
Geldiaberflug herrschte, und in der die Sitze der Reichsbank
sowohl wie noch mehr die des offenen Marktes sich auf einem
sehr niedrigen Niveau hielten, horte man aus Geschiftskreisen
vielfach Klagen dariiber, daf die Zahlungen, die Industrie
und Handel zu leisten hatten, sehr langsam und
unregelmédfig eingingen. Selbst grofe und kapitalkriftige
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Gesellschaften und Firmen erbaten beim Bezuge von Waren
und Einrichtungen weit lingere Zahlungsfristen, als man sonst
gewohnt war, und auch diese wurden nicht immer innegehalten.
Es ergab sich also die auffillige Erscheinung, dag bei aus-
gesprochener Geldflissigkeit am offenen Markte die Kredit-
beanspruchung nicht zuriickging, sondern sogar noch stieg.“
Nachdem sodann der Grund dieser Erscheinung hauptsiehlich
darauf zurickgefiihrt ist, daf ein weit groBerer Prozentsatz als
frither vom Bruttoerlos der Waren durch Loéhne und sonstige
Personalkosten, sowie durch die sozialen Lasten der Werke
absorbiert wird, welche sofort gezahlt werden miissen, wihrend
Fabrikant und Héndler in den meisten Fillen viel spéter
Zahlung erhalten, letzterer erst nach dem Verkauf der Ware
an das Publikum und ersterer nach Ablauf der hiufig sehr
weit gesteckten Lieferfristen, heift es weiter: ,Dazu kommt
noch ein anderes. Die zahlreichen Wechselstuben und
Depositenkassen, die in den letzten Jahren in Deutsch-
land entstanden sind, bringen, um Geschifte zu machen, weit
mehr als der Privatbankier der Kleinindustrie
Kredit entgegen. IThrem Dazwischentreten ist es in vielen
Fillen zuzuschreiben, dag aus dem Handwerker ein
Kleinindustrieller wird, der mehr als vorher Kredit
gewidhren und beanspruchen muB. Dies umsomehr, als das
Warenhaus, fiir das er in vielen Fillen arbeitet, nicht wie
seine fritheren Abnehmer die Lieferung sofort bezahlt, sondern
in der Regel erst nach drei Monaten, wihrend auf der anderen
Seite der aus dem Handwerker herausgewachsene XKlein-
industrielle fiir Lohne ete. sofort aufzukommen hat. So ent-
steht die Notwendigkeit der Kreditheanspruchung, die, wenn
sie auch im Einzelfall vielleicht nur unbedeutend ist, doch in
ihrer Gesamtheit den Markt belastet. Hierin mogen wohl die
Hauptursachen dafiir zu sehen sein, daB selbst in den Zeiten
der Geldabundanz und der wirtschaftlichen Depression, wie sie
noch in der ersten Hilfte des laufenden Jahres hervortraten,
der angespannte Status der Banken von Ende 1908 eine
relativ nur geringe Erleichterung fand. “

Man wird annehmen konnen, daf die Ausfithrungen dieser
Blitter ein gut Teil Wahrheit enthalten. Die Ausfithrungen
des Reichsbankprisidenten waren also nur zu wohl begriindet.
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Gegenseitigze Konkurrenz
der Privatbanken.
Leider spielt bei der Frage iibermigiger Kreditgewihrung
an Kunden auch die gegenseitige Eifersiichtelei und
Konkurrenz der Banken eine Rolle. Gerade darauf ist es
zuriickzufithren, daf in neuerer Zeit Moller in Hamburg,
Valentin in Berlin usw. gleichzeitig bei einer ganzen Reihe von
GroBbanken (einschl. Reichsbank) langfristige Kredite in einem
weit iber die Bedeutung des Geschifts hinausgehenden Mage
erhielten. In England pflegen die grofen Banken nur dann
derartige Kredite zu gewihren, wenn der Kunde nachweist,
daB er nicht noch andere Banken in Anspruch nimmt. Es wire
unter diesen Umstinden sehr zu begriilten, wenn die Zeitungs-
nachrichten zutrifen, wodurch in Zukunft behufs Kontrolle
der Kreditgewdhrung eine Zentrale bei der Reichs-
bank eingerichtet werden soll, an die die Zentralemitglieder
Anfragen iber eine einzelne Firma zu richten hitten. Dabei
scheint man sich nicht auf Berlin allein beschrinken zu
wollen, sondern ganz Deutschland in diese Organisation ein-
beziehen und nicht nur die Reichsbank, sondern alle mas-
gebenden Banken und Bankfirmen daran beteiligen zu wollen.
Die Bank von Osterreich-Ungarn , wo eine d#hnliche Einrich-
tung besteht, hatte sich anfinglich nur auf Wien beschrinkt,
hat aber schon seit lingerer Zeit diese Kontrole auf ganz
Osterreich-Ungarn ausgedehnt, und es macht sich in allen
interessierten Kreisen eine hohe Befriedigung iiber die hier-
durch erzielten Erfolge geltend. Die Reichsbank wiirde Umfragen
an die dem Konzern angehérigen Banken und Firmen richten
und sodann Auskunft iber die Hohe der Kredite und die An-
zahl der Bankverbindungen an alle Beteiligten geben miissen.
Auf diese Weise wiirde in der Tat die Axt an die Wurzel des
Ubels gelegt werden konnen; nur ist dazu notig, dag der bei
der Reichsbank einzurichtenden Zentrale die Privatbanken und
Bankiers so zahlreich beitreten, da wirklich die Auskiinfte
stets ein zutreffendes Bild ergeben. Gelingt es, das zu er-
reichen, so wire zweifellos ein groBer Fortschritt erzielt.

Stellungnahme der Zentral-
banken im Falle 2.

Welche Stellung sollen nun die nationalen Zentral-
notenbanken einnehmen, wenn sie die Uberzeugung von
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einer ungesunden Verteilung von kurz- und langfristigem Kapital
gewinnen? Man wird auch hier wie bei Fall 1) die Diskont-
erhohung im allgemeinen als die wirksamste und schnellst-
wirkende Mainahme, um das Kapital dem langfristigen Kredit mehr
zu entziehen und es fiir kurzfristige Zwecke zuriickzugewinnen,
anempfehlen koénnen, namentlich wenn es sich um Zeiten stark
steigender Konjunktur oder steigender Geldsitze handelt. Je
linger die Notenbanken untitig zuschauen oder durch kiinst-
liche Geldheranziehung die Notwendigkeit der Diskonterhohung
hinausschieben, um so schidlicher kann dies fiir die allgemeine
Lage werden®.

Aber freilich: Als einen idealen kann man diesen Zustand
nicht bezeichnen. Die hohen- Diskontsitze, welche nun schon
seit einer Reihe von Jahren im Herbste erreicht werden, be-
lasten das allgemeine Geschiftsleben, namentlich die mittleren
und kleineren Betriebe, die vielfach mit 1, 2 und mehr Prozent
iitber Diskont ihren Wechsel- und Bankkredit bezahlen miissen,
auBlerordentlich schwer, und es muf unbefriedigende Empfin-
dungen auslosen, sich zu sagen, dab dabei die Geschifts-
gebahrung der Bankwelt nicht ganz ohne Schuld ist.

Besserungsvorschlige behufs ander-
weitiger Organisation des Bankwesens.

Da nimmt es nicht wunder, daf man in neuerer Zeit
versucht, den Zentralbanken und ihren Zielen gewissermaBen
auf anderem vorbeugenden Wege zu Hilfe zu kommen und
zwar, indem man dem Ubel an die Wurzel geht, auf die grofien
Verwalter fremder Gelder, die privaten Banken, einzuwirken sucht.
Man mochte eine Besserung des Zustandes durch organisa-
torische Mallnahmen unseres gesamten Banken- und Kredit-
systems herbeifithren. Diese Frage hat in den letzten Jahren,
namentlich aus Anlag der bosen Erfahrungen des Jahres 1907
und zugleich aus Anlag der Erneuerung des Reichsbankprivilegs
die offentliche Meinung recht erheblich beschiftigt. Bekanntlich
hat auch die Reichsregierung eine Bankenquéte veranstaltet,
um eine ausgiebige Erorterung von Sachverstidndigen iiber die
Frage herbeizufiihren.

Die Besserungsvorschlige, welche dabei den breitesten
Raum in der Offentlichkeit eingenommen haben, gehen haupt-

1 8, auch Jubil.-Denkschrift S. 170.
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sichlich von dem letzten Grunde der Machtentwicklung unserer
GroBbanken — wenn man von dem Einflug der nationalen und
allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung einmal absieht —,
dem Anwachsen der Depositen, der fremden
Gelder aus. Hier hauptsichlich glaubt man den Hebel
fiir wirkungsvolle Reformen ansetzen zu miissen. Dabei wird
~die Depositenfrage unter einem zweifachen Gesichtspunkte
betrachtet, einmal unter dem allgemein volkswirtschaftlichen,
welcher eine wirtschaftlich richtige Verwendung dieser grofen,
Ersparnisse des ganzen Volkes darstellenden Kapitalmassen
gewihrleisten will, und sodann unter dem privatwirtschaft-
lichen, privatrechtlichen: der Sicherung der Depositenglidubiger.
Je nachdem der eine oder andere Gesichtspunkt in den Vorder-
grund tritt, nehmen die Sanierungsvorschlige eine verschiedene
Gestalt an. Fir unser Thema ist allerdings die erstgenannte
Seite der Sache von groBerer Wichtigkeit, indessen kann auch
die letztere Seite nicht ganz iibergangen werden.

Die Depositenfrage in ihrer
volkswirtschaftlichen Bedeutung.

Was den erstgedachten Gesichtspunkt anbelangt, so wird
betont, dag Ende 1905 eine Summe von 8 Milliard. Mk.
fremder Gelder den deutschen Aktienbanken anvertraut war,
davon allein 3676 Mill. den neun Berliner Grofbanken und
2725 Mill. den 44 anderen Aktienbanken mit 10 Mill. Mk.
Kapital und dariiber. — Durch diese gewaltige Konzentration,
die das Bankgewerbe im letzten Jahrzehnt erfahren hat, ist in
der Tat die Verfiigung iiber einen groBen Teil der Betriebs-
kapitalien der Nation der kleinen Zahl von Minnern zugefallen,
die an der Spitze dieser Banken stehen.

