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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.
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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.



24 Allgemeines iiber Diskontpolitik.
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
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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 bilde<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>