Eine ungeheure Macht hat sich so bei den wenigen
GroBbanken zusammengeballt, eine Macht, deren Ausiibung
tatsichlich zu einem der wichtigsten offentlichen Amter im
Wirtschaftsleben der Nation geworden ist. Einige wenige Gro&-
bankdirektorien haben durch Kredit-Gewihrung oder -Ver-
weigerung, durch Kapital-Zuleitung oder -Fernhaltung ein
groes Stiick Wirtschaftspolitik in ihren Hinden, konnen
den Gang der Entwicklung nach der einen oder anderen
Richtung maBgebend beeinflussen. Und diese groBen 6ffent-
lichrechtlichen Funktionen werden ausgeiibt von —
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privat-wirtschaftlichen Organen. Liegt hierin nicht
ein gewisser Widerspruch? GewiB, die wenigen Minner,
die diese Entscheidungen treffen, handeln nicht nach einheit-
lichen, vereinbarten Plinen; nur selten wird es vorkommen,
dag der Einflu der Grofbanken gleichmigig nach einer Richtung
driangt, hiufiger wird die Konkurrenz der Grobanken
untereinander die Gefahr ihrer Macht mildern, vielleicht
ganz ausschalten. Aber diese Konkurrenz fiihrt dann wieder
zu einer Erwerbshast, die erst recht die allgemeinen
Interessen zuriickdringen kann. ,Wer also sorgt dafiir,“ fragt
die Frankfurter Zeitung, ,daf die den Banken anvertrauten
Gelder von diesen so angelegt und verwaltet werden, wie es
dem Gesamtinteresse entspricht? DaB nicht das Kapital
einseitig einzelnen Industriezweigen, einzelnen GroBunter-
nehmungen im Ubermab zugefiihrt wird, wihrend andere
Mangel leiden, blog weil jene reichlichen und bequemen
Emissionsgewinn in Aussicht stellen, wihrend vielleicht
die Entwicklung dieser volkswirtschaftlich von weit hoherem
Vorteil wire? Wer sorgt dafir, dag die Banken nicht die
ihnen iibergebenen Betriebskapitalien als Anlagekapitalien
festlegen und dadurch die Liquiditit der Volkswirtschaft
aufs schwerste beeintrichtigen; daf sie nicht im Eifer der
Konkurrenz ihre Kreditgewidhrung iiberspannen, daf sie nicht
ihren Akzeptumlauf unangemessen erhdhen? Wer sorgt dafiir,
zumal wenn der Einfluf der Reichsbank durch die
Entwicklung der Grofbanken zurickgedridngt
wird?“

In diese stets wachsende Macht eine Bresche zu legen, Kau-
telen zu schaffen, dag eine volkswirtschaftlich gesunde
Anlage der grofien Summen fremder Gelder gesichert bleibe,
ist der erste Zielpunkt der aufgetauchten Reformbestrebungen.
Betrachten wir die einzelnen Vorschlige etwas niher.

Besondere Depositenbanken.

Der Vorschlag, besondere Depositenbanken einzu-
richten, entweder nach Analogie des englischen Joint Stock-
Systems oder unter Griindung besonderer von Reichs wegen
oder staatlich gefoérderter Depositeninstitute ! wird, wenigstens

1 8. C. Straul, Unser Dcpositensystem usw., Frankfurt a. M. 1892,
und O. Warschauer, Conrad Jahrb, III. Folge, Bd. 27 S. 433 ff.
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vom volkswirtschaftlichen Standpunkte aus, heute zunichst als
abgetan angesehen werden diirfen. Nicht nur die Bankenquéte-
kommission, sondern auch die 6ffentliche Meinung hat sich wohl
davon fiiberzeugt, daB sich eine gewaltsame Nachahmung
des englischen Systems fir uns nicht empfiehlt. Dieses
System hat doch auch grofe Schattenseiten und steht zudem
so im Zusammenhang mit den besonderen englischen Verhilt-
nissen, Scheck- und Zahlungssystem usw., da seine Ver-
pflanzung auf deutschen Boden kaum von Nutzen sein wiirde.
Auch hat man sich iberzeugt, daf die ganze grollartige Ent-
wicklung der neueren deutschen Wirtschaft ohne die eigentiim-
liche Organisation unseres Bankwesens einfach unméglich ge-
wesen wire, daf sie nur ermoglicht worden ist durch die Ver-
bindung von Depositen- und Effektenbank, die die noch
so ungeniigend entwickelten Sparkapitalien aus den Spar-
striimpfen und den Kommodenwinkeln heraus zusammenholte
und diese Gelder zur Befruchtung des industriellen und kom-
merziellen Aufschwungs verfiigbar machte. Auch dort, wo man
diese Entwicklung nicht mit ungeteiltem Wohlwollen be-
trachtet, erkennt man wenigstens an, dag sie historisch be-
dingt, und notwendig war; man scheut sich mehr und
mehr, dieser bodenstindigen, historisch gewordenen deutschen
Form eine aus ganz anderen Voraussetzungen entstandene
Organisationsform wie die englische aufzupfropfen — man scheut
sich davor um so mehr, als jetzt sogar umgekehrt gewichtige
Stimmen in England ihren Landsleuten die deutsche Bank-
organisation als nachahmenswertes Vorbild hinzustellen be-
ginnen, namentlich, weil die groSen Banken dort die Kontrole
iiber die wirtschaftliche Verwendung der at call und at short
notice ausgeliechenen Gelder fast ganz verlieren, und weil
tatsichlich durch Vermittelung namentlich der Stockbrokers
das Geld der Joint Stock-Banken, statt Handel und Industrie
zu befruchten, leicht einer ungeziigelten Spekulation zugute
kommt, die fast nirgends so grof ist, wie an der Londoner
Borse (siehe unten S. 172).

Wiirde man auf der anderen Seite reine Emissions- und
Griindungsbanken errichten, welche keine Depositen annehmen,
sondern nur mit eigenem Kapital und Reserven zu arbeiten

haben, so liegt namentlich die Gefahr vor, dag diese nun-
Schwarz, Diskontpolitik. 9
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mehr das Emissionsgeschéft zu sehr forcieren, um ihr hohes
Kapital geniigend verzinst zu erhalten. Das wiirde gerade vom
allgemein voliswirtschaftlichen Standpunkte wieder zu be-
klagen sein.

Andere gesetzliche MaSnahmen.

Will man hiernach von der Einfithrung besonderer Depo-
sitenbanken absehen und es der natiirlichen Entwicklung iiber-
lassen, ob mit vermehrtem Kapitalreichtum oder noch stirkerem
Anwachsen der Depositenbestinde sich ein Bediirfnis nach
reinen Depositenbanken geltend machen wird!, so glaubt
man doch schon jetzt gewisse gesetzliche MaBnahmen
vorschlagen zu sollen, die sozusagen auf automatischem Wege
eine zu starke Verwendung umlaufenden Betriebskapitals in
stehendes Kapital durch Vermittelung der Banken verhindern
sollen. Besonders ist hier ein Vorschlag des Prisidenten der
Zentralgenossenschaftskasse zu erwidhnen, der in der Presse
und in Bankkreisen viel Anfechtung erfahren hat.

Haltung von Zwangsreserven.

Der Vorschlag Heiligenstadts, gesetzlich vorzuschreiben,
dag die Banken verpflichtet werden, 1—2%o vom jihrlichen
Durchschnittsbetrage ihrer sdmtlichen Kreditoren bar bei der
Reichsbank zu hinterlegen, verdient zweifellos Beachtung. Er
geht nicht so weit, wie die neuerdings in England vielfach er-
orterten und auch in Deutschland aufgetauchten Vorschlige,
einen besonderen Bankreservefonds zu griinden, der als Gold-
reserve zu hinterlegen und nicht nutzbar zu verwenden wire.
Heiligenstadt will vielmehr die genannten 1—2 %o 2 nur der Ver-
wendung durch die Privatbanken entziehen und der Verwendung
durch die Reichsbank anvertrauen. Dabei kann er natiirlich
nur an unverzinsliche Ubertragung denken, damit die Reichs-
bank nicht AnlaB hitte, ihr Wechsel- und Lombardgeschift zu
forcieren, um den zu zahlenden Zins wieder einzubringen. Sie
mub im Gegenteil, weil sie diese Depositen unverzinslich er-
hiilt, in der Lage sein, sie auch einmal ruhen zu lassen, wenn
die allgemeine Wirtschaftslage der Gelder nicht bedarf.

1 In der Tat soll neuerdings eine private reine Depositenbank in
Berlin in der Griindung begriffen sein.
2 Auf der Bankenquéte hat man sogar von 5 % gesprochen.
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Die zahlreichen Einwinde, die neuerdings RieBer gegen die
Heiligenstadtschen Vorschlige! erhebt, scheinen mir nun zwar
nicht voll beweiskriftig zu sein. Das eine Ziel, welches Heiligen-
stadt erstrebt, it sich jedenfalls auf dem von ihm angedeuteten
Wege erreichen, daf nidmlich etwa 200—300 Mill. Privatbank-
mittel durch Vermittelung der Reichsbank dem regelméibigen
mittleren und kleineren Diskontgeschift, vor allem in der
Provinz (S. 107) zugefilhrt werden wiirden. Aber das geniigt
natiirlich noch nicht, um den von Heiligenstadt empfohlenen
Grundgedanken, das Verhiltnis des Betriebskapitals zum An-
lagekapital in der deutschen Volkswirtschaft zu verbessern, zu
erfiilllen. Dazu miibte dann mindestens noch kommen, dag die
den Privatbanken so entzogenen Mittel genommen werden von
denjenigen ihrer Aktiven, welche sonst in langfristigen Anlagen
also zu Konsortialgeschiften, Akzepten, Gewidhrung von langen
Geschiftskrediten, Emissionen usw. verwendet werden. Wer
sorgt aber dafiir, daf dies geschieht? Liegt nicht die Gefahr
vor, da die Banken diese Geschifte erst recht forcieren, um
den entgehenden Gewinn wieder einzubringen? Schmilern die
Banken ihr Privatdiskontgeschift, oder die zu Spekulations-
zwecken verwendeten Mittel, so wiirde letzteres allerdings von
Vorteil sein, ersteres vielleicht die Spannung zwischen Markt-
und Bankdiskont etwas vermindern konnen. Aber, wie gesagt,
irgendwelche Garantien hierfir bestehen nicht. Die Banken
konnten sogar ihre Barvorrite oder Girokonten bei der Reichs-
bank kiirzen, um jene Reserven aufzubringen, worauf RieBer
mit Recht aufmerksam macht. Der Heiligenstadtsche Vor-
schlag setzt daher fir seine Wirksamkeit voraus, dag
wenigstens auch der weitere von ihm und A. Wagner gemachte
Vorschlag, die Privatbanken zur Haltung einer bestimmten
in Prozenten der tiglichen Verbindlichkeiten ausgedriickten
Barreserve zu zwingen, zur Durchfiilhrung gelangte 2.

1 Entwicklung der GroSbanken. §. 434 ff.

2 Die nichste Folge einer derartigen Vorschrift miiBte logischer-
weise sein, daB auch fiir die Depositen der Reichsbank eine gesetzliche
Deckung vorgeschrieben werden miite, wie denn auch die Resolution
der Steuer- und Wirtschaftsreformer vom 13. und 14. Februar 1906 (Zeit-
schrift ,Handel und Gewerbe“ 12. Jahrg. Nr. 24) auf gesetzliche Regelung
der Frage diese Konsequenz durchaus richtig gezogen hat.

9*
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Das wiirde aber eine auBerordentlich eingreifende, schwer-
wiegende, die freie Betitigung der Grofbanken in einer kaum
mit dem zu erhoffenden Erfolg in Verhiltnis stehenden Weise ein-
schrinkende MaBregel sein. Auf gesetzlichem Wege lift sich
eben eine Sicherung richtiger volkswirtschaftlicher Verwendung
der den GroBbanken anvertrauten Gelder nicht erreichen. Dazu
sind die wirtschaftlichen Bediirfnisse viel zu vielseitig, ver-
anderlich, dazu ist die richtige Kreditgewihrung eine viel zu
schwierige , sensible, zu jeder Schablonisierung ungeeignete
Sache.

Auf der Bankenquéte hat sich denn auch die iiberwiegende
Mehrheit der Mitglieder gegen derartige gesetzliche Mafnahmen
ausgesprochen. Man hat sich mit Recht gesagt, da8
solche Vorschriften einer unzweckmifigen Verwendung der
fremden Gelder mit Sicherheit doch nicht entgegentreten
wiirden, daB anderseits die Nachteile, welche den Banken und
damit der Volkswirtschaft durch die mechanischen Bindungs-
vorschriften entstehen, weit gréfer und schidlicher fir die
Allgemeinheit sein wiirden, als der erhoffte Gewinn.
Verdffentlichung der Bilanzen.

Nur in einem Punkte hat man sich von der Notwendigkeit
gewisser Reformvorschlige tiberzeugen lassen, das ist die Forde-
rung vermehrter Offentlichkeit des Status der Bi-
lanzen der Privatbanken. Auch hier wird man von
einer gesetzlichen starren Regelung absehen konnen, solange
die Banken aus freien Stiicken die berechtigten Forderungen
der Allgemeinheit erfillen!. In dieser Beziehung war es dank-
bar zu begriien, daB sich im Jahre 1909 die wichtigsten der
Berliner Grofbanken entschlossen haben, freiwillig neben der
schon bisher iblichen Jahresbilanz nach bestimmtem Schema
zweimonatliche Rohbilanzen zu verdffentlichen®. Der Vorteil
solcher Bilanzveroffentlichungen darf nicht iber- aber auch nicht

! In manchen Lindern finden sich iibrigens gesetzliche Vorschriften
iiber monatliche periodische Verdffentlichungen und iiber Schemas der
Rohbilanzen schon heute vor. Ver. Staaten, Schweden, Finnland. 8. iiber
letzteres ,Die Bank“ Septemberheft 1910 S. 847.

2 Nur die Berliner Handelsgesellschaft hat sich bekanntlich aus-
geschlossen, die aber auch mehr den Charakter einer Emissionsbank
hat, als einer Depositenbank.
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unterschitzt werden. Namentlich haben sie in der Richtung
auf die spiter zu behandelnde Sicherheit der Depositenglidubiger
nur einen beschrinkten Wert. Denn erfahrungsgemif verstehen
es gerade die schwachen und gefihrdeten Institute, durch un-
lautere Manéver ihre Bilanzen so zu verschleiern, dag man den
wahren Stand der Verhiltnisse nicht daraus abzulesen vermag.
Das haben die Bilanzen der zusammengebrochenen Leipziger
und neuerdings der Niederdeutschen Bank hinreichend erwiesen.
Und auch die richtige Verwendung der fremden Gelder im
volkswirtschaftlichen Interesse wird sich bei der einzelnen Bank
nicht mit absoluter Sicherheit aus einer selbst sehr speziali-
sierten Rohbilanz ableiten lassen konnen. Immerhin ist die Ver-
offentlichung ein gutes Selbsterziehungs- und Kontrolmittel fiir
die Banken selbst, gestattet dem Publikum wenigstens einigen,
wenn auch nicht vollig ausreichenden Einblick, der aber durch
Erkundigungen usw. gegebenenfalls vervollstindigt werden kann,
und ist endlich auch von groftem allgemeinwirtschaftlichen,
statistischen, finanzwissenschaftlichen Interesse.

Die Erorterungen in Fach- und Tagespresse, welche sich
bisher an die Jahres- und Zweimonatsbilanzen der Berliner
Grollbanken gekniipft haben, zeigen, daB sich doch eine ganze
Anzahl von Gesichtspunkten, iiber die Entwicklung der
Liquiditdt, iber den Schwerpunkt der einzelnen Geschifts-
gruppen, iiber die besonders rentablen Geschiftszweige in einem
bestimmten Zeitraume ablesen lassen, wobei namentlich auch
die Vergleiche der verschiedenen Bilanzen miteinander gute
Dienste leisten.

Allerdings wird man jenen freiwillig getanen Schritt der Ber-
liner GroBbanken nur als den Ausgangspunkt einer weiteren
Entwicklungin der Richtung vermehrter Publizitit betrachten
miissen. Die Veroffentlichung der zweimonatlichen Bilanzen 146t
den Stand des Bankstatus an gewissen sehr wichtigen Terminen
(31. Mérz, 30. September) nicht erkennen. Deshalb wird man sein
Augenmerk mit derZeit auf allmonatliche Bilanzversffentlichungen,
wie sie schon jetzt bei den englischen Joint Stock-Banken und viel-
fach in Frankreich iiblich sind, zu richten haben. Ferner bediirfen
die Bilanzen, wie dies auf der Bankenquéte von den Vertretern
der Grofbanken selbst mehrfach anerkannt worden ist, einer
groBeren Spezialisierung, eines besseren Bilanzschemas, wenn
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auch von einer gesetzlichen Festellung des Schemas abzusehen
ist. Namentlich erscheint es angezeigt, in den Zwischenbilanzen
durch gesonderte Angabe der Guthaben bei der Reichsbank und
der sonstigen Guthaben, Trennung von Lombards und Reports,
von Akzepten und Schecks?, von tiglich filligen und befristet
filligen Verpflichtungen — diesen fiir die Frage der Liquiditit
sehr wichtigen Unterschied finden wir bei den meisten eng-
lischen und franzosischen Banken durchgefiihrt — von Reichs-
und Staatspapieren und anderen Effekten, einen besseren Ein-
blick in die Lage der Bank zu gewidhren. Auch Giro-
verpflichtungen aus noch laufenden Wechseln und Garantie-
verbindlichkeiten konnten zweckmifiger Weise aufgenommen
werden.

Bei den Hauptbilanzen (Jahresbilanzen) sind noch weiter-
gehende Spezifizierungen zu verlangen.

Endlich muf anch der Kreis der Bilanz veréffentlichenden
Banken erweitert werden. Ob von allen Banken, die das
Depositengeschift pflegen, oder nur von den Aktienbanken
derartige Bilanzen zu fordern sind, kann zweifelhaft sein. So-
lange bei den Privatbankiers, wie gegenwirtig, das Depositen-
geschift einen groferen Umfang nicht einnimmt, liegt hierzu
kaum ein geniigender Grund vor.

In der Mitteilung, in welcher die Banken dem Reichsbank-
prisidenten ihren Entschluf, Zweimonatsbilanzen zu veroffent-
lichen, angekiindigt haben, wurde gesagt?:

Nach den Bestimmungen fiir die Abrechnungsstelle zu Berlin
bediirfe es zur Aufnahme neuer Mitglieder eines einstimmigen
Beschlusses der Anwesenden. Die (8) unterzeichneten Grof-
banken verpflichteten sich daher, bei BeschluBfassungen iiber

1 Diesen Unterschied macht heute schon die Deutsche Bank, wobei
sich herausstellt, daB die Akzepte weit iiberwiegen (1909: 249,8 Mill. Mk.
Akzepte und 15,2 Mill. Mk. Schecks).

Auch in England fordert man allgemein die Einfiihrung eines
gleichméRigen und ausfiihrlichen Bankbilanzenschemas und bei den Grof-
banken nicht nur monatliche, sondern sogar schon woachentliche Ver-
offentlichungen, wie bei der Bank von England. Man hofft, da8 sich
dadurch die Banken namentlich veranlaRt sehen werden, ihre Kassen-
bestinde und Goldreserven zu steigern.

2 Bankenquéte 1908 S. 166.



Zu starke Investierung von Sparkapital in langfristigem Kredit. 135

die Aufnahme von Aktiengesellschaften und Kommanditgesell-
schaften auf Aktien als Mitglieder der Abrechnungsstelle hinfort
gegen die Aufnahme zu stimmen, wenn diese sich nicht dem
Abkommen vom 12. Oktober 1908, inhaltlich dessen sie eine
Bilanziibersicht nach dem vereinbarten Schema fiir den 28. Februar,
30. April, 30. Juni, 31. August und 31. Oktober eines jeden Jahres
zu ziehen, und spitestens am letzten Tage des darauf folgenden
Monats zu verdffentlichen haben, unterschriftlich anschliefen.
Erfreulicherweise ist in Zukunft ein Druck durch die
Borsenzulassungsstelle ermoglicht werden, indem laut
Bekanntmachung des Reichskanzlers vom 4. Juli 1910 (R.G.BL
Nr. 917 u. Reichsanzeiger vom 11. Juli 1910) inlindische Kredit-
banken bei Einfilhrung neuer Aktien an der Borse Zweimonats-
bilanzen nach vorgeschriebenem Schema versffentlichen miissen,
wenn sie von der Zulassungsstelle zugelassen werden sollen,
was z. B. bei der Berliner Handelsgesellschaft, die bisher
Zwischenbilanzen noch nicht veroffentlichte, zutreffen wiirde.
So hat es nach den Ergebnissen der Bankenquéte den
Anschein, dag die Gefahr der Einfiihrung gesetzlicher Normativ-
bestimmungen iiber die Depositen annehmenden Banken behufs
Gewihrleistung richtiger volkswirtschaftlicher Verwendung
fremder Gelder durch die ausfithrlichen Erérterungen dieser
Enquéte beschworen ist, soweit Regierung und Parlament in
Frage kommen. Diese Seite der Sache ist auch weiten Kreisen
des Publikums nicht verstindlich genug, um ihr Interesse fir
gesetzgeberische Mafnahmen geniigend zu erregen.

Die Depositenfrage unter dem Gesichts-
punkte der Sicherheit der Depositengliéubiger.

Ganz anders liegt aber die Sache, wenn die Frage gesetz-
licher Mafnahmen im Interesse der Sicherheit der Depo-
sitengldubiger in Frage kommt. Reformbestrebungen, die
an diesem Punkte ansetzen, diirften noch nicht dauernd von
der Tagesordnung verschwunden sein, zumal, wenn sie
hiufiger durch Ereignisse, wie den Zusammenbruch der Nieder-
deutschen Bank in Dortmund, genihrt werden. Gewif ist von
den Gegnern derartiger Bestrebungen mit Recht darauf hin-
gewiesen worden, dag gegen Unehrlichkeit und Untreue der
Bankleiter und Bankangestellten auch die schirfsten gesetzlichen
Vorschriften schlieBlich nicht sichern kénnen. Nie aber werden
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solche Erwigungen geniigendes Gewicht gegeniiber dem Wunsche,
wenigstens nach Moglichkeit gesetzliche Garantien zu schaffen,
erlangen, solange weite Volkskreise durch bestehende Institutionen
erhebliche Schidigungen erleiden. Es wird deshalb alles davon
abhéingen, da sich Ereignisse, wie die vorgenannten, nicht zu
hiufig wiederholen, wenn die Eventualitit gesetzlicher Eingriffe
vermieden werden soll. Und deshalb kann man wohl sagen,
dag die Depositenbanken hier ihr Schicksal selbst in der Hand
haben, und bei ihrer Geschiftsfithrung jedenfalls gut tun werden,
sich ein Depositengesetz als ein iiber ihren Héiupten hingendes
Damoklesschwert immer vor Augen zu halten.

Ein Moment ist dabei namentlich in Betracht zu ziehen.
In der Vermehrung der Bankdepositen sind wir, wenn wir die
vorhandenen Depositen an dem MaBe der englischen, etwa
18—19 Milliard. Mk. betragenden fremden Bankgelder messen,
noch lange nicht am Ende angelangt. Ein vermehrtes Scheck-
und Girozahlungswesen wiirde sie noch gewaltig zu steigern
in der Lage sein. Gerade die staatliche Forderung, welche
dem Scheckwesen neuerdings zuteil geworden ist, wird aber
von denjenigen, welche eine grofere Sicherheit der Depositen
fordern, erfolgreich mitins Feld gefiithrt werden. Nicht nur die Spar-
auch die Scheckkonten sind es, fiir welche man besonderen Schutz
fordern wird. In der Tat wiegen die Erleichterungen, die dem
Publikum daraus erwachsen, daB es gewissermaBien sein Porte-
monnaie der Bank zur Verwahrung gibt und von dieser die
Zahlungen begleichen lift, Vorteile, wie sie die Seehandlung
ja in einem Flugblatt vor wenigen Jahren so schon auseinander-
gesetzt hat, federleicht, wenn bei dieser Gelegenheit durch die
Haltung der Bank plotzlich das ganze Portemonnaie mit Inhalt
verloren gehen kann.

Man wird bei den Depositen iiberhaupt folgende Gruppen
grundsitzlich zu unterscheiden haben!:

1. Die sog. Kontokorrentguthaben, welche Gewerbetreibende,
Kaufleute, Landwirte mit der Bank unterhalten.
2. Die Depositen von Leuten, welche ihr Kapital bei der
Bank deponieren und sich solange verzinsen lassen, bis

1 Andere Unterscheidungen, wie sie auf der Bankenquéte vor-
geschlagen wurden, s. bei Hartung S. 22 ff.
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sie es bei Gelegenheit in Wertpapieren anlegen (sog.
,schwebende“ Guthaben !).

3., Spardepositen namentlich kleiner Leute, die einen dhnlichen
Charakter tragen wie Sparkassen- und Genossenschafts-
einlagen ; endlich

4. Scheck- oder Zahlungsausgleichdepositen, namentlich kleiner
und mittlerer Geschiftsleute (Scheckkonten).

Von diesen vier Depositenarten verdienen einen besonderen
Schutz im offentlichen Interesse vorzugsweise die beiden
letzteren. Diejenigen, welche Depositen zu 1 und 2 bei den
Banken einlegen, miissen (wenigstens in der Regel) als geschiifts-
kundig genug angesehen werden, daf sie sich iiber die Bank
informieren konnen. Von ihnen kann man auch annehmen,
daB sie nichts dagegen einzuwenden haben werden, wenn die
Banken ihre Depositen gelegentlich auch zu anderen als den
sog. reguliren Bankgeschiften verwenden.

Ob dem Direktor der Dresdener Bank, Geh. Oberfinanzrat
Miiller, darin beizustimmen ist, dag die Depositen unserer Grog-
banken sich heutzutage hauptsichlich noch aus solchen der erst-
und zweitgenannten Art zusammensetzen, kann zweifelhaft sein.
Je mehr diejenigen der dritten und vierten Gattung zunehmen,
um so aktueller wird jedenfalls die Frage eines gesetzlichen
Depositenschutzes werden.

Dabei hat der Zusammenbruch der Niederdeutschen Bank
gezeigt, daB die kleinen Sparguthaben bei den Provinzbanken
auch heute oft schon eine recht erhebliche Rolle unter den
Depositen spielen, wie denn iiberhaupt fiir die Frage der gesetz-
lichen Regelung des Depositenwesens aus Griinden der Sicher-
heit mehr die Entwicklung der mittleren und kleineren Depo-
sitenbanken der Provinz, als diejenigen unserer Grobanken ent-
scheidend sein wird, deren Verhiltnisse mehr fir die volks-
wirtschaftliche Seite des Depositenwesens von Bedeutung sind.
Die Groftbanken bei ihrer ungeheueren Kapitalmacht und ihren
groten Reserven, bei den vielseitigen gewinnbringenden Be-
tatigungsmoglichkeiten, die ihnen offen stehen, werden die

1 Die nicht unerheblichen Guthaben fremder Staaten, z. B. die
russischen Guthaben, augenblicklich die mexikanischen Gelder, ziehen
wir als fir die vorliegende Frage bedeutungslos nicht in Betracht.
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Besorgnis einer Katastrophe kaum aufkommen lassen. Immerhin
ist Vorsicht am Platze. Ubertreffen unsere Grofbanken auch
die franzosischen und englischen groBen Depositenbanken an
Hohe des Kapitals und der Reserven im Verhiltnis zu den
Depositen, so konnen sie in ihrer Liquiditit — und das ist die
wichtigere Seite der Sache — sich mit jenen Banken doch
nicht messen .

Liquiditit der Banken.

Auf der Bankenquéte sind die Sachverstindigen dahin
iibereingekommen, dag die Sicherheit und Liquiditit unserer
groBeren Kreditbanken (mit iiber 1 Millionen Aktienkapital)
nicht angezweifelt werden konnen?. Indessen darf man doch
nicht iibersehen, daB die Liquiditit unserer Kreditbanken
seit Jahren in stindigem Riickgange begriffen und
erst seit 1907 wieder ein wenig gebessert ist. Wihrend die
disponiblen Mittel (Kasse, Wechsel, Lombards-Effekten pp.)
die Verbindlichkeiten (Kreditoren, Depositen, Akzepte, Rein-
gewinn) 1893 noch mit 85 %0 deckten, war das Deckungs-
verhdltnis bis 1907 mit geringen Unterbrechungen allméihlich
bis auf 60 %0 gesunken und hat sich erst seitdem auf 62
und 63 % gehoben. Bei den Berliner Banken sank die
Liquiditdt in gleicher Zeit von 88 auf 63 % und ist seitdem
wieder bis 65 %o (1909) angestiegen®. Dieser Riickgang mag,
wie RieBer (S. 420 ff.) zuzugeben ist, mit der allgemeinen
Wirtschaftslage im Zusammenhang stehen, unerwiinscht ist er

1 8. 8. 76, 86.

2 Wenngleich wir die folgende Ansicht nicht teilen, so ist ¢s doch nicht
uninteressant, auch einmal das Urteil eines bekannten franzgsischen
Schriftstellers, der im iibrigen durchaus nicht blind gegen die sonstigen Vor-
teile unseres Bankensystems ist, iitber die Liquiditit unserer Banken zu héren.
André-E. Sayous sagt auf S. 292/3 in seinem Buche iiber die Depositen-
banken (Paris 1907): ,Une panique »légére« n’aurait peut-étre pas, dans
de telles conditions, des conséquences terribles; mais une panique «graves,
méme pas ,trés grave“ forcerait la presque totalité des banques allemandes
4 suspendre leurs paiements. Cette conclusion s’imposera si nous n’oublions
point les engagements, dont les bilans ne nous rendent pas compte et qui
prennent pour les banques allemandes une importance trés spécialement
notable.“

3 Man vergleiche aber wieder die allerneuesten Liquidititsziffern
nach den Zweimonatshilanzen ultimo August 1910:
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immerhin, und die Offentlichkeit wird gut tun, falls bei er-
neutem Aufschwung des Wirtschaftslebens die sinkende Tendenz
der Liquiditit wieder weiter fortschreiten sollte, mit Nachdruck
ihre Stimme dagegen zu erheben- Auf das Bedenkliche der
hohen Akzeptbetrige (fast 50 %o der Wechselbestinde bei allen
Banken — und 70—75 %/ bei den Kreditbanken mit 1 Mill. Mk,
und mehr Anlagekapital — und etwa '/s der Debitoren sowie Konto-
korrentkredite !) ist schon so oft hingewiesen worden, dag wir uns
mit diesem Hinweis begniigen wollen?. Auch den Umstand, dag
der weitaus grofte Teil des Effektenbestandes unserer Kredit-
banken — im Gegensatze zu demjenigen der englischen und
franzosischen Depositenbanken — aus in kritischer Zeit schwer
realisierbaren Aktien von Banken und industriellen Gesell-
schaften besteht — von den Grofbanken zeichnet sich nur die
deutsche Bank aus, die regelmifig etwa 2/a ihres Bestandes
in erstklassigen, festverzinslichen Papieren (Staats- und Kom-
munalanleihen) angelegt hat —, wollen wir hier nur kurz er-
wihnen. Hoffentlich fithrt der niedrige gegenwirtige Stand

Ultimo Ultimo
August 1910 Februar 1910

Deutsche Bank . . . . . . 70% 74 %o
Dresdner Bank . . . . . . 56, 58 ,,
Diskonto-Gesellschaft . . . . 59 65 ,,
Darmstédter Bank . . . . . 58 60 ,,
Schaaffhausenscher Bankverein 42 42
Kommerz- und Diskontobank . 63 65
Nationalbank . . . . . . . 56, 60 ,
Mitteldeutsche Kreditbank . . 48 49 ,

1 Speziell bei den Berliner GroBbanken stellte sich das Verhiltnis
der Debitoren zu den Akzepten nach den bisher verdffentlichten zwei
Monatsbilanzen wie folgt:

(in Millionen 1. 28. 30. 30. 31. 381. 31. Jahres-
Mark) Jan. Febr. April Juni Aug. Okt. Dez. Durchzchn.
1909: )

Debitoren  2314,6 2366,9 23358 2362,9 2388,6 2440,9 22346 2234,6

Akzepte 910,5 1005,% 1001,0 9604 9356 10144 954,1 9786
1910:

Debitoren 2234,6 2286,8 2476,9 2659,5 26782

Akzepte 954,1 1003,6 1012,5 1010,1 10044

DaB die wichtige Frage der zu starken Zunahme der Akzepte bei
unseren Banken auf der Bankenquéte nicht geniigend erdrtert sei, beklagt
lebhaft Hartung S 112 ff.

2 8. dariiber auch RieBer a. a. O. S. 414 ff.
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der Konsols dazu, daf die Banken ihren Effektenbestand
liquider gestalten, zumal, wenn es gelingt, den Delbriickschen
Vorschlag einer Anderung der Bilanzierungsvorschriften! ge-
setzlich festzulegen.

Wenn die Liquiditit der gréBeren Banken noch als
eine zweifelsfreie gelten kann, so ist doch bereits auf dem
Hamburger Bankiertage von einer Seite (Salomonsohn S. 117)
darauf aufmerksam gemacht worden, dag die Liquiditit bei den
kleineren Kreditbanken eine erheblich geringere sei.
Der Genannte teilte mit, daB nach einer von ihm gemachten
Zusammenstellung bei 52 Aktienbanken mit einem Kapital von
unter 300000 Mk. einem Gesamtkapitale von 5 Mill. Mk. und
Reserven von 3485000 Mk. 69000000 Mk. Depositen gegen-
iiber standen. Dagegen waren an Bar und Bankguthaben
2150000 Mk. vorhanden. Es ergibt sich daraus, dat diese Banken
das achtfache ihres Kapitals und ihrer Reserven als Depositen
haben und daf ihre Barmittel 3/ °/o ihrer Depositen betragen.
Eine dhnliche Zusammenstellung der Banken mit einem Aktien-
kapital von 300000 Mk. bis 1000000 Mk. ergibt, dag wir
62 Banken mit einem Aktienkapital von 52099000 Mk. und
einer Reserve von 10427000 Mk. sowie 174800000 Mk. Depo-
siten haben, welche an Bar und Bankguthaben iiber 16395000 Mk.
verfigten. Das Verhiltnis stellt sich hier so, dag die
Depositen und Sparanlagen das 3'sfache des Kapitals und der
Reserven ausmachen, und daB die Barmittel etwa 9'/2 %o der
Depositen darstellen. Demgegeniiber hatten nach einer Zu-
sammenstellung der Frankfurter Zeitung 45 Banken von groferer
Bedeutung bei einem verantwortlichen Kapital von 2 740000 000
Mark iiber 1810000000 Mk. Depositen und 694 000000 Mk-
Bar und Bankguthaben. Das Verhiltnis ist hier ein wesentlich
anderes. Die Barmittel betragen 30 °/o der Depositen, und die
letzteren stellen nicht ein Vielfaches des Kapitals, sondern nur
66 %o des verantwortlichen Kapitals dar.

Uberwachung der kleinen Banken durch die GroSbanken.

Dementsprechend sind denn auch die schlechten Er-

fahrungen seitens der Depositeninhaber bisher nur bei Provinz-

1 S. Sten. Ber. d. Herrenhauses 1910 S. 357. Nach dem Vorschlage
Ludwig Delbriicks soll es gestattet sein, den Anschaffungspreis der Staats-
papiere in die Bilanz einzusetzen, wenn derselbe den Borsenpreis iibersteigt.
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banken (Leipziger Bank, Niederdeutsche Bank usw.) gemacht
worden. Handelt es sich bei den wirklichen Verlusten einer
Reihe von Jahren im ganzen auch nur um mehrere Zehner
von Millionen! gegeniiber vielen Milliarden von' Depositen,
so ist im Einzelfalle die Zahl der Beteiligten und die
GroBe des Verlustes im Verhiltnis zu ihrem Vermogen bei
diesen Zusammenbriichen doch eine recht erhebliche. Wenn
daher die Grofbanken sich gegen eine gesetzliche Regelung
sichern wollen, die ja, wenn auch auf die Verhiltnisse der
Provinzbanken zugeschnitten, fiir sie eine Ausnahme nicht
statuieren konnte, so werden sie gut tun, die Verhiltnisse
der mittleren und kleineren Depositenbanken einer scharfen
Beobachtung zu unterziehen und in erzieherischem Sinne auf
sie einzuwirken. Bei ihrem Ansehen und ihrer grofen Kapital-
macht, ihrem weitverzweigten Interessenkreise wird es ihnen
nicht zu schwer fallen, Gutes 2zu wirken, wenn sie erst
einmal erkannt haben, dat hier das Wort gilt: tua res agitur.
Unterlassungssiinden, wie sie eine bekannte Berliner Grofbank
gegeniiber der mit ihr in Geschiftsverbindung stehenden Nieder-
deutschen Bank begangen hat, diirften sich bei 6fterer Wieder-
holung schwer an den gesamten GroBbanken richen.

Dat die letzteren die ihnen aus solchen provinziellen Zu-
sammenbriichen drohenden Gefahren inder Tatnicht unterschétzen,
beweist iibrigens ihr gemeinsames Vorgehen behufs wenigstens
teilweiser Befriedigung der kleinen Depositengldubiger, die bei
dem letzten Dortmunder Bankkrache zu Schaden gekommen sind 2.

1 Von 1894—1907 waren es ca. 24 Mill. Mk.

¢ Uber die Durchfithrung der Hilfsaktion der Berliner Bank-
welt zugunsten der kleinen Gliubiger der in Konkurs geratenen Nieder-
deutschen Bank liegt folgendes offizielle Communiqué vor:

In dem Bestreben, den kleinen Gliubigern der Niederdeutschen
Bank nach Méoglichkeit zu Hilfe zu kommen, hat die zu diesem Zwecke
zusammengetretene Bankengruppe den Beschluf gefaft, die den Betrag
von 10000 Mk. nicht iibersteigenden, vom Konkursverwalter anerkannten
Forderungen, sofern sie nicht den Banken oder Bankiers zustehen, selbst
zu iibernehmen und dafir den Glidubigern, die bis 100 Mk. zu fordern
haben, 759% ihrer Forderung, die iiber 100—500 Mk. zu fordern haben,
4000 ihrer Forderung, jedoch mindestens 75 Mk., die iiber 500—3000 Mk.
zu fordern haben, 30 %/ ihrer Forderung, jedoch mindestens 200 Mk., die
iber 3000—10000 Mk. zu fordern haben, 25 %o ihrer Forderung, jedoch
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Die 8—9 Mill. Mk., die sie hier opfern, werden sich fir sie
genug bezahlt machen, womit iibrigens nicht im mindesten ihrem
Vorgehen auch unter allgemeinen ethischen Gesichtspunkten die
Anerkennung versagt werden soll 2.

Wenn wir unserer persoénlichen Meinung Ausdruck geben
sollen, so mochten wir hoffen, daf unseren Banken eine ge-
setzliche Regelung des Depositenwesens erspart bleiben moge,
die, welcher Art sie auch sei, auf die volkswirtschaftliche
Entwicklung immer hemmend wirken wiirde. Eine ganze
Anzahl der Vorschriften, welche man zum Schutze und zur
Sicherheit der Depositengliubiger vorgeschlagen hat, kann man
zudem von vornherein schon nach den vorliegenden Erfahrungen
als unwirksam bezeichnen. Dahin gehort vor allem das gesetzlich
festzustellende Erfordernis der Beobachtung eines bestimmten
Verhiltnisses zwischen eigenem Kapital oder Kasse und Depositen.
Der Zusammenbruch der Leipziger Bank, wie neuerdings wieder
der Niederdeutschen Bank zu Dortmund haben nur zu deutlich
erwiesen, daf derartige mechanische Vorschriften nicht die
geringste Sicherheit fiir die Depositengliubiger bieten.

Die letzte Bilanz der Kreditanstalt fir Handel und Industrie
in Dresden wies vor ihrer Insolvenz einen Kassenbestand von
21°%o, die der Leipziger Bank 13/, der Solinger Bank und
die Bilanzen der Bonner Bank fiir Handel und Gewerbe wiesen
je 12%o der fremden Gelder als Kasse auf.

Die neuerdings verkrachte Niederdeutsche Bank zu Dort-
mund besaB ein eigenes Kapital, das kaum niedriger war als die

mindestens 900 Mk., schon jetzt ohne Anrechnung von Zinsen auszu-
zahlen. Sollte die Konkursdividende den gezahlten Betrag iiberschreiten, so
wiirde der Mehrbetrag nachtriglich unverkirzt den Glaubigern vergiitet
werden. Dagegen wird, falls die Konkursdividende den gezahlten Betrag
nicht erreicht, von den Banken auf die Riickforderung des zuviel Ge-
zahlten verzichtet. Die Gesamtzahl der fiir den BeschluB in Betracht
kommenden Gliubiger belduft sich auf nahezu 10000, die insgesamt etwa
8,5 Mill. Mk. zu fordern haben und unter denen sich rund 3700 Glaubiger
bis 100 Mk. befinden. Mit der Durchfiilhrung der beschlossenen MaB-
nahmen ist die Deutsche Treuhandgesellschaft in Berlin betraut.

2 Uber den Vorschlag Strélls auf der Bankenquéte, ein Banksyndiat
zur gemeinsamen Haftung fiir Depositenschulden zu griinden, s. Hartung
S. 4.
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vorhandenen Depositen. Man sieht, in solchen formalen Vor-
schriften liegen keine geniigenden Garantien fiir die Sicherheit

der Depositen.
Bevorrechtung gewisser Depositen-
gliubiger 1m Konkurse.

Von grogerer Wirksamkeit wiirde uns die gesetzliche
Bevorrechtung gewisser Depositengldubiger, ndmlich der zu
3 und 4 auf S. 137 genannten Art, deren besondere Schutz-
bediirftigkeit ja auch durch die genannte Aktion der Grofbanken
eine gewisse Anerkennung gefunden hat, im Konkurse er-
scheinen.

Allerdings liegt eine gewisse Schwierigkeit, die derartigen
Vorschligen aus Bankkreisen in der Regel entgegenge-
halten wird, darin, daB sich die obige theoretische Unter-
scheidung der Depositen in praxi oft nicht wird durchfiihren
lassen, da manches Depositum z. B. einen mehrfachen Charakter
haben kann usf.! Indessen scheint uns hieraus dann kein
ernstliches Bedenken zu entstehen, wenn man die erwihnten
Vorrechte davon abhingig macht, das der Einleger bei Gelegen-
heit der Einrichtung seines Kontos ausdriicklich erklirt, sein Depo-
situm als ein solches im Sinne der Ziffern 3 und 4 angesehen wissen

1 DaB namentlich hinsichtlich des Begriffes ,Kreditoren“ und ,De-
positen“ bei den GroBbanken und anderen Banken eine ginzlich ver-
schiedene Praxis herrscht, ist schon oft beklagt worden.

Der Grund, weshalb die Depositenkassen der Deutschen Bank und
anderer Grofbanken nur Depositen, keine Kontokorrenten und Scheck-
konten fiihren, liegt darin, daB bei Kontokorrent erst am Ende des Jahres
die Zinsen verrechnet werden, es fiir die Kassen aber bequemer und zu-
gleich wichtig ist, jederzeit die Provisionen usw. zu verrechnen, um
sofort einen Uberblick iiber das Saldo zu haben. Besondere Scheck-
konten werden nicht gefithrt, weil die Kunden, auch wenn sie Schecks
ziehen, auf den Zins des Kontos nicht verzichten wollen. Als Sonder-
konten werden nur die Depositen gefiihrt, welche gegen Kiindigungs-
fristen eingesetzt sind (1, 2, 3 Monate).

Wenn hiernach auch groBe Schwierigkeiten fiir die begriffliche
Abgrenzung bestehen und eine gesetzliche Regelung sehr erschwert
ist, so erscheint es doch richtig, wenn die Bankleiter selbst sich die ver-
schiedenartigen theoretischen Formen vergegenwirtigen, um wenigstens
schitzungsweise zu crmitteln, wieviel der Einlagen auf die einzelne
Gruppe entfallen, und wenn die Bankbeamten versuchen, eine derartige
Trennung wenigstens nach Moglichkeit in den Biichern zum Ausdruck
zu bringen. Dadurch wird die richtige Disponierung iiber die fremden
Gelder nur gewinnen konnen.
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zu wollen. Auch kénnte eine Hochstgrenze z. B. bis 10 000 Mk,
oder darunter als schutzberechtigt festgesetzt werden. Wird eine
derartige Bestimmung gesetzlich getroffen, so kann sich der-
jenige, der in Zukunft, vielleicht um eines erhohten Zins-
genusses willen, es verabsiumt, sein Depositum als Spar- oder
Scheckdepositum eintragen zu lassen, nicht mehr dariiber
beschweren, wenn er beim Zusammenbruch der Bank mit
seinen Forderungen ausfillt oder zuriickgesetzt wird.

Die Ausscheidung der vorzugsberechtigten Bankeinlagen
diirfte also kaum auf uniiberwindliche Schwierigkeiten stofen.
Aber freilich: die Bevorzugung gewisser Einlagen hat auch
mancherlei Bedenken. Sie kann z. B. bewirken, daf, wihrend
bei Gleichberechtigung aller Arten von fremden Geldern jeder
Glaubiger z. B. 40—50%0 bekommen wiirde, im Falle der
Bevorzugung der Spar- und Scheckdepositengliubiger diese viel-
leicht den vollen Betrag der Forderung, dagegen die Konto-
korrentgldubiger gar nichts erhielten. Ein solches Ergebnis wiirde
bei allem Wohlwollen fiir den Schutz der kleinen und zu leicht
gliubigen Leute kaum das allgemeine Gerechtigkeitsgefiihl be-
friedigen. Unter den Kontokorrentgliubigern kann manche
schutzbediirftige Existenz sich befinden; es kann sich dabei
um Geschiftsreserven handeln usw. Und auch vom volks-
wirtschaftlichen Standpunkte schlieglich ist eine solche Zuriick-
setzung der Kontokorrentglidubiger schwer zu rechtfertigen. Man
miiste daher sich mindestens darauf beschrinken, die Rechte
der Spar- und Scheckgliubiger in Verhiltnis zu dem der
ibrigen Gliubiger zu setzen, also ihnen etwa bei Ausschiittung
einen doppelt so hohen Prozentsatz der Deckung ihrer Forde-
rungen zuzusichern wie den anderen Gldubigern aus fremden
Geldforderungen usw. Freilich wiirde man auch damit Gliubiger
erster und zweiter Klasse schaffen.

Depositenbanken und Sparkassen.

Wenn nach allem Vorgesagten unsere GroBbanken einen
sehr erheblichen Einflug auf die Frage, welche Betrige des
Volksvermogens kurz- und welche langfristig angelegt werden
sollen, haben, so wird man sie doch keineswegs allein als die
entscheidenden Faktoren betrachten diirfen. Schon die Tatsache,
daf die Sparkassen 15 Milliarden, die Genossenschaften 3—4
Milliarden fremder Gelder zu verwalten haben, widerlegt eine
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solche Ansicht. Die Konkurrenz zwischen Banken sowie Spar-
kassen und Genossenschaften scheint denn auch in neuerer Zeit
schirfere Formen als frither annehmen zu wollen. Und gerade
diese Konkurrenz sollte den Banken klar machen, daB es
schlielich in ihrem eigensten Interesse lige, wenn sie
selbst nach Mitteln suchten, um die Sicherung der Depositen-
gldubiger nach Moglichkeit zu fordern. Denn es ist klar, dag
Erfahrungen, wie sie bei der Niederdeutschen Bank und seiner-
zeit bei der Leipziger Bank gemacht worden sind, das Publikum
kopfscheu machen und die Depositen wieder mehr den Spar-
kassen zutreiben miissen.

Kann es nun auch gewib als ein Vorteil betrachtet werden,
daB noch so groBe Kapitalsummen der Bankenkonzentration
entzogen sind und zu lok alen Bediirfnissen Verwendung finden,
so ist diese Verwendung bei uns doch oft eine sehr einseitige,
nimlich zugunsten des Immobiliarkredits. Solange es sich
hier um eine gesunde Forderung handelt, ist sie im hohen
MaBe erwiinscht. Aber es machen sich doch auch Zeichen
bemerkbar, dab die gewaltigen Spareinlagen das fiir Immobiliar-
kredit zur Verfiigung stehende Kapital zu stark vermehren,
und ungesunde Bauspekulationen usw. zu sehr fordernl.

Bezeichnend ist ein unterm 15. August 1910 in der Zeit-
schrift ,Die Sparkasse“ befindlicher Hinweis auf den Abschluf
einer rheinischen Landgemeindesparkasse fir 1909, welche bei
6251 Seelen und 200 °/o Einkommensteuerzuschligen eine Spar-
kasse mit 0 Mill. Einlagen unter 4 °/o Verzinsung besitzt. 93 %
dieser Einlagen, die zu 90 %0 aus stddtischen Kapitalistenkreisen
stammen, sind ausschlieglich in stddtischen Hypotheken an-
gelegt. Um diese Verzinsung herauszuschlagen, kann die Spar-
kasse bei dem gegenwirtigen Geld- und Hypothekenmarkt nur
Uberschiisse abwerfen, wenn sie weniger gute Objekte beleiht.
Diese landliche Sparkasse — und der Fall steht nicht ver-
einzelt da — ist also lediglich ,Vermittlerin zwischen Geld-
angebot und Nachfrage auf dem stddtischen Grundstiickmarkt“

1 Darauf, daB die Verschuldung des gesamten Grundbesitzes infolge
der durch die Hypothekenbanken usw. so erleichterten Verschuldungs-
moglichkeit die Grenze des Zuldssigen erreicht habe (40—50 Milliard. Mk.),
weist auch Geh. Oberfinanzrat Miiller, Bankarchiv VIII 8. 27, nachdriick-
lichst hin. S. auch Nat. Mon. Comm. Doc. 405, S. 420.

Schwarz, Diskontpolitik. 10
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und zwar zu hoherem Zins auf Kosten der Sicherheit der Dar-
lether. Das ist zweifellos eine ungesunde Art der Kredit-
vermittelung, auch im allgemein volkswirtschaftlichen Sinne, die,
wenn sie nicht die alleinige Ursache ist, doch zweifellos mit
dazu beitrigt, daf das Verhiltnis der Vermogensanlage der
preuBischen Sparkassen in stiadtischen Hypotheken stetig wichst
(1897: 80,1°%, 1906: 37,9°%), dasjenige der Anlagen in lind-
lichen Hypotheken stindig sinkt (1897: 25,4 %o, 1906: 21,4 %),
was um so auffilliger ist, als seit 1904 gerade auf dem Lande
der Uberschuf der Hypothekeneintragungen iiber die -loschungen
verhiltnismigig viel stirker gestiegen ist, als in den Stiddten®.

Der Umstand, dat etwa drei Fiinftel aller Spareinlagen
dem Hypothekengeschift namentlich in den Stidten zugefiihrt
werden, hat gewif auBerordentlich mit zu der weitgehenden
Mobilisation des Grund- und Gebidudebesitzes beigetragen und
die Beleihungsfihigkeit desselben sehr erleichtert. Als Kehr-
seite dieses Erfolges wird man aber ansehen miissen, daf
die Leichtigkeit, sich Baugeld zu beschaffen, viel zu dem
grogeren Luxus, der in Deutschland gegeniiber England und
Frankreich in Wohn- und Geschiftsbauten getrieben wird, bei-
getragen hat. Wenn daher die Spargelder der Bevdlkerung
etwas mehr dem allgemeinen geschiftlichen Leben, als speziell
dem Baumarkte zur Verfiigung gestellt wiirden, so diirfte das
nicht nur dem Bankeninteresse, sondern auch dem allgemeinen
wirtschaftlichen Interesse kaum schéidlich sein2.

Es wiirde unseres Erachtens gar nichts schaden, wenn
namentlich ein Teil der hoheren Spareinlagen, die bei
uns weit mehr als in anderen Staaten, wo das vielfach sogar
gesetzlich ausgeschlossen ist, von den Sparkassen angenommen

1 Diese stiegen nach dem statistischen Jahrbuch in Preufen

im Jahre im Stadtgebiete im Landgebiote
1904 . . . . . 1531,38 407,28
1905 . . . . . 1741,77 469,31
1906 . . . . . 1627,37 515,19
1907 . . . .. 1335,3 556,31
1908 1273,64 584,15

2 Nebenbei bemerkt 1iBt sich aus dhnlichen Erwigungen auch die
Anlage eines grofieren Teils der Sparkasseneinlagen in Staatspapiere neben
der Verbesserung der Liquiditit dieser Institute mit Erfolg rechtfertigen.



Zu starke Investierung von Sparkapital in langfristigem Kredit. 147

werden, auf dem Wege der Bankdepositen dem Bau- und
Hiuserkredit entzogen und dem allgemeinen Wirtschaftsverkehr
zugewendet wiirden.

Die Tatsache, daB nach einer Lesart etwa 6—7 Milliarden
Mark!®! von 15 Milliarden Gesamteinlagen der Sparkassen
allein in sogenannten ,grofen Sparbiichern“ d. h. solchen von
je iiber 3000 Mk. angelegt sind und die Zahl der Konten mit
mindestens 3000 Mk. Guthaben etwa 1 Mill. betragt, sowie daf
die hohen Einlagen noch in verhiltnismisiger Steigerung be-
griffen sind? und 1907 allein bei den preuBischen Sparkassen
70000 Konten Betrige von mindestens 10000 Mk. aufwiesen
gibt doch zu denken?3,

Wenn sich daher nachgewiesenermafen im letzten Jahr.
zehnt die Bankdepositen etwas schneller vermehrt haben als
die Einlagen der Sparkassen, so ist das aus allgemein volks-
wirtschaftlichen Griinden nicht als ein ungiinstiges Zeichen auf-
zufassen. Dahin darf die Bankenkonkurrenz allerdings nicht
fihren, daf die kleinen und kleinsten Sparbetrige mit
allen moglichen lauteren und unlauteren Mitteln den Sparkassen
abspenstig gemacht und in die grofen Bankenkanile abgeleitet
werden. Wenn jetzt bei der Niederdeutschen Bank 3700 Depo-
sitengldubiger mit einer Gesamtforderung von 105000 Mk. be-
teiligt  waren, so daB, auch wenn man von Lieferanten und
dhnlichen. Gliubigern absieht, doch etwa noch 3000 Glidubiger
mit einer Durchschnittsforderung von 20 Mk. vorhanden waren,
wenn es nachgewiesenermafen vorkommt, dag Provinzbanken
besondere Abteilungen (Heimsparkassen usw.) griinden, in denen
Einlagen von 10 Mk., 5 Mk. und darunter angenommen und
gutgeschrieben werden, und wenn dann gerade bei diesen
kleinen, besonders viel Arbeit verursachenden Depositen wo-
moglich noch besonders hohe Zinsen gewihrt werden, so kann
man das beinahe als einen Unfug bezeichnen®. Derartige kleine

1 Reusch im Bankarchiv v. 15. Dez. 1909.

2 Ders. eodem 15. Sept. 1910.

3 Man nimmt in der Regel an, daB etwa der dritte Teil der Spar-
einlagen den Charakter voriibergehend eingelegter Depositengelder hat,
das wiirden etwa 5 Milliard. Mk. sein.

4 Leider halten sich auch die Depositenkassen der GroSbanken von
einem derartigen Vergehen nicht immer fern. So heifit es (s. D. Okon.

10*
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Einlagen gehoren nur in Institute, welche wie die Sparkassen
wegen der Garantie der dahinter stehenden Gemeindeverbinde
nahezu absolute Sicherheit gewihren, nicht aber in die Bank-
tresore. Anreizungs- und Anlockungsmittel der letzten Art
sollte der Bankierstand im eigensten Interesse nicht dulden.
Wenn praktisch durchfithrbar, wiirden wir hier selbst eine
gesetzliche Regelung fiir zuldssig halten. Denn es kann gar
keinem Zweifel unterliegen, dag viele urteilslose Kreise in dem
Gebrauche dieser Worte ,Spareinlagen“ usf. eine gewisse Ge-
wihr fiir ihre Sicherheit erblicken, und auf der anderen Seite
ist es wohl ebenso wenig zweifelhaft, dag derartige Bezeich-
nungen von den sie gebrauchenden Bankinstituten nur vorzugs-
weise deshalb gewihlt werden, um eben den Glauben an eine
der Sicherheit bei den Sparkassen dhnliche Sicherung bei dem
Publikum zu erwecken, also in einer kaum als reell zu be-
zeichnenden Absicht.

Wenn es auf der einen Seite nicht erwiinscht ist, dag die
Banken den Sparkassen den kleinen Sparer abspenstig machen,
so kann anderseits die zunehmende Neigung vieler Sparkassen,
sich mit bankgeschidftlicher Titigkeit zu befassen, ebenso-
wenig gutgeheifen werden. Wenn daher der Ministerialerlag vom
20. April 1909 den Scheckverkehr auf Sparkassenguthaben, sowie
den Scheckverkehr in Verbindung mit Depositen- und Konto-
korrentverkehr bei Sparkassen, wenn auch unter gewissen Ein-
schrinkungen zuldft, so wird die Regierung doch aufmerksam
priifen miissen, ob nicht namentlich der Scheckverkehr in Ver-
bindung mit Depositen- und Kontokorrentverkehr jener Neigung

1910 Nr. 433) in einem Zirkular der Depositenkasse des S...schen Bank-
vereins in Schoneberg:
»Wir verweisen noch auf die bei uns gefiihrten Sparkonten,
worauf wir auch kleincre Betrige zu besonders giinsti-
gen Bedingungen verzinsen.“
Wenn ferner GroBbankfilialen in der Provinz jetzt 4 und 4'/2%o Depositen-
zins gewidhren, wo selbst in RuBland der Finanzminister den dortigen
GroBbanken nahelegt, ihre Depositenzinsen auf 3°o herabzusetzen (wenn
anders sie eine solide Geschiftsgebahrung beibehalten wollten), so wird
man auch das als eine unzulissige Konkurrenz gegeniiber Sparkassen
und Kreditgenossenschaften nicht ganz ohne Grund bezeichnen kénnen,
wie dies jiingst auf der in Stuttgart abgehaltenen Tagung des Revisions-
verbandes der Wiirttembergischen Kreditgenossenschaften geschehen ist.
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der Sparkassen zu grofen Vorschub leistet!. Den Sparkassen
neben ihrer Funktion als Sparbiichse des kleinen Mannes auch noch
diejenige als ,Bankier des kleinen Mannes“ zuzuweisen, wie dies
jetzt vielfach erstrebt wird, ist doch nicht ohne Bedenken.
Staatliche Aufsicht.
Will man nicht soweit gehen, fiir gewisse fremde Gelder
Vorzugsrechte zu schaffen, so kommt in Frage, ob eine
vielfach empfohlene staatliche Beaufsichtigung der
Banken geschaffen werden soll. Fir gewisse Kreditinstitute
besteht bekanntlich eine solche bereits, wenn auch ihr Wert
oft angezweifelt wird. Das sind vor allem Hypotheken-
banken und Versicherungsanstalten, auf die sich denn auch die
Befiirworter staatlicher Aufsichtsimter vor allem berufen. Die
Einfilhrung derartiger Amter, die namentlich in Ad. Wagner
einen warmen und temperamentvollen Verteidiger fanden,
haben auf der Bankenquéte zu heftigen Auseinandersetzungen
gefithrt. Besonders die Vertreter der Grofbanken haben sich
mit Hinden und Fiien gegen eine solche Einrichtung ge-
wehrt. Nicht ganz mit Unrecht wurde von ihnen betont, daf
bei den obengenannten Instituten die Verhéltnisse schon deshalb
wesentlich anders ligen als bei den Kreditbanken, weil die
Hypothekenbanken berechtigt seien, Inhaberpapiere auszugeben,
und die Versicherungsgesellschaften grofe Summen von fremden
Geldern empfingen, fiir die eine Gegenleistung oft erst nach
vielen, vielen Jahren "erfolge.
Ferner wurde geltend gemacht, da eine staatliche Beauf-
sichtigung auf der einen Seite keine ausreichende Garantie
biete?, zumal, wenn sie sich nur auf formale Priiffungen, auf

! Ein Sparkassengiroverkehr, wie er neuerdings in Sachsen geplant
wird, ist dem Scheckverkehr vielleicht noch vorzuziehen. Sten. Ber.
iiber die 13. Generalvers. des Sparkassenverbandes von Ost- und West-
preufen S. 24.

2 Ein Vorgang findet sich bekanntlich in den Ver. Staaten, wo schon
seit 1873 ein Bankaufsichtsamt fiir die zahlreichen dortigen Notenbanken
besteht, welches ziemlich weitgehende Aufsichtsbefugnisse hat. Auch
dies hat natiirlich zahlreiche Konkurse nicht zu verhiiten vermochg
(s. Marcuse in der Deutsch. Wirtschaftszeitung 1910 S. 840 ff), die Tat-
sache eines so langen Bestehens zeigt aber, daf man in den Ver. Staaten
einen gewissen Nutzen des Amtes doch anerkennen muB. Auch nach
Obst in der Zeitschrift fiir Handelsrecht und Handelspraxis, 1908/09, Heft 11,
S. 340 muB sich das amerikanische Aufsichtsamt bewahrt haben.
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welche sie Ad. Wagner beschrinkt wissen wollte, erstreckte,
dag anderseits fiir die Banken eine grofe Belidstigung daraus
erwachsen wiirde und schlieglich die staatliche Beaufsichtigung
auch das Publikum zu vertrauensselig machen werde, sodaB
der Staat eine groBe Verantwortung iibernehme, die ihm, wenn
doch einmal eine beaufsichtigte Bank zusammenbreche, sehr
schwere Vorwiirfe eintragen werde. Namentlich kam auch
die Besorgnis zum Ausdruck, dag die Aufsichtsbehorde einen
stark bureaukratischen Anstrich haben werde.

Diesen Einwendungen ist ein gewisses Gewicht ! nicht ab-
zusprechen, und die Mehrheit der Enquétekommission hat denn
auch gegen eine solche Institution Stellung genommen.

Anderseits haben gerade die Erfahrungen bei der Nieder-
deutschen Bank gezeigt, daf eine bessere Beaufsichtigung der
Banken und Nachpriifung ihrer Bilanzen und Biicher, als sie
durch die gegenwirtige Gesetzgebung gewihrleistet wird,
dringend not tut. Der im Aktiengesetz vorgesehene Aufsichts-
rat hat hier wieder einmal seine Schuldigkeit in keiner Weise
getan und auch der kurz vor dem Zusammenbruch auf Antrag
einer Treuhandgesellschaft mit der Priifung von Biichern und
Bilanz betraute vereidete Revisor hat seines Amtes nur schlecht
gewaltet.

Das Amt der Aufsichtsrite, das schon oft Gegenstand der
Angriffe gewesen ist, ohne weiteres zu verdammen und ihre
Aufhebung zu fordern, liegt indet kein Anlag vor. Die Ein-
richtung kann im ganzen als eine gesunde angesprochen werden,
die sich auch in zahlreichen Fillen recht gut bewihrt hat.
Hochstens wire einer zu zahlreichen Kumulation von Aufsichts-
ratsstellen nachdriicklicher entgegenzutreten. Aber in einigen
Punkten bedarf die Institution zweifelsohne einer Anderung
bezw. Erginzung.

In England, wo der Aufsichtsrat hiufig keineswegs die

1 Aber auch nur ein gewisses! denn daf z. B. eine blof formale
wenn nur sorgfiltige Priifung immerhin nicht ohne Wert ist, zeigt schon
die Tatsache, da sich bei dem Zusammenbruch der Niederdeutschen
Bank jetzt das Vorhandensein ganz erheblicher Nonvaleurs von
Konten, die bereits erledigt waren und doch immer noch in den Ge-
schiftsbiichern weitergefiihrt wurden, herausgestellt hat, was eine recht-
zeitige auch nur formale Priifung viel frither hitte aufdecken kdnnen.
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unabhingige Stellung einnimmt, wie bei uns, ist es Brauch,
dat keine Bilanz einer Aktiengesellschaft der Generalversamm.
lung zur Genehmigung vorgelegt werden darf, bevor sie durch
einen sogenannten Auditor gepriift und diese Priifung von ihm
bescheinigt ist. Auch hat er zu erklidren, daf und ob er alle
von ihm gewiinschten Aufklirungen erhalten habel.

Wenn auch diese Priifung in der Hauptsache nur eine
formale und rechnerische ist, so gewihrt sie, da die Auditors
unabhingige Personen sind, die in keinem direkten Konnex
mit der Aktiengesellschaft stehen, wie die Aufsichtsrats-
mitglieder, immerhin eine gewisse Garantie fiir die Ordnungs-
miésigkeit einer Bilanz. Derartige regelméfige Priifungen durch
besondere Revisoren oder Revisionskommissionen, deren Wahl
in Erweiterung der Vorschriften des § 266 Handelsgesetzbuches
ja auch den Generalversammlungen zugesprochen werden
konnte, wiirden fir uns nicht ohne Nutzen sein. In Frank-
reich, wo an Stelle unserer Aufsichtsrite sog. Verwaltungsrite
mit viel weitergehenden Verwaltungsbefugnissen existieren,
muf ebenfalls die Richtigkeit der Bilanzen von besonderen
gesetzlich vorgeschriebenen Commissaires gepriift und diese
Priifung im Geschiftsberichte beglaubigt werden2. Eine Er-
ginzung der gesetzlichen Vorschriften iiber die Stellung und
Aufgaben der Aufsichtsrite in dieser Richtung verdient ernste
Erwigung 3.

Vor allem aber mogen auch die Aktiondre ihren Auf-
sichtsriten auf die Finger sehen und sich fiir die Wahl
der richtigen Personlichkeiten mehr interessieren. Fille, wo
die Aufsichtsratsmitglieder infolge ihrer Lissigkeit und zu
grofien Vertrauensseligkeit einmal ihr ganzes Vermogen ver-
lieren, wie jetzt bei dem Zusammenbruch der Niederdeutschen
Bank, werden auch gewi manches Aufsichtsratsmitglied unsanft
aus der bisherigen Ruhe und Zuversicht aufschrecken.

1 S. dazu Nat. Mon. Comm. Doec. 405, S. 261.

2 Hegemann 8. 54.

3 Im Reichsanzeiger sind Anfang Oktober dieses Jahres die Pflichten
des Aufsichtsrats gemdB § 246 des Handelsgesetzbuches als sehr strenge
und meist nicht geniigend erfiillte hingestellt worden. Ob diese Aus-
legung in praxi von Erfolg sein wird, und ob namentlich der Richter sich
ihr ohne Weiteres auschlieBen wird steht dahin. (Man vgl. namentlich
Staub in seinem Kommentar zum Handelsgesetzbuch 8. Aufl. I S. 836.)
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Kontrollbefagnisse der Reichsbank.
Des weiteren gibt gerade der Fall der Niederdeutschen

Bank noch zu folgenden Erwigungen Veranlassung. Soviel
den Zeitungsnachrichten zu entnehmen war, bestand bei den
lokal benachbarten Provinzbanken schon seit lingerer Zeit ein
erhebliches MiBitrauen gegen die Geschéftsfilhrung der Nieder-
deutschen Bank. Auch in Dortmund, ihrem Sitze selbst, hat
man sich wohlweislich von ihren Geschiften ferngehalten.
Die hohe Depositenverzinsung der Filialen war weiteren
Kreisen aufgefallen. Die Reichsbank hatte ebenfalls Ver-
dacht geschopft und iibte bei der Wechseldiskontierung grofe
Zurickhaltung — kurz es bestand in eingeweihten Kreisen
bereits seit geraumer Zeit ein gewisses MiBtrauen gegen die Dort-
munder Bank. Hitte letztere nun mit eigenen Mitteln gearbeitet, so
hitte sie wohl ein Recht gehabt, zu verlangen, daf man sich
in ihre Verhiltnisse nicht einmische und ihr iberliefe, wie sie
mit ihren Kunden fertig werde. Der Umstand aber, dag sie
in weitem Mage kleine Spardepositen, zum Teil in recht auf-
dringlicher Weise heranzog, um ihre unreellen Transaktionen
machen zu konnen, begriindete unseres FErachtens doch
ein Interesse der Allgemeinheit und auch ein Recht, dieses
offentliche Interesse gegeniiber der Bank nach Maoglich-
keit und rechtzeitig wirksam zu machen. Wer aber sollte
dieses Interesse wahrnehmen ? Hier scheint eine gewisse
Liicke in der Organisation zu bestehen.

Den Bedenken gegen die Einrichtung eines staatlichen Auf-
sichtsamts fiir Banken, soweit sie Spar- und Scheckdepositen
annehmen, haben wir bereits Ausdruck gegeben.

Aber sollte man nicht die Reichsbank mit gewissen Macht-
vollkommenheiten ausstatten konnen? Sollte man ihr nicht z. B.
nach Anhorung des sogleich zu erwihnenden Beirats das Recht
geben, in derartig zweifelhaften Fillen einmal eine eingehende
Untersuchung der Geschiftsfihrung anzuordnen? Gewifi wiirde
das ein auBerordentlich diskretes Vorgehen erfordern, um die
Bank nicht unnotig zu schidigen. Aber, wenn eine Bank erst
die Sachen so weit kommen lift, daB sie ein derartiges MiB-
trauen in der Umgebung, die einen Einblick in ihre Geschifts-
fithrung haben kann, aufwachsen lidft, so hat sie schlieflich
keinen Anspruch auf besondere Schonung, zumal, wenn sie
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sich die Riemen aus den Depositen des kleinen Sparpublikums
schneidet. Die Bedenken, welche sich gegen eine solche Macht-
befugnis der Reichsbank geltend machen lassen, liegen jeden-
falls weniger in der Richtung eines zu scharfen Eingriffs in
private Rechte, als in der Gefahr einer zu grofen Verantwortung,
welche der Reichsbank damit aufgelegt wiirde.

Wenn man die Verhandlungen der Bankenquéte vom No-
vember 1909 durchliest, so gewinnt man den Eindruck, dag
sich die Bankkreise zwar auf das heftigste gegen ein staat-
liches Aufsichtsamt iiber die Banken striuben, das sich natur-
gemiB nur mehr auf formale Prifung der Geschiftsfithrung er-
strecken konnte. Dagegen zeigt sich aus manchen AuBerungen
der Bankleiter, daf sie keineswegs alle und jede Kontrolle,
sogar in materieller Richtung, abweisen. Nur soll sie von
einem berufenen, sachkundigen, mitten im Bank- und Wirt-
schaftsleben stehenden nicht biirokratisch zusammengesetzten
Organe erfolgen und das ist kein anderes als die Reichsbank. Mehr
als einmal wurde dem Reichsbankprisidenten in der Kommission
eine strenge Priifung des von den Banken ihm eingereichten
Wechselmaterials usw. ans Herz gelegt und ,Landgraf, werde hart“
dem Wortlaut oder dem Sinne nach zugerufen!. Freilich
dachten die Vertreter der groBen Banken dabei wohl weniger
an ihre eigenen Institute, als die der Dii minorum gentium.
Indessen werden sie sich kaum wundern diirfen, wenn gelegent-
lich auch ihnen selbst einmal von der Reichsbank etwas auf
die Finger gesehen wird. Jedenfalls kann man annehmen, dag
eine feste, starke Hand in der Reichsbankleitung sich im
groen und ganzen der Billigung und sogar des Dankes nicht
nur der ferner stehenden Allgemeinheit, sondern der ernsten
Bankkreise selbst versichert halten darf.

Die Berechtigung der Reichsbank, in ihrer Kontrolle der
materiellen Geschiftsgebarung der Banken etwas schirfere
Seiten aufzuziehen, ist in der Tat aus inneren Griinden
durchaus anzuerkennen. Wihrend in fritheren Zeiten der Ein-
blick der Reichsbank in das Geschiftsleben infolge des Uber-

1 Vgl. die Bemerkungen von Stréll S. 27, Schinkel S. 61, 120,
Roland-Liicke S. 100, Wachler S. 105, Peter S. 121, Schmidt S. 96 ff,, 155,
Wagner S. 182 der Verhandlungen der Enquéte 1908/09.
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wiegens der Warenwechsel ein weitaus intensiverer war als
heute, wo aus verschiedenen Griinden, nicht zum letzten aber
infolge der Entwicklung des Bankwesens und namentlich der
Bankenkonzentration, der Kredit- und Bankwechsel immer mehr
iitberhand nimmt, die Grofbanken das gesamte Wechselmaterial
immer mehr an sich zu reifen bedacht sind und die Reichsbank
mehr im Wege der Rediskontierung als Inkassostelle zu be-
nutzen suchen, — wihrend es auf diese Weise durch die Politik
der Privatbanken der Reichsbank immer mehr erschwert wird,
zur rechten Zeit entstehende Gefahren und Schiden im Kredit-
verkehr zu erkennen, ist es ganz naturgemif, daf ihr in den
Fillen, wo sie einmal ein nicht einwandfreies Gebahren der
Privatbanken wirklich konstatieren kann, ein um so strengeres
Vorgehen zugute gehalten werden muf. Der Moglichkeit fir
die Banken, im Wege der Ausgabe von Kreditwechseln und
der Dirigierung des Diskontgeschifts bedenkliche Geschifts-
manipulationen den Augen der Reichsbank mehr und mehr zu
entziehen, muf unter allen Umstinden vorgebeugt werden.

Eine gelegentliche scharfe Kontrolle und Aufsicht von dieser
Seite wiirde groten Nutzen stiften konnen, ohne dag die Klinke
der Gesetzgebung angegriffen zu werden brauchte.

Beirat der Reichsbank.

In seinen SchluBworten nach Beendigung der Beratungen der
Bankenquéte sagte der Reichsbankprisident, dag die Kommission
fir die ganz iberwiegende Mehrheit der zur Wertung vor-
gelegten Fragen die mancherlei Ubertreibungen und Schiden
in der Kreditorganisation nicht fiir bereits so festgewurzelt an-
gesehen hitte, dab es deshalb notwendig wire, schon jetzt
daran zu denken, im Wege der Gesetzgebung feste Grenzen
aufzufithren, die die fiir lebendige Krifte nun einmal unerligliche
Bewegungsfreiheit vielleicht hemmen wiirden, dag vielmehr diese
Ubertreibungen und Mifistinde doch wieder ausgemerzt werden
konnten, wenn die verantwortlichen Leiter und Fiihrer unserer
verschiedenen Kreditorganisationen und Kreditinstitute sie klarer
kennen und mit weitem Blick, mit Besonnenheit, mit ernstem
Willen selbst die Ziigel fiir das notwendige MaBhalten kiirzer
fagten.

Als fiir alle Zukunft endgiiltig entschieden scheint der
Reichsbankprisident hiernach die verschiedenen Fragen noch
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nicht anzusehen. Privatbanken wie Offentlichkeit und schlieglich
vor allem die Reichsbankleitung selbst werden die weitere
Entwicklung wach- und sorgsam im Auge zu behalten haben-

Um die Reichsbank in dieser Aufgabe zu unterstiitzen,
und zu erreichen, dag sie die im Verlaufe der Enquéte gemachten
Erfahrungen und die vielfachen auf derselben gegebenen An-
regungen gewissermafen dauernd verfolge, hat sich die En-
quétekommission fast einstimmig dafir ausgesprochen, daf
ibr ein besonderer, durch einfache Verordnung einzusetzender
Beirat beigegeben werde. Dieser Beirat soll, wie schon
sein Name besagt, keine beschlieBenden, sondern lediglich
beratende und begutachtende Funktionen ausiiben. Ein
solcher wiirde in der Tat bei richtiger Auswahl der Mitglieder
nach der verschiedensten Richtung von Nutzen sein konnen.
Namentlich wenn er aus wissenschaftlich gebildeten Minnern
und praktischen Bankleuten zusammengesetzt ist, werden sich
mancherlei Vorteile ergeben. Beobachtungen, die letztere in der
Praxis machen, Aufklirungen, die sie iiber tatsichliche Ver-
hiltnisse geben konnen, werden von dem Wissenschaftler
mit groBem Vorteil nutzbar gemacht werden koénnen, wihrend
anderseits die Darlegung der grofen Zusammenhinge und
der wissenschaftlichen Grundsitze dem Bankfachmann Anlag
zu besserer Beobachtung seiner tatséchlichen Erfahrungen
und der ihm entgegentretenden Erscheinungen der Praxis
geben werden. Gerade die so schwierige rechtzeitige Er-
kenntnis, ob sich Anzeichen von Stoérungen im Wirtschafts-
leben bemerklich machen, auf welche Ursachen sie zuriick-
zufitlhren sind usw. kann durch einen stindigen, periodisch
wiederkehrenden Meinungsaustausch zwischen Ménnern der
Wissenschaft und der Praxis zweifellos ungemein gefordert
werden. Endlich wird sich durch einen stetigen Meinungs-
austausch in derartigem Kreise auch die Frage, ob, auf
welchem Gebiete, in welchem Mage ein gesetzliches Eing<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